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工业金属有望继续上行，Q2继续看好铜铝锂 
金属价格自2020年3月后持续上行，2020年有色板块公司业绩逐步恢复，2021Q1价格的上

涨对上市公司业绩的拉动开始显现。供需共振，金属价格有望维持强势，后续板块业绩有
望继续维持高增长，持续看好铜铝锂子板块。 

工业金属：铜：4-5月国内多家冶炼厂进行检修，供给扰动明显；国网订单Q2逐步落地，同

时地产、家电需求持续向上，铜价有望继续上行。铝：产能红线将近，内蒙因能耗双控已
经限产，碳中和或持续影响供给增速，铝价有望震荡向上。氧化铝维持过剩，吨铝利润维
持高位。推荐紫金矿业、神火股份；加工股推荐明泰铝业、海亮股份、云海金属。 

新能源金属：锂：澳矿供给收缩，Orocobre与Galaxy合并加剧行业资源紧张担忧，锂精矿短

期难有增量，供应偏紧局势不变，继续看好精矿价格上行；同时，欧洲产销逐步恢复高增
长，氢氧化锂价格有望逐步上行，持续看好赣锋锂业，关注国内锂矿资源重估的融捷股份
。钴：Mutanda矿山停产后原料供应紧张持续，继续看好3C+动力需求恢复，钴价中枢逐步
上移，持续推荐华友钴业，关注洛阳钼业。 

贵金属：短期美国经济复苏以及名义利率上行预期已经部分定价，美债收益率短期或难以
继续上行，美元走弱，黄金短期有望延续反弹。依然看好2021Q2开始的美国通胀上行，中
期看多金价。美元长期弱势（美国经济相对优势减弱、美元超发）+利率长期低位+通胀预

期上行逻辑不变，维持贵金属长期上行判断，关注白银补涨。推荐赤峰黄金、山东黄金、
银泰黄金、盛达资源。 
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1.1概况：20年业绩恢复，2021Q1延续高增 

2020年度板块业绩整体增长，工业金属表现亮眼。2020年因新冠疫情导致金属价格下跌，但有色金属价
格受益于全球宽松的货币政策和国内外经济逐步复苏而快速反弹，板块业绩整体恢复。有色金属板块（
中信一级）全年营业收入同比增长22.40%，归母净利润同比大幅增长446.78%。 

图  2020年营业收入同比增长22% 
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图  2020年度归母净利润同比增加447% 
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资料来源：Wind、民生证券研究院 资料来源：Wind、民生证券研究院 



民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格 
请务必阅读最后一页免责声明 

证券研究报告 5 

2021Q1。2021年金属价格延续上行，有色板块业绩维持高增长。有色金属板块（中信一级）全年营业收
入同比增长56.84%，环比增长6.37%；归母净利润同比大幅增长390.81%，环比增长18.28%。 

图  2021Q1营业收入同比增长56.84% 图  2020年度归母净利润同比增加447% 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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1.1概况：20年业绩恢复，2021Q1延续高增 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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2020：贵金属、工业金属、稀有金属业绩均实现增长。贵金属2020年扣非归母净利润为104.99亿元，同比增
长186.25%，主要受益于金价大涨。工业金属扣非归母净利润由2019年的-6.43亿元增长至155.87亿元，大幅
扭亏为盈，净增长162.3亿元，贡献有色板块主要利润增量。其中铝、铜价格受益于疫情后下游需求复苏持续
走高，带动铝板块扭亏为盈、铜板块业绩同比大幅增长；铅锌板块下游需求复苏较慢，全年业绩小幅下滑。
稀有金属扭亏为盈，扣非归母净利润由2019年的-54.19亿元增长至26.02亿元，净增长80.21亿元。其中锂板块
亏损幅度大幅收窄，锂盐价格触底反弹。钨板块扭亏为盈，稀土永磁板块业绩稳步增长。 

2021Q1：金属价格延续上涨趋势，工业金属板块利润持续上行。由于2020Q1的低基数影响，2021Q1各子板
块的同比数据均较为亮眼，从环比数据来看，贵金属、工业金属利润仍延续大增，环比2020Q4分别增长
111.7%和16.01%，稀有金属同比基本持平。 

