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[table_main] 行业点评报告模板 
有色金属行业 2021Q1 基金持仓分析：基金减持有色金属行

业，重配新能源上游外重点加仓铝产业链个股 

 有色金属行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 2021Q1 公募基金减持有色金属行业，有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值

比下降至 1.48%，处于低配水平。根据公募基金 2021 年一季报，我们统计了全市

场 4853支公募基金，对基金配置 A股有色金属行业的比例进行了定量分析。2021

年一季度在欧美疫苗开始大规模接种、美国新一轮 1.9万亿美元财政刺激下全球经

济复苏、通胀归来的预期升高，顺周期的有色金属价格在需求与流动性的双重驱动

下继续在高位上行，驱动有色金属企业业绩预期的爆发、催化股价上涨。但与此同

时，大宗商品价格的上涨以及通胀预期的上升使市场担忧在通胀压力下央行收紧货

币政策。流动性拐点的临近使市场风险偏好下滑，尽管有色金属行业依旧景气，但

基金仍减持了前期涨幅较高的有色金属板块。2021Q1 基金有色金属行业重仓持股

市值占股票投资市值比为 1.48%，环比 2020Q4的 1.68%下行 0.2个百分点。而同期

有色金属流通市值/A股流通市值比为 2.90%，基金对有色金属行业的配置处于低配

水平，且低配偏离度较 2020Q4环比上升。 

 新能源汽车产业链上游原材料仍是基金对有色金属行业的首选重仓配置，2021Q1

基金重点加仓铝板块个股。从自下而上个股的角度看，2021Q1 基金重仓有色金属

行业股票从 2020Q4的 51只增加到 55只，且基金对有色金属行业的重仓持股集中

度有所分散，2021Q1基金重仓的有色金属行业个股前 10市值合计占基金所有重仓

有色金属个股总市值的比重较 2020Q4 环比下降 1.26 个百分点至 88.20%。2020Q4

有色金属行业个股中，基金重仓持股占流通股比例较大的有赣锋锂业（21.62%）、

华友钴业（13.68%）、西部超导（9.02%）、菲利华（8.82%）、紫金矿业（8.69%）、

明泰铝业（8.39%）、盛达资源（6.91%）、神火股份（6.62%）、正海磁材（6.42%）、

嘉元科技（5.26%）。而从基金重仓持股占流通股比例增幅看，2021Q1 基金加仓明

显的有神火股份（+5.70%）、明泰铝业（+4.82%）、盛达资源（+1.98%）、天齐锂业

（+1.96%）、索通发展（+1.90%）、正海磁材（+1.83%）、格林美（+1.55%）、云铝股

份（+1.49%）、坤彩科技（+1.44%）、华友钴业（+1.13%）；而基金减持较多的有寒

锐钴业（-7.14%）、博威合金（-3.09%）、赤峰黄金（-2.52%）、云海金属（-2.27%）、

嘉元科技（-1.85%）、赣锋锂业（-1.69%）、方大炭素（-1.66%）、紫金矿业（-1.57%）、

菲利华（-1.56%）、西部黄金（-1.03%）。 

 投资建议：在经济复苏、通胀归来的情况下，有色金属行业在去年四季度与今年一

季度前期取得了较大涨幅，然而通胀上行使市场担忧流动性拐点的临近，市场风险

偏好下滑下基金在 2021Q1 逢高减持了有色金属行业。但目前美联储仍维持流动性

稳定、有色金属下游进入消费旺季的状态下，有色金属价格易涨难跌，有色金属行

业景气度在二季度继续向上，一些业绩高增长、低估值或是长期前景确定、已经过

大幅调整的有色金属子行业在 2021Q2 仍值得机构加仓。在“碳中和”战略下，电

解铝行业迎来供给侧二次改革，行业将进入长期高盈利的新时代，有望引发市场对

电解铝企业的价值重估。而短期内蒙古双控引发蒙东及蒙西地区电解铝减产影响产

能近 30 万吨且新增产能不及预期，下游需求进入旺季行业社会库存在二季度加速

去库，驱动铝价继续上涨，电解铝行业盈利持续保持在历史高位附近，二季度电解

