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2021 年 05 月 05 日 行业研究●证券研究报告 

有色金属 行业动态分析 

2020 年报及 2021 一季报总结及趋势展望 

 

投资要点 

 

◆ 2020 年及 2021Q1 业绩概览： 2020 年有色金属行业业绩规模及盈利能力取得

明显改善。2020 年申万有色金属行业实现营业收入 20063.43 亿元，同比提升

18.7%，实现归母净利润 376.4%，同比增长 195.4%。盈利能力方面 2020 年申

万有色金属行业实现销售毛利率 9.08%，销售净利率 2.21%，分别较 2019 年提

升 0.03pct、1.2ptc；2021 一季度内，有色金属行业实现营业收入 5904.9 亿元，

同比提升 54.2%；实现归母净利润 186.9 亿元，同比大幅提升 1687.2%。行业

整体盈利能力自 2020Q1 以来呈现逐季改善趋势，2021Q1 有色金属行业实现销

售毛利率 10.26%，销售净利率 3.95%，分别较 2020Q1 提升 2.73pct、2.68pct，

盈利能力改善明显。 

◆ 有色金属行业子板块业绩概览：子板块营业收入：子板块营收分年度来看，2020

年营收同比增长幅度较大的子板块主要有稀土、其他稀有小金属、铜以及磁性材

料，锂板块 2020 年营收小幅下滑。环比来看，其他稀有小金属、铜、铝在 2021Q1

维持了持续增长态势，其他子板块营收均有小幅下滑。子板块归母净利润：子

板块归母净利润分年度来看，2020 年内增长较为明显的主要为钨、稀土、黄金、

其他稀有小金属。Q1 单季度来看，工业金属铜、铝、铅锌以及金属、非金属新

材料、磁性材料、稀土、钨均实现大幅同比增长。稀土板块取得 611.1%的同比

增长，增长最为明显。环比来看，铝、稀土、铜、金属新材料仍然维持较快增速。 

◆ 主要品种趋势展望：工业金属铜、铝：短期来看，二季度为中国工业金属需求

的传统消费旺季，叠加海外经济的持续快速复苏，我们认为工业金属板块有望取

得较好市场行情表现。长周期来看，“碳达峰、碳中和”背景下，风电电源基建、

电网建设，新能源汽车均为铜的需求端带来新的增量，铝方面电解铝产能受到控

制，供给持续受限，板块盈利能力有望维持在高位；稀土永磁：受益于全球经济

复苏，我国作为钕铁硼材料的主要生产国（产量占全球比重约 87%），行业有

望充分受益。短期需求有保障，长期需求有增量，产业需求景气度有望持续快速

攀升；钛材料：我国当前国防建设由“能力建设”逐步转向“放量建设”。航空

钛材有望受益于我国军机放量及代际提升，带动需求快速增长；我国民机项目为

航空钛材带来新的市场空间。 

◆ 投资建议：铜：紫金矿业、西部矿业；铝：云铝股份；稀土永磁：金力永磁；

钛材料：西部超导、宝钛股份。 

◆ 风险提示：基本金属：1，经济复苏进展不及预期；2，全球疫情再次升级；贵

金属：全球流动性超预期收紧；稀土：总量管控超预期增加；钛材料：下游军工

行业需求放量不及预期。 

 

投资评级 领先大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

601899 紫金矿业 买入-B 

601168 西部矿业 买入-B 

000807 云铝股份 买入-B 

300748 金力永磁 买入-B 

688122 西部超导 买入-B 
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有色金属：工业金属需求景气逐步验证，继

续看好铜、铝（2021/04/19-2021/04/23） 

2021-04-26 

有色金属：铜：宏观因素支撑铜价，市场静

待 观 察 供 需 基 本 面 情 况
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有色金属：看好稀土永磁产业链及航空钛材

（2021/04/05-2021/04/09） 2021-04-11 

有色金属：海外复苏及中国需求旺季有望重

新带动铜价上行（2021/03/29-2021/04/02） 

2021-04-06 

有色金属：工业金属价格持续高位震荡，关

注 后 期 国 内 消 费 数 据

（2021/03/22-2021/03/26） 2021-03-28 
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一、2020 年及 2021Q1 有色金属行业业绩回顾 