1.2 工业金属、贵金属增长明显，稀有金属扭亏为盈 
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表  工业金属、贵金属、稀有金属扣非净利润2020年均同比增长 

2016年扣非归母
净利润（亿元） 

2017年扣非归母净利
润（亿元） 

2018年扣非归母
净利润（亿元） 

2019年扣非归母净
利润（亿元） 

2020年扣非归母净
利润（亿元） 

2020年扣非归母净
利润同比（%） 

贵金属 57.93  59.40  38.64  36.68  104.99  186.25% 

工业金属 55.36  177.60  -8.92  -6.43  155.87  2522.52% 

稀有金属 4.38  103.63  88.95  -54.19  26.02  148.01% 

1.2 工业金属、贵金属增量明显，稀有金属扭亏为盈 

2019Q1 

归母净利润 

2019Q2 

归母净利润 

2019Q3 

归母净利润 

2019Q4 

归母净利润 

2020Q1 

归母净利润 

2020Q2 

归母净利润 

2020Q3 

归母净利润 

2020Q4 

归母净利润 

2021Q1 

归母净利润 

贵金属 15.37 15.76 18.30 -10.31 18.78 30.77 37.87 15.74 33.33 

工业金属 44.27 56.48 68.15 -53.50 14.27 40.62 69.64 79.68 92.44 

稀有金属 18.19 18.21 -2.11 -84.63 5.43 18.76 19.81 64.27 63.12 

表  工业金属、贵金属2021Q1扣非净利润2020年同比环比均增长 

资料来源：Wind、民生证券研究院 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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图  2020年度毛利率、净利率均同比上行 图  2020年有色行业经营活动净现金流同比增加14.42% 
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因成本上行幅度小于价格上行带来的业绩增长，全年毛利率和净利率呈现不断上升趋势。2020年行
业整体销售毛利率由2019的9.08%小幅上升至9.14%，销售净利率由0.80%大幅上升至2.50%，同比提
升1.7个百分点。2020年有色行业经营活动净现金流为1096.13亿元，较2019年958.02亿元增加138亿
元，同比增长14.42%。2020年在行业营收整体向上背景下，有色板块的经营性现金流增幅与营收增
幅基本匹配，行业增长稳健。 

资料来源：Wind、民生证券研究院 

1.3  毛利率净利率同步上行，经营现金流改善明显 
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资料来源：Wind、民生证券研究院 
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1.4   资产负债率小幅下降 

2020年行业整体资产负债率出现下降。2020年行业资产负债率为55.66%，较2019年56.51%下降0.85个百
分点。其中子板块中稀有金属资产负债率由2019年的55.27%下降至53.30%；工业金属资产负债率由
58.07%同比小幅下滑至57.36%，贵金属资产负债率由53.10%小幅升至53.48%。 

图  2020年有色行业资产负债率整体约为55.66% 
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资料来源：Wind、民生证券研究院 

图  2020年各二级行业资产负债率 
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资料来源：Wind、民生证券研究院 
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表  贵金属板块2020主要上市公司业绩指标 

公司 
2020年报数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 归母扣非净利润 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

山东黄金 63645.35 2356.25 1.65% 11.33% 81.70% 46.26% 10.30% 8.00% 

中金黄金 47995.32 1379.75 23.18% 13.09% 536.08% 76.90% 12.91% 11.08% 

银泰黄金 7905.80 1163.27 53.54% 6.69% 36.38% 34.73% 27.30% 30.20% 

盛达资源 1637.78 239.14 -43.54% 20.77% -36.43% 23.33% 45.85% 31.13% 

赤峰黄金 4558.19  678.77  -24.89% 156.73% 273.25% 212.71% 30.83% 20.11% 

2020：2020年初受疫情影响，黄金因流动性问题大跌，美国随后开启无限QE，名义利率大跌，实际利率
下行，金价迅速反弹直至7月底创下历史新高2089美元/盎司的高点，随后因疫苗研发进度超预期和经济复
苏预期增强，名义利率开始上行，黄金价格开始回调。2020年黄金全年均价为389.45元/g，较2019年（
314.73元/g）同比提升23.74%，带动上市公司业绩提升，山东黄金、中金黄金、银泰黄金业绩均同比继续
增长；赤峰黄金迎来量价齐升，业绩同比增幅明显；盛达资源业绩下跌主要系上半年受疫情影响，铅锌产
销同比下降。 