铝企业有望延续一季度的业绩爆发态势。2021Q1 基金对铝行业的持仓远低于 2017

年供给侧改革时期，仍具有较大的增持空间，推荐云铝股份、神火股份、天山铝业。

此外，虽然此前停车检修后的锂盐大厂逐渐复工以及天气转暖有利于青海锂盐湖产

量释放，但海外澳洲锂矿与南美锂盐湖 2021 年有效供应增量有限。在锂精矿供应

短缺下国内矿石提锂企业产能利用率很难大幅提升，国内锂盐产量恢复有限。而二

季度新能源汽车景气度仍然火热，据草根调研正极材料厂商二季度订单与排产较一

季度并无减弱，锂盐下游的需求依旧很旺盛正。行业供需紧平衡下，尤其是上游锂

资源紧缺涨价下锂盐价格预计将继续上涨并维在高位。此前锂行业股价的大幅调整

以及锂行业上市公司 2021 年一季报业绩有望大幅改善使锂行业估值较高的风险已

有所减弱，在新能源汽车长期发展前景确定的情况下 2021Q2 基金有望重新增持新

能源汽车产业链上游端的原材料标的，推荐锂资源供给率高的赣锋锂业、天齐锂业、

科达制造、融捷股份、盛新锂能。 
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一、2021Q1 基金减持有色金属行业 

（一）在连续三个季度加仓后，2021Q1基金逢高减持有色金属行业 

2021Q1 公募基金减持有色金属行业，有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值比下降

至 1.48%。根据公募基金 2021 年一季报，我们统计了全市场 4853 支公募基金，包含普通股

票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金、灵活配置型基金，对基金配置有色金属行业

的比例进行了定量分析。由于主动配置型公募基金在风格上更为灵活，对市场反应也更为灵

敏，往往可以在一定程度上成为市场的风向标，了解当前市场对各个行业的偏好情况。我们

通过基金前十大重仓股中 A 股有色金属行业持股市值占基金股票投资市值比来衡量基金对 A

股有色金属行业的配置情况。2021 年一季度在欧美疫苗开始大规模接种、美国新一轮 1.9万

亿美元财政刺激下全球经济复苏、通胀归来的预期升高，顺周期的有色金属价格在需求与流

动性的双重驱动下继续在高位上行，驱动有色金属企业业绩预期的爆发、催化股价上涨。但

与此同时，大宗商品价格的上涨以及通胀预期的上升使市场担忧在通胀压力下央行收紧货币

政策。流动性拐点的临近使市场风险偏好下滑，尽管有色金属行业依旧景气，但基金仍减持

了前期涨幅较高的有色金属板块。2021Q1基金有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值比

为 1.48%，环比 2020Q4的 1.68%下行 0.2个百分点。 

 

图 1：公募基金有色金属行业重仓股持股比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从标配水平看，公募基金 2021Q1 对有色金属行业的配置仍处于低配水平。我们将行业

流通市值/A股流通市值作为行业标配水平，根据公募基金重仓情况来看，基金对有色金属行

业的配置在 2013Q4 达到谷底，从 2014Q1 起持续增持有色金属行业。此后公募基金开始不断

加仓有色金属行业，直到 2017Q3 基金大幅度增持有色金属行业，成为自 2010年以来基金配

置有色金属行业离标配水平最接近的一次。而此后，随着国内经济下行压力的增大以及有色

金属公司的业绩增速开始边际下滑，基金开始逐步减持有色金属行业，这使有色金属行业的

配置水平较标配水平又开始重新拉大。2019Q4 基金在对国内宏观经济复苏的预期下重新增持

了有色金属行业，但在 2020 年一季度疫情的影响下减持了有色金属行业。2020Q2 在经济触
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底回升的情况下，基金开始重新增持有色金属行业，连续 3 个季度大幅增持有色金属行业，