（一）主要金属价格变动：普遍上涨，氧化镨钕涨幅领先 

2020 年 Q1 国内及全球先后受到疫情的首次冲击，主要金属品种价格迅速走低，此后伴随

全球经济复苏预期、供给端受疫情冲击，部分品种叠加宽松货币政策下的通胀预期等因素，多个

金属品种价格自 Q2 以来持续攀升。受疫苗接种全球经济快速复苏、美联储宽松政策持续加强等

影响，2021Q1 金属品种价格进一步提升。 

2020 年内（Q4 均价相对 Q1 均价），价格涨幅排名靠前的主要品种有：氧化镨钕（+34.3%），

白银（+25.9%）、锌（+18.8%）、铜（+17.6%），铝（+14.4%），其他如铅、锡、黄金也均录得

一定涨幅。2021Q1 以来，上述品种价格涨幅进一步扩大，氧化镨钕价格同比涨幅最为明显，同

时电池级碳酸锂价格由跌转涨，价格在 2021Q1 快速大幅上行。 

同时部分品种价格自 2020Q1 以来有所下跌，氧化镧、氧化铈 2021Q1 价格分别同比下跌

-21.8%、-17.3%，基本延续了去年以来的持续下跌趋势。海绵钛价格在 2020Q4 下跌至 58.1 元

/千克后，在 2021Q1 有所反弹，价格回升至 65.7 元/千克。 

表 1：主要有色金属品种价格变动统计 

 金属品种 2020 年 Q1 均价 2020 年 Q4 均价 2020 年内涨幅 2021 年 Q1 均价 
同比 2020Q1 

涨跌幅 

工业金属 

铜 45,830.3  53,896.9  17.6% 61,859.8  35.0% 

铝 13,770.3  15,754.2  14.4% 16,311.0  18.5% 

铅 14,492.1  14,759.3  1.8% 15,046.7  3.8% 

锌 17,464.3  20,750.9  18.8% 21,332.4  22.1% 

锡 135,663.8  147,770.8  8.9% 170,331.9  25.6% 

贵金属 
黄金（元/克） 355.1  392.7  10.6% 375.4  5.7% 

白银（元/千克） 4,064.7  5,118.2  25.9% 5,379.5  32.3% 

稀有小金属 

碳酸锂 49,292.6  45,782.0  -7.1% 72,138.3  46.3% 

氧化镨钕 278,232.8  373,800.0  34.3% 506,060.3  81.9% 

氧化镧 11,750.0  9,416.7  -19.9% 9,193.0  -21.8% 

氧化铈 11,454.3  9,416.7  -17.8% 9,471.1  -17.3% 

海绵钛（元/千克） 79.9  58.1  -27.3% 65.7  -17.8% 

资料来源：WIND，百川盈孚，华金证券研究所；注：价格均使用国内现货价格 

（二）2020 年行业业绩概览：业绩规模及盈利能力改善明显 

2020 年有色金属行业业绩规模及盈利能力取得明显改善。2020 年申万有色金属行业实现营

业收入 20063.43 亿元，同比提升 18.7%，实现归母净利润 376.4%，同比增长 195.4%，在 2018、

2019 年连续两年归母净利润下滑以来首次正增长，业绩回升明显。 
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图 1：有色金属行业分年度营业收入  图 2：有色金属行业分年度归母净利润 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

2020 年申万有色金属行业实现扣非归母净利润 296.4 亿元，相比 2019 年行业-9.6 亿扣非

归母净利润大幅增长 3201.7%，改善更加明显，表明行业业绩内生改善动力明显。 

盈利能力方面，有色金属行业在经历 2017、2018 年供给侧改革后，毛利率、净利率均呈现

下滑。至 2020 年，行业毛利率、净利率均同比有所提升。2020 年申万有色金属行业实现销售

毛利率 9.08%，销售净利率 2.21%，分别较 2019 年提升 0.03pct、1.2ptc。 

图 3：有色金属行业分年度扣非归母净利润  图 4：有色金属行业分年度净利率/毛利率变动 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