资料来源：Wind、民生证券研究院 

2.1 贵金属：金价新高带动业绩大增 
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公司 

2021Q1数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 扣非归母净利润 
2021Q1/202

0Q1 

2021/2019 

CAGR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020Q

1 

2021/2019 

CAGR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019 

CAGR 

2021Q1/2020

Q4 

山东黄金 7297.14 -317.34 -47.75 -17.11% -27.05% -156.14 - -161.35% 8.94% -15.07% -27.46% 

中金黄金 11216.28 526.99 53.28 19.15% -28.32% 1221.11 277.04% 41.78% 13.88% 14.27% 7.50% 

银泰黄金 1511.04 285.86 -22.07 15.72% 3.41% 6.66 30.76% 11.59% 33.89% 6.71% 24.12% 

盛达资源 173.72 11.5 23.37 -44.56% -70.24% - -64.87% 92.52% 53.45% 28.35% 16.57% 

赤峰黄金 1219.98 168.4 -37.44 -27.90% -28.81% 8716.75 75.65% -7.05% 81.03% 79.09% 45.46% 

2021Q1：因经济复苏预期仍维持，美债收益率上行，Q1金价环比下跌，2021Q1 COMEX 黄金均价1793.55

美元/盎司，环比下跌4.54%，同比仍上涨12.98%；国内Q1 SHFE金价377.47元/g，环比下降4.31%，同比仍
上涨5.61%。 

表  贵金属板块2020/2021Q1主要上市公司业绩指标 

资料来源：Wind、民生证券研究院（部分公司季度扣非归母净利润为负，同比数据为负列示为“-”） 

2.1 贵金属：金价新高带动业绩大增 
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2020:2020年年初受疫情影响，铜价大跌；3月底至7月，随着国内复工复产，国内电力投资继续保持稳定
，汽车、家电需求逐步恢复，叠加全球铜矿供应受到疫情影响，铜价逐步恢复至疫情前水平；随着疫苗
研发的突破，全球经济复苏预期强烈，11月底铜价开始强势上行。2020年铜均价48774.40元/吨，同比上
升2.33%。紫金矿业产能释放叠加价格上行带来利润大增，云南铜业净利润下滑主要系资产大幅减值所致
；加工股海亮股份海外业务盈利能力受疫情冲击影响较大，楚江新材主要受疫情和减值影响利润增速。 

表  铜板块2020年主要上市公司业绩指标 

公司 

年报数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

2020营业收入 
2020归母扣非净利

润 
2020 2019 2020 2019 2020 2019 

紫金矿业 169002.14 6321.97 25.91% 28.57% 58.18% 30.56% 10.61% 10.16% 

铜陵有色 99438.07 684.74 7.02% 9.96% 8.60% 26.38% 4.39% 4.46% 

江西铜业 318563.17 2774.29 32.54% 11.75% 24.48% 60.49% 3.55% 3.82% 

云南铜业 88238.51 559.67 39.42% 33.62% -2.95% 2549.18% 5.97% 7.28% 

海亮股份 46409.66 429.68 12.77% 1.37% -54.02% 16.64% 3.61% 6.83% 

楚江新材 22974.09 225.79 34.76% 30.23% -24.16% 38.99% 6.98% 7.69% 

西部矿业 28550.15  1166.15  -6.60% 6.24% 30.06% 144.11% 14.04% 12.18% 

2.2 铜：供需共振，铜价大涨 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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表  铜板块2021Q1主要上市公司业绩指标 

公司 

2021Q1（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 扣非归母净利润 
2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

紫金矿业 47502.18 2476.54 31.36% 27.89% 15.67% 280.75% 82.35% 49.54% 14.96% 8.05% 25.58% 