有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值比上升至 1.68%。但对流动性的担忧下，2021Q1

基金逢高减持有色金属行业，对有色金属行业重仓持股市值占股票投资市值比下降至 1.48%，

而同期有色金属流通市值/A股流通市值比为 2.90%。基金对有色金属行业的配置仍低于标配

的水平，且低配偏离度较 2020Q4环比上升。 

 

图 2：公募基金有色金属行业配置高低情况 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（二）子行业中基金重点加仓铝产业链板块 

基金全面减持有色金属行业各个二级子行业。我们将有色金属个股按有色金属行业二级

子行业分类分为工业金属、黄金、稀有金属、金属非金属新材料四大板块，并分别统计基金

重仓各子行业市值占基金股票投资市值的比例，了解有色金属行业二级子行业的配置情况。

2020Q4基金重仓持有工业金属、黄金、稀有金属、金属非金属新材料板块市值占基金股票投

资市值比分别为 0.55%、0.02%、0.78%、0.13%，较 2020Q4环比分别下降 0.03%、0.04%、0.11%、

0.03%。 

 

图 3：公募基金重仓持有有色金属二级子行业市值占基金净值比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 4：公募基金重仓持有有色金属二级子行业市值占基金股票投资市值比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从有色金属行业三级子行业看，基金加仓铝板块，铜与其他稀有小金属板块遭到较大程

度减持。我们将有色金属行业个股按有色金属三级子行业分类分为铜、铝、铅锌、黄金、稀

土、钨、锂、其他稀有金属、金属新材料、磁性材料、非金属新材料这 11 个子板块，并分

别统计基金重仓各子版块市值占基金股票投资市值的比例，了解有色金属行业三级子行业的

配置情况。2021Q1 铜、铝、铅锌、黄金、稀土、钨、锂、其他稀有金属、金属新材料、磁性

材料、非金属新材料板块基金重仓持股市值占基金股票投资市值比分别为 0.45%、0.08%、

0.02%、0.02%、0.01%、0.00%、0.47%、0.30%、0.06%、0.02%、0.05%，较 2020Q4 环比分别

变化-0.09%、+0.06%、+0.01%、-0.04%、+0.004%、+0.004%、-0.04%、-0.08%、-0.01%、+0.00%、

-0.01%。在经济复苏与货币政策存在转向预期的情况下，实际利率的上行压制了黄金价格，

黄金行业或已渡过景气度最佳的时间段，基金在 2021Q1 进一步对黄金板块进行了减持。而

流动性拐点愈发临近下市场风险偏好的下降，使基金重点减持了估值较高的新能源上游金属

原材料板块以及前期涨幅较高的以铜为代表的工业金属板块。 
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图 5：公募基金重仓持有有色金属三级子行业市值占基金净值比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 6：公募基金重仓持有有色金属三级子行业市值占基金股票投资市值比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