（三）2021Q1 行业业绩概览：盈利能力逐季改善 

有色金属行业业绩分季度来看，2021Q1 单季业绩规模创过去数年来新高。2021 一季度内，

有色金属行业实现营业收入 5904.9 亿元，同比提升 54.2%；实现归母净利润 186.9 亿元，同比

大幅提升 1687.2%。在主要金属品种价格大幅上行后，板块业绩快速增长，归母净利润的同比

大幅提升彰显行业高景气下的业绩弹性。 
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图 5：有色金属行业历年 Q1 单季度营业收入  图 6：有色金属行业历年 Q1 单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

单季度盈利能力来看，有色金属行业整体盈利能力自 2020Q1 以来呈现逐季改善趋势。

2021Q1有色金属行业实现销售毛利率 10.26%，销售净利率 3.95%，分别较 2020Q1提升2.73pct、

2.68pct，盈利能力改善明显。 

图 7：有色金属行业分季度净利率/毛利率变动 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

二、子板块业绩概览：稀土业绩弹性较大，工业金属改善明显 

注：考虑毛利贡献情况，我们在子板块分析部分，将西部矿业、紫金矿业均划归至铜板块。 

子板块营业收入：子板块营收分年度来看，2020 年营收同比增长幅度较大的子板块主要有

稀土（+32.2%）、其他稀有小金属（+27.9%）、铜（19.4%）以及磁性材料（17.9%），锂板块

2020 年营收小幅下滑。 

Q1 单季度来看，相对 2020Q1，2021Q1 各子板块营收普遍取得较高增长，仅黄金板块因

价格持续震荡，整体增长较小，仅取得 4.2%同比增长。单季度营收增长幅度最高的子板块主要
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有磁性材料、钨、金属新材料、铜、其他稀有小金属。环比来看，其他稀有小金属、铜、铝在