铜陵有色 32045.15 334.44 58.11% 17.59% 15.77% - 3.88% 740.99% 4.45% -0.58% 1.25% 

江西铜业 102036.17 1273.71 81.54% 44.51% 11.78% - 22.82% -3.14% 3.57% -4.26% 0.69% 

云南铜业 27066.16 150.22 56.9% 54% 20.67% 76.92% 5.73% 49.9% 4.38% -25.6% -26.65% 

海亮股份 15598.77 179.53 35.9% 35.75% 30.29% 84.55% -22.56% 555.12% 4.26% -24.05% 18.04% 

楚江新材 7337.88 90.63 88.09% 57.72% 1.58% - 91.86% 1.37% 6.31% -6.21% -9.55% 

西部矿业 8392.51 476.52 38.52% 3.21% 12.89% 920.17% 38.24% 30.92% 50.22% 21.27% 22.94% 

2021Q1:国内因需求恢复以及就地过年等因素影响，一季度呈现淡季不淡，下游需求平稳；海外方面
，欧美国家疫苗逐步推行，经济复苏预期和通胀上行预期强烈，2021Q1国内外铜价继续上行，
2021Q1国内SHFE铜均价为62787.24元/吨，环比2020Q4增长15.16%，同比增长39.25%。相关上市公
司业绩表现继续亮眼。 

资料来源：Wind、民生证券研究院（部分公司季度扣非归母净利润为负，同比数据为负列示为“-”） 

2.2 铜：供需共振，铜价大涨 
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2020：2020年年初受新冠疫情影响铝价下跌，4月份以来下游需求复苏，铝库存持续去化，铝价上涨
。10月以后，供应增加有限，累库弱于预期，铝价开启强势上涨，全年铝均价14003.52元/吨，同比上
升0.87%。国内电解铝产能受制于产能逼近红线，新增产能投放力度有限。氧化铝供给过剩使价格持
续维持低位，全年电解铝、氧化铝价差走阔，铝企吨铝利润空间持续扩大。神火股份、西南铝企、中
国铝业扣非归母净利润均大幅增长（中国铝业营收小幅下滑主要受氧化铝价格下降和贸易业务量减少
所致），加工股南山铝业、明泰铝业受益于产能释放，业绩稳步增长。 

公司 

2020年报数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 归母扣非净利润 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

中国铝业 185994.25 393.42 -2.15% 5.46% 70.69% 93.46% 7.22% 6.38% 

神火股份 18809.23 87.11 6.76% -9.04% -105.55% -32.69% 21.50% 14.80% 

南山铝业 22298.99 1947.01 3.67% 6.36% 34.50% 5.51% 23.72% 21.51% 

明泰铝业 16333.42 808.77 15.45% 6.20% 31.42% 56.19% 11.76% 11.84% 

天山铝业 27459.53  1868.34  -15.73% 10.31% 92.65% -5.41% 13.67% 31.72% 

西南铝企 29573.10  770.81  21.78% 11.96% 128.31% 122.61% 14.20% 13.36% 

2.3 铝：供给天花板将近，铝价有望维持强势 

资料来源：Wind、民生证券研究院 

表  铝板块2020年主要上市公司业绩指标 



民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格 
请务必阅读最后一页免责声明 

证券研究报告 16 

表  铝板块2021Q1主要上市公司业绩指标 

2021Q1：下游需求整体平稳，Q1铝价继续上行，2021Q1铝均价16202.67元/吨，环比增长4.62%，同比
增长21.83%，铝企利润继续大增。（天山铝业因2020年上半年借壳上市，利润同比变化较大） 

公司 

2021Q1数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 

扣非归母净
利润 2021Q1/2020Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

中国铝业 52613.93 1.29 32.64% 9.21% -0.43% - -80.37% 404.9% 10.61% 19.8% 28.83% 

西南铝企 10110.39 674.49 68.69% 41.17% 4.45% 476.64% 838.98% 97.56% 16.65% 22.62% 17.26% 

神火股份 6830.95 514.72 85.2% 22.47% 59.23% 649.56% 251.67% - 26.45% 32.48% 23.02% 

南山铝业 5736.28 523.78 15.98% 8.09% -14.32% 92.83% 59.5% -18.49% 23.75% 19.35% 0.14% 