新能源汽车产业链上游原材料仍是基金对有色金属行业的首选重仓配置，2021Q1基金重

点加仓铝板块个股。从自下而上个股的角度看，2021Q1基金重仓有色金属行业股票从 2020Q4

的 51 只增加到 55只，且基金对有色金属行业的重仓持股集中度有所分散，2021Q1 基金重仓

的有色金属行业个股前 10市值合计占基金所有重仓有色金属个股总市值的比重较 2020Q4 环

比下降 1.26 个百分点至 88.20%。2020Q4 有色金属行业个股中，基金重仓持股占流通股比例

较大的有赣锋锂业（21.62%）、华友钴业（13.68%）、西部超导（9.02%）、菲利华（8.82%）、

紫金矿业（8.69%）、明泰铝业（8.39%）、盛达资源（6.91%）、神火股份（6.62%）、正海磁材

（6.42%）、嘉元科技（5.26%）。而从基金重仓持股占流通股比例增幅看，2021Q1 基金加仓明

显的有神火股份（+5.70%）、明泰铝业（+4.82%）、盛达资源（+1.98%）、天齐锂业（+1.96%）、

索通发展（+1.90%）、正海磁材（+1.83%）、格林美（+1.55%）、云铝股份（+1.49%）、坤彩科

技（+1.44%）、华友钴业（+1.13%）；而基金减持较多的有寒锐钴业（-7.14%）、博威合金（-3.09%）、
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赤峰黄金（-2.52%）、云海金属（-2.27%）、嘉元科技（-1.85%）、赣锋锂业（-1.69%）、方大

炭素（-1.66%）、紫金矿业（-1.57%）、菲利华（-1.56%）、西部黄金（-1.03%）。综合来看，

尽管市场风险偏好下滑使基金在 2021Q1 减持了部分估值较高、前期涨幅较大的新能源汽车

产业链上游头部企业，但在新能源汽车长期发展趋势明确、行业景气度持续向上的情况下锂

电新材料与上游资源龙头个股仍是基金对有色金属行业重仓配置的首要选择。此外在国家提

出“碳中和”战略下，国内电解铝行业未来产能增长有限或将处于长期高盈利状态，2021年

一季度国内电解铝行业平均利润达到 2804元/吨，较去年同比增长 4242%，基金 2021Q1 重点

加仓了盈利高增长、低估值且未来行业景气提升的铝产业链个股。 

 

表 1：2021Q1基金有色金属行业重仓个股 

代码 名称 持有基金数 基金持股总量(万股) 
2021Q1 基金持股

占流通股比(%) 

持股总市值(万

元) 

三级子行业分类 

002460.SZ 赣锋锂业 160 17,866.80 21.62 1,684,124.72 锂 

603799.SH 华友钴业 103 15,608.03 13.68 1,063,194.98 钴 

688122.SH 西部超导 23 2,799.10 9.02 140,795.08 金属新材料 

300395.SZ 菲利华 21 2,748.46 8.82 102,379.98 非金属新材料 

601899.SH 紫金矿业 187 170,577.61 8.69 1,640,956.62 铜 

601677.SH 明泰铝业 28 5,511.44 8.39 106,370.76 铝 

000603.SZ 盛达资源 6 4,000.12 6.91 52,041.54 铅锌 

000933.SZ 神火股份 43 12,579.08 6.62 119,160.09 铝 

300224.SZ 正海磁材 5 5,213.67 6.42 62,407.59 磁性材料 

688388.SH 嘉元科技 16 870.88 5.26 64,767.04 锂电铜箔 

资料来源:Wind，中国银河证券研究院 

 

表 2：2021Q1基金有色金属行业重点加仓个股 

代码 名称 
持 有 基

金数 

季报持仓变动

(万股) 

2021Q1 持股占

流通股比(%) 

2020Q4 持股占

流通股比(%) 

2021Q1 基金流通

股加仓比（%） 
三级子行业分类 

000933.SZ 神火股份 43 10,826.09 6.62 0.92 5.70 铝 

601677.SH 明泰铝业 28 3,224.26 8.39 3.57 4.82 铝 

000603.SZ 盛达资源 6 1,145.13 6.91 4.93 1.98 铅锌 

002466.SZ 天齐锂业 52 2,889.00 4.09 2.13 1.96 锂 

603612.SH 索通发展 6 810.19 2.16 0.25 1.90 非金属新材料 

300224.SZ 正海磁材 5 1,487.37 6.42 4.59 1.83 磁性材料 

002340.SZ 格林美 13 7,389.62 2.49 0.94 1.55 锂电材料 

000807.SZ 云铝股份 27 4,270.88 1.83 0.34 1.49 铝 

603826.SH 坤彩科技 2 675.09 1.59 0.15 1.44 非金属新材料 

603799.SH 华友钴业 103 1,722.07 13.68 12.54 1.13 钴 

资料来源:Wind，中国银河证券研究院 
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表 3：2021Q1基金有色金属行业重点减仓个股 