2021Q1 维持了持续增长态势，其他子板块营收均有小幅下滑。 

表 2：有色金属行业子板块营业收入（单位：亿元） 

  
2019 年 

营收 

2020 年 

营收 
同比（%） 

2020Q1 

营收 

2020Q4 

营收 

2021Q1 

营收 
同比（%） 环比（%） 

工业金属 

铝 3239.8 3335.5 3.0% 687.9 969.9 986.9 43.5% 1.8% 

铜 7716.7 9212.5 19.4% 1762.6 2484.0 2792.5 58.4% 12.4% 

铅锌 1008.5 1089.9 8.1% 212.2 320.7 302.8 42.7% -5.6% 

金属非金

属新材料 

金属新材料 322.9 339.1 5.0% 60.4 104.3 97.8 62.0% -6.3% 

磁性材料 254.0 299.5 17.9% 49.8 96.0 89.3 79.5% -6.9% 

非金属新材

料 
374.7 389.6 4.0% 74.3 120.2 118.7 59.9% -1.2% 

贵金属 黄金 1590.7 1807.7 13.6% 352.7 416.2 367.6 4.2% -11.7% 

稀有金属 

稀土 312.1 412.5 32.2% 82.2 129.3 121.7 48.1% -5.8% 

钨 287.9 321.0 11.5% 58.7 103.3 99.2 69.2% -4.0% 

锂 113.5 100.4 -11.5% 22.9 29.0 28.8 25.7% -0.5% 

其他稀有小

金属 
2093.0 2677.8 27.9% 548.6 696.9 861.2 57.0% 23.6% 

资料来源：WIND，华金证券研究所  

子板块归母净利润：子板块归母净利润分年度来看，2020 年内增长较为明显的主要为钨

（+463.5%）、稀土（+75.2%）、黄金（+113.8%）、其他稀有小金属（+35.4%）。铅锌板块业绩

大幅下滑，主要由于宏达股份大幅亏损，兴业矿业、盛达资源归母净利润下滑所致。锂板块业绩

下滑主要受到天齐锂业年内大幅亏损所致。 

Q1 单季度来看，价格上涨带动下各子板块盈利弹性均十分明显，归母净利润同比增速大幅

超过营收同比增速。工业金属铜、铝、铅锌以及金属、非金属新材料、磁性材料、稀土、钨均实

现大幅同比增长。稀土板块取得 611.1%的同比增长，增长最为明显。 

环比来看，铝（+87.6%）、稀土（+84.3%）、铜（+38.3%）、金属新材料（+55.9%）仍然

维持较快增速。 

表 3：有色金属行业子板块归母净利润（单位：亿元） 

  
2019 年归母

净利润 

2020 年归母

净利润 
同比（%） 

2020Q1 归母

净利润 

2020Q4 归母

净利润 

2021Q1 归母

净利润 
同比（%） 环比（%） 

工业金

属 

铝 76.36 73.15 -4.2% 9.76 21.70 40.71 317.0% 87.6% 

铜 126.95 137.52 8.3% 12.91 37.88 52.40 305.8% 38.3% 

铅锌 26.23 1.77 -93.3% 3.10 -15.91 13.35 330.1% -183.9% 

金属非

金属新

材料 

金属新材

料 
24.99 14.83 -40.7% 2.17 4.21 6.56 203.0% 55.9% 

磁性材料 20.54 27.77 35.2% 3.36 8.11 8.13 142.2% 0.2% 

非金属新

材料 
42.64 37.22 -12.7% 5.47 13.31 16.70 205.5% 25.5% 

贵金属 黄金 30.37 64.92 113.8% 10.03 16.97 8.21 -18.1% -51.6% 

稀有金 稀土 8.48 14.86 75.2% 1.73 6.66 12.28 611.1% 84.3% 
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2019 年归母

净利润 

2020 年归母

净利润 
同比（%） 

2020Q1 归母

净利润 

2020Q4 归母

净利润 

2021Q1 归母

净利润 
同比（%） 环比（%） 

属 钨 1.62 9.14 463.5% 0.83 3.67 4.05 387.5% 10.3% 

锂 -54.85 -6.35 -88.4% -4.70 0.37 3.10 -166.0% 728.2% 

其他稀有

小金属 
38.34 51.92 35.4% 8.65 14.73 29.22 237.6% 98.3% 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

子板块销售毛利率：销售毛利率分年度来看，2020 年内各子板块毛利较 2019 年整体平稳，

变动幅度较小。其中稀土（+1.77pct）、钨（+1.37pct）、黄金（+0.99pct）、铅锌（+0.94pct）板

块毛利率提升靠前。锂板块由于年内碳酸锂价格同比下滑，导致毛利率下滑-3.57pct。 

Q1 单季度来看，受益于涉及金属品种价格上涨，多个子板块毛利同比具有较大幅度改善。

铅锌、稀土、其他稀有小金属、锂同比毛利率提升靠前。黄金板块受累于平均价格同比下跌，导

致销售毛利率下降-6.5%。环比来看，Q1 电池级碳酸锂价格上涨带动锂板块毛利率较 Q4 进一步

提升，铝（+2.4pct）、金属（+2.4pct）、非金属新材料（+2.4pct）、磁性材料（+1.1pct）毛利率

也环比持续改善。 

表 4：有色金属行业子板块营业收入 

  
2019 年毛利

率（%） 

2020 年毛利

率（%） 
同比增减 

2020Q1 毛利

率（%） 

2020Q4 毛利

率（%） 

2021Q1 毛利

率（%） 
同比增减 环比增减 

工业金属 

铝 15.21% 14.50% -0.70% 15.01% 13.28% 15.64% 0.6% 2.4% 

铜 8.78% 7.90% -0.88% 7.51% 7.87% 9.04% 1.5% 1.2% 

铅锌 20.59% 21.53% 0.94% 15.41% 26.56% 24.58% 9.2% -2.0% 

金属非金

属新材料 

金属新材料 18.74% 19.56% 0.82% 15.38% 18.91% 21.32% 5.9% 2.4% 

磁性材料 25.69% 24.85% -0.84% 23.83% 23.54% 24.62% 0.8% 1.1% 

非金属新材

料 
37.30% 36.23% -1.07% 34.97% 34.82% 37.18% 2.2% 2.4% 

贵金属 黄金 13.92% 14.90% 0.99% 21.69% 16.03% 15.22% -6.5% -0.8% 

稀有金属 

稀土 10.61% 12.38% 1.77% 9.20% 16.63% 17.00% 7.8% 0.4% 

钨 14.21% 15.58% 1.37% 14.23% 16.29% 15.15% 0.9% -1.1% 

锂 38.55% 34.98% -3.57% 37.14% 36.23% 42.36% 5.2% 6.1% 

其他稀有小

金属 
13.75% 14.02% 0.27% 11.04% 15.78% 16.60% 5.6% 0.8% 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