明泰铝业 4886.98 276.36 60.99% 19.83% 1.61% 221.27% 46.04% 27.63% 12.43% 6.53% 5.65% 

天山铝业 6816.7 780.9 2456.71% 365.13% -16.79% 3496.96% 443.46% 15.6% -31.99% -18.39% 47.6% 

资料来源：Wind、民生证券研究院（部分公司季度扣非归母净利润为负，同比数据为负列示为“-”） 

2.3 铝：供给天花板将近，铝价有望维持强势 
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2020 

铅锌：年初至三月中旬铅锌价格受疫情影响不断探底，三月下旬至八月，受流动性和需求逐步回升，铅锌
价格逐步上行。2020年铅均价14671.42元/吨，同比下跌11.32%，锌均价为18177.20元/吨，较去年同期下跌
8.88%。受铅锌价下滑影响，矿企中金岭南、驰宏锌锗毛利率同比均有所下滑，驰宏锌锗净利润下滑幅度
较大主要系计提长期资产减值准备所致。 

锡：2020年锡价受疫情影响也呈现先抑后扬，2020年锡均价138794.53元/吨，同比下跌1.91%。受疫情影响
，缅甸等进口锡矿原料供应短缺，叠加国内消费好转，锡市转为供不应求。 

2.4 铅锌锡：价格逐步反弹，2021Q1业绩开始改善 

资料来源：Wind、民生证券研究院 

表  铅锌锡板块2020年主要上市公司业绩指标 

公司 

2020年报数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 归母扣非净利润 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

中金岭南 30226.13 736.70 32.57% 14.21% 10.40% -28.73% 6.87% 9.10% 

锌业股份 6808.63 225.47 -15.07% -4.08% 30.92% 750.92% 9.68% 7.82% 

驰宏锌锗 19164.75 414.10 16.83% -13.44% -45.85% -20.34% 13.33% 17.93% 

豫光金铅 20237.85 255.27 9.96% -4.81% 58.40% 30.47% 5.00% 3.99% 

株冶集团 14765.46 183.89 31.93% -13.96% 437.40% 94.51% 5.27% 4.13% 

锡业股份 44795.28 608.51 4.45% 8.29% -26.11% 11.52% 7.66% 8.81% 
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表  铅锌锡板块2021Q1主要上市公司业绩指标 

公司 

2021Q1数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 扣非归母净利润 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

中金岭南 6041.23 218.06 50.52% 48.82% 9.29% 16.09% 4.61% 51.84% 5.79% -32.06% -15.75% 

锌业股份 1858.59 33.35 36.25% -2.11% -4.04% 141.49% 27.3% -61.66% 7.7% 3.73% -20.47% 

驰宏锌锗 5258.07 329.84 54.64% 5.29% -2.35% 99.55% -3.43% -246.09% 14.8% -8.96% 11.09% 

豫光金铅 5674.99 72.67 67.68% 10.15% -24.19% - - 23.29% 6.32% 24.68% 26.61% 

株冶集团 4055.81 19.75 18.5% 47.92% 14.63% 2498.68% - -31.97% 3.61% 121.82% -31.55% 

锡业股份 13915.49 327.25 49.39% 24.64% 52.8% 599.1% 30.35% 47.89% 7.45% -12.99% -2.75% 

2021Q1： 

2021Q1铅价15127.33元/吨，环比增长2.87%，同比增长5.25%；2021Q1锌价20994.83元/吨，环比增长
2.07%，同比增长25.31%；2021Q1锡价17.02万元/吨，环比增长14.98%，同比增长29.13%。相关上市公司
业绩继续改善。 

 

资料来源：Wind、民生证券研究院（部分公司季度扣非归母净利润为负，同比数据为负列示为“-”） 

2.4 铅锌锡：价格逐步反弹，2021Q1业绩开始改善 
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钴： 

2020：2020年钴价均价26.74万元/吨，同比下跌4.05%，跌幅较2019年收窄。全年前低后高，供给整体收
紧，下半年钴价中枢上移。华友钴业、盛屯矿业、南京钴企、洛阳钼业营收和归母净利润均有不同程度
提升主要系1）2019年计提大额减值准备，业绩基数较低；2）铜价上行为钴企增厚利润。 