代码 名称 
持 有 基

金数 

季报持仓变动

(万股) 

2021Q1 持股占

流通股比(%) 

2020Q4 持股占

流通股比(%) 

2021Q1 基金流通

股减仓比（%） 
三级子行业分类 

300618.SZ 寒锐钴业 6 -1,306.39 0.97 8.11 -7.14 钴 

601137.SH 博威合金 1 -2,224.75 0.02 3.11 -3.09 铜 

600988.SH 赤峰黄金 19 -3,429.51 1.50 4.01 -2.52 黄金 

002182.SZ 云海金属 1 -1,197.62 1.22 3.48 -2.27 金属新材料 

688388.SH 嘉元科技 16 -293.94 5.26 7.12 -1.85 锂电铜箔 

002460.SZ 赣锋锂业 160 -593.52 21.62 23.31 -1.69 锂 

600516.SH 方大炭素 0 -6,321.43 0.00 1.66 -1.66 非金属新材料 

601899.SH 紫金矿业 187 -30,713.21 8.69 10.25 -1.57 铜 

300395.SZ 菲利华 21 -473.76 8.82 10.38 -1.56 非金属新材料 

601069.SH 西部黄金 1 -657.70 0.91 1.95 -1.03 黄金 

资料来源:Wind，中国银河证券研究院 

 

二、投资策略 

在经济复苏、通胀归来的情况下，有色金属行业在去年四季度与今年一季度前期取得了

较大涨幅，然而通胀上行使市场担忧流动性拐点的临近，市场风险偏好下滑下基金在 2021Q1

逢高减持了有色金属行业。但目前美联储仍维持流动性稳定、有色金属下游进入消费旺季的

状态下，有色金属价格易涨难跌，有色金属行业景气度在二季度继续向上，一些业绩高增长、

低估值或是长期前景确定、已经过大幅调整的有色金属子行业在 2021Q2仍值得机构加仓。 

在“碳中和”战略下，电解铝行业迎来供给侧二次改革，行业将进入长期高盈利的新时

代，有望引发市场对电解铝企业的价值重估。而短期内蒙古双控引发蒙东及蒙西地区电解铝

减产影响产能近 30 万吨且新增产能不及预期，下游需求进入旺季行业社会库存在二季度加

速去库，驱动铝价继续上涨，电解铝行业盈利持续保持在历史高位附近，二季度电解铝企业

有望延续一季度的业绩爆发态势。2021Q1 基金对铝行业的持仓远低于 2017 年供给侧改革时

期，仍具有较大的增持空间，推荐云铝股份、神火股份、天山铝业。 

此外，虽然此前停车检修后的锂盐大厂逐渐复工以及天气转暖有利于青海锂盐湖产量释

放，但海外澳洲锂矿与南美锂盐湖 2021 年有效供应增量有限。在锂精矿供应短缺下国内矿

石提锂企业产能利用率很难大幅提升，国内锂盐产量恢复有限。而二季度新能源汽车景气度

仍然火热，据草根调研正极材料厂商二季度订单与排产较一季度并无减弱，锂盐下游的需求

依旧很旺盛正。行业供需紧平衡下，尤其是上游锂资源紧缺涨价下锂盐价格预计将继续上涨

并维在高位。此前锂行业股价的大幅调整以及锂行业上市公司 2021 年一季报业绩有望大幅

改善使锂行业估值较高的风险已有所减弱，在新能源汽车长期发展前景确定的情况下 2021Q2

基金有望重新增持新能源汽车产业链上游端的原材料标的，推荐锂资源供给率高的赣锋锂业、

天齐锂业、科达制造、融捷股份、盛新锂能。 
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三、风险提示 

1）有色金属下游需求不及预期； 

2）流动性收紧超预期； 

3）新能源汽车产销量不及预期； 

4）有色金属价格大幅下滑。 
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