三、主要品种趋势展望 

（一）铜：经济复苏+通胀交易，价格仍有上行空间 

现阶段欧美经济处于持续快速复苏态势，3 月份美国制造业 PMI 录得 64.7，欧洲 PMI 录得

62.5，均远超出疫情前水平，经济复苏态势明显。 

铜由于和金之间长期存在着稳定的正相关比价关系（金铜比）而在一定程度上具备金融属性。

美联储在疫情发生后持续保持了极度宽松的货币政策，资产负债表快速扩张，达到 7 万亿美元以
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上，较疫情前的 4 万亿水平大幅提升。在经济尚未复苏之前，新增货币供应并未完全进入商品市

场，仅通胀预期持续走强。但现阶段，全球大宗商品价格持续上涨，工业原材料的价格上涨速度

进一步攀升、上涨品种逐步增多，并开始逐步向下游传导。中国、美国 4 月 PPI 分别同比增长

4.4%、4.2%，均大幅超过前值水平，我们认为市场已经逐步步入通胀交易阶段。 

图 8：欧美制造业 PMI 水平持续回升  图 9：美国 CPI 水平快速走高 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

国内市场需求方面，由于国内疫情复苏较好，控制信贷较早，因此在此前引起对国内需求不

足的担忧，国内库存在经过 3 月初以来的持续累库之后，近两周开始逐步出现拐点迹象，需求端

开始展现韧性。截至 3 月末，国内铜材企业开工率恢复程度较好，其中铜管企业开工率恢复最为

明显，铜杆、铜板带箔开工率低于去年水平。 

终端需求方面，截至 3 月份国内房屋施工面积累计同比增长 11.6%，电源基建投资完成额累

计同比增长 33.4%，家电方面，冷柜、空调当月产量同比分别提升 52.6%、33.6%，均增长明显。 

图 10：铜材企业开工率变动  图 11：供给偏紧铜加工费（粗炼费）持续走低 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

总体而言，现阶段全球经济持续快速复苏且复苏趋势有望持续，国内市场消费端具备韧性，

同时国内市场二季度为传统消费旺季，有望进一步加大对铜的需求。同时通胀交易背景下，对铜

价上涨更为有利，尽管美财长耶伦开始透露对经济过热的担忧，但按照美联储的表态我们认为短

期内货币政策仍然不会收紧，通胀交易趋势有望延续。综合以上，我们认为铜价格仍有上行空间，

有望进一步带动铜精矿为主的生产企业盈利能力进一步增强。 
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（二）铝：电解铝产能受限，盈利能力有望维持高位 

全国电解铝产能指标大约为 4500 万吨左右。产能天花板形成后，一些环境敏感区域关停了

部分旧产能。2020 年初我国电解铝总建成产能约为 4000 万吨，截至 2021 年 1 月底，全国电解

铝运行产能 3955 万吨，建成产能 4320 万吨，距离产能“天花板”空间较小。预计 2021 年将会

有 200万吨左右的电解铝新增产能，此后产能将保持稳定。在环保政策下，电解铝产能受到严格

限制。 

同时，上游原料氧化铝、铝土矿产能有望持续扩张，抑制价格上行。铝土矿方面，按照已经

投产和在建项目测算，预计在 2025年潜在产能有望达到 1.2亿-1.6亿吨，这也意味着未来的铝

土矿供应量有望很充足。同时，氧化铝产能过剩格局有望延续，2020 年中国氧化铝新投产 430

万吨，均位于广西与贵州。按照我们对在建项目的跟踪，预计 2021年和 2022年仍分别有 840万

吨和 1250 万吨新增产能投产。氧化铝边际新增高于电解铝新增需求，过剩程度甚至有所扩大，

价格上涨缺乏动能。 

整体而言，短期来看，电解铝行业受益经济复苏，下游除电网相对平稳外，地产、汽车、家

电等需求强劲；中长期来看，在“双碳”目标下，电解铝行业未来 3-5 年有望超越经济周期延续高

景气，主要驱动来自供给天花板提前达到，新能源汽车、光伏等成为需求新动力；从产业链的利

润分配格局来看，铝土矿、氧化铝集中投产，电解铝产能成为行业瓶颈和利润集中环节，行业盈

利水平有望维持高位运行。 

图 12：电解铝开工率处于高位，供应增长有限  图 13：吨铝收益维持高位 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所；注：统计使用整体法  资料来源：WIND，华金证券研究所 

（三）稀土永磁：低碳经济带动行业景气度提升 

稀土永磁材料主要用于各类电机产品，目前行业内主要应用第三代稀土永磁材料-钕铁硼。

钕铁硼磁材下游应用需求主要集中在：传统汽车（占比 37.5%）、新能源汽车（占比 11.8%）、工

业（占比 10.9%）、风电（占比 10.0%）等。 
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终端需求来看，2021 年 3 月传统汽车销量 251.7 万辆，同比增长 72.3%，整体已恢复至疫

情前水平，但较 2020 年末产量有所下滑；新能源汽车产量持续迅速攀升，3 月份国内新能源汽

车产量 23.3 万辆，同比大幅提升 264.1%，较过去数年产量提升明显。 

图 14：传统汽车产量已恢复至疫情前水平  图 15：新能源汽车产量快速增长 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

风电电源基建方面，截至 3 月末国内风电电源基建投资累计完成额 325 亿元，累计同比增

长 15.66%，增速较去年有所下滑，但绝对投资额依然为近年来高位。我们认为国内电源基建年

初的增速放缓，主要由于铜价上涨，相应订单节奏放缓所致，但并不会影响全年总体建设投资额。 

图 16：风电电源基建投资完成额  图 17：全球钕铁硼产量分布 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

我们认为，传统汽车需求复苏，对钕铁硼磁材需求平稳。国内环保政策目标下，风电作为清

洁能源，加快建设是必然趋势。新能源汽车方面，全球新能源汽车产销量增长在经过 2019 年的

短暂低迷后，在 2020 年重新迎来快速增长，根据 EVTank 联合中国电池产业研究院共同发布的

《中国新能源汽车行业发展白皮书（2021 年）》，预计至 2025 年全球新能源汽车销量有望达到

1640 万辆，较 2020 年的 320 万辆大幅增长。 

我国作为全球钕铁硼磁材的最主要供应商，产量占比达到全球 87%。终端需求的迅速增长

有望在中长期内直接带动我国高端钕铁硼磁材行业景气度。 
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（四）钛材料：航空钛材需求攀升，原材料价格平稳 

从 20 世纪 50 年代至今，航空工业一直是钛材料的最大用户。钛材料具备高强度、高温、 

耐腐蚀的特点，天然适用于制造各类航空航天产品。与复合材料相比，钛材料在轻量化方面相对 

较弱，但具备热塑性强、高损伤容限的特点，能够承受极大的应力、极高的温度。 

我国当前国防建设由“能力建设”逐步转向“放量建设”。根据 Flightglobal 发布的《World 

Airforce 2020》当中数据，我国当前第三代战机占比低于 50%，其中 J-20 仅 15 架，与美国三、

四代战机占比数量超过 90%相比，仍有较大提升空间。同时伴随战机的代际提升，单机用钛量

有望大幅提升。我国运-20 当前仍处于放量生产阶段，运-20 作为大型军用运输机，单机用钛量

约达 4.7 吨，较战斗机用钛量需求进一步大幅提升。 

图 18：中美战斗机代际对比  图 19：中美战略运输机数量对比 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所；注：数据不包含未交付订单  资料来源：Flight Global，华金证券研究所 

我国民机项目建设进展顺利，现阶段我国 ARJ-21 民用进展推广顺利，进入加速量产阶段，

官方预计至 2021 年末 ARJ-21 交付总量达到 100 架。单通道大型客机 C-919 即将取得适航证，

我国自主研制的民机需求有望帮助我国航空钛材行业拓宽新的市场需求。 

航空钛材的主要原材料海绵钛在经过 2015 年的去产能之后，伴随下游需求增长，近年来拓

产项目持续增多，整体供给充分。2019 年以来海绵钛价格开始下行，至目前整体价格平稳运行。 

图 20：ARJ-21 产量  图 21：海绵钛价格变动 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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图 22：海绵钛价格变动 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

三、行业基金持仓变动：锂、金属新材料为主要增仓方向 

行业整体基金持股比例而言，有色金属行业在 2020 年内整体基金持股比例呈现持续上升趋

势，仅在 2020Q3 出现小幅减仓。截至 2020 年末，有色金属行业基金持股占流通股比例达到 4.7%，

较年初的 2.3%增长 2.4pct，整体增仓幅度较大。 

各子板块持仓情况方面，截至 2020 年末，基金持股比例较高的主要为锂（15.2%）、金属新

材料（5.9%）、非金属新材料（5.7%）、其他稀有小金属（5.5%）、铜（4.8%）。 

图 23：申万有色金属基金持股比例变动  图 24：有色金属行业各子板块基金持仓占流动股比变动 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所；注：统计使用整体法  资料来源：WIND，华金证券研究所 

个股基金持仓变动方面，持有基金数增加前十名的个股分别为：紫金矿业（+597）、西部超

导（+294）、华友钴业（+290）、大地熊（+193）、赣锋锂业（+169）、西部矿业（+151）、菲利

华（+136）、神火股份（+113）、横店东磁（+94）、嘉元科技（+90）。 
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持股比例增加前十名的个股分别为：西部超导（+29.7%）、神火股份（+14.7%）、华友钴业

（+12.8%）、云海金属（+12.7%）、菲利华（+10.4%）、盛达资源（+9.4%）、明泰铝业（+9.4%）、

赣锋锂业（+9.3%）、图南股份（+9.0%）、寒锐钴业（+8.5%）。 

图 25：有色行业持股基金数增加前十个股  图 26：有色行业增仓前十个股 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

四、投资建议：继续看好铜、铝，关注稀土永磁及高端钛材 

1，工业金属铜、铝：短期来看，现阶段全球经济持续快速复苏，欧美经济持续复苏。国内

方面，需求端开始展现韧性，工业金属主要品类在经过前期累库后近两周库存开始陆续出现拐点。

二季度为中国工业金属需求的传统消费旺季，叠加海外经济的持续快速复苏，我们认为工业金属

板块有望取得较好市场行情表现。长周期来看，“碳达峰、碳中和”背景下，铜作为电力传输的

“血管”，风电电源基建、电网建设，新能源汽车均为铜的需求端带来新的增量，铝方面电解铝

产能受到控制，供给持续受限，板块盈利能力有望维持在高位。因此我们继续看好工业金属铜、

铝。 

推荐标的：铜：紫金矿业、西部矿业；铝：云铝股份。 

2，磁性材料：磁性材料作为机械电子工业的重要基础功能材料，下游需求广泛，应用于各

类 3C、风电、新能源车、国防领域等。我们认为，长期来看，新能源车将是未来重要的需求增

量来源，受益于“碳达峰、碳中和”目标，风电需求也进入快速放量阶段。短期内，受益于全球

经济复苏，我国作为钕铁硼材料的主要生产国（产量占全球比重约 87%），行业有望充分受益。

短期需求有保障，长期需求有增量，产业需求景气度有望持续快速攀升。 

推荐标的：金力永磁 

3，钛材料：1）航空钛材主要应用于军用战斗机、运输机，以及民机机体部分，其具备优异

的抗冲击性能，没有其他材料可以进行取代；2）我国当前国防建设由“能力建设”逐步转向“放

量建设”。根据 Flightglobal 发布的《World Airforce 2020》当中数据，我国当前第三代战机占比

低于 50%，其中 J-20 仅 15 架，与美国三、四代战机占比数量超过 90%相比，仍有较大提升空

间。同时伴随战机的代际提升，单机用钛量有望大幅提升。我国运-20 当前仍处于放量生产阶段，

运-20 作为大型军用运输机，单机用钛量约达 4.7 吨，较战斗机用钛量需求进一步大幅提升。同
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时我国 ARJ-21 民用进展推广顺利，C-919 即将取得适航证，我国自主研制的民机需求有望帮助

公司拓宽新的市场需求。 

推荐标的：西部超导、宝钛股份 

五、风险提示： 

基本金属：1，经济复苏进展不及预期；2，全球疫情再次升级；贵金属：全球流动性超预

期收紧；稀土：总量管控超预期增加；高端钛材：下游军工行业需求放量不及预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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