2021Q1：2021Q1国内电解钴均价34.5万元/吨，环比增长27.88%，同比增长25.56%，钴企利润持续改善
。 

锂：  

2020：2020年电池级碳酸锂年均价下降至4.6万元/吨（2019年为6.8万元/吨）。2020年上半年受新冠疫情
影响，供大于求局面未改，碳酸锂价格继续下跌。7月以后，国内新能源汽车实现单月同比正增长，8月
增速达44.53%，五菱宏光EV MINI、比亚迪汉、Model3等磷酸铁锂车型发布，磷酸铁锂对碳酸锂需求激
增；9月英、法、德、意、荷和挪六国合计销量12.49万辆，同比增速超160%，欧洲新能源汽车销售逐步
恢复高增长。锂盐需求高增，库存逐步消化，供求关系开始转变，碳酸锂价格自9月底的4万元左右上涨
至12月底的5万元左右，但价格上涨主要集中在Q4，天齐锂业、赣锋锂业等扣非归母净利润仍有下滑。 

2021Q1：电池级碳酸锂环比继续上行，季度均价7.46万元/吨，天齐锂业、赣锋锂业、雅化集团、盛新锂
能等锂盐企业利润继续大增。受益于锂盐需求向好，以及澳洲锂精矿厂商不断出清，锂精矿价格开始加
速上涨，由2020年末380美元/吨附近上涨至3月末的500美元/吨上方，产业链利润开始向精矿企业转移，
融捷股份等锂企利润逐步释放；锂精矿延续紧张，继续看好有一定资源保障的锂盐企业。 

2.5 钴锂：钴价中枢上移，锂进入景气周期 
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表  钴锂板块2020年主要上市公司业绩指标 

公司 

2020年报数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 归母扣非净利润 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

华友钴业 21186.84 1123.98 12.38% 30.46% 1549.03% -95.31% 15.66% 11.16% 

洛阳钼业 112088.80 1090.58 65.17% 164.52% 46.06% -83.63% 6.74% 3.33% 

寒锐钴业 2253.78 188.03 26.69% -36.06% 3315.90% -99.22% 23.87% 11.75% 

赣锋锂业 5488.62 402.22 4.62% 6.75% -42.08% -44.72% 21.16% 23.59% 

天齐锂业 3239.45 -1294.49 -33.08% -22.48% 79.19% -430.64% 41.49% 56.56% 

盛新锂能 1790.52  -227.37  -21.43% -9.51% -245.60% 173.37% 4.15% 14.46% 

融捷股份 389.94  14.34  44.53% -29.53% 105.59% -2540.76% 31.73% 18.02% 

雅化集团 3250.16  299.13  1.67% 4.24% 635.89% -149.76% 30.87% 27.39% 

盛屯矿业 39236.19  136.20  9.28% 5.83% -2.60% -51.14% 4.15% 3.56% 

2.5  钴锂：钴价中枢上移，锂进入景气周期 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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表  钴锂板块2021Q1主要上市公司业绩指标 

公司 

2021Q1数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 扣非归母净利润 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

华友钴业 6424.13 658.81 45.2% 20.82% 1.2% 398.34% 528.84% 32.9% 21.26% 33.02% 35.82% 

洛阳钼业 39915.6 503.26 78.33% 198.55% 22.16% 140.04% 84.18% 49.39% 10.55% -16.42% 41.19% 

南京钴企 1036.06 214.24 102.65% 41.37% 72.31% 866.79% - 405.72% 33.85% 134.08% 41.83% 

赣锋锂业 1606.82 293.71 48.94% 9.92% -1.48% 308.73% 40.1% 116.59% 31.11% 20.68% 45.53% 

天齐锂业 904.21 -158.92 -6.63% -17.76% 11.26% -75.43% - 50.37% 45.55% -13.64% 9.76% 

盛新锂能 534.69 98.75 121.23% 0.97% 71.64% - 125.61% -22.21% 239.52% 34.75% -588.52% 

融捷股份 108.74 1.32 263.19% 87.59% -45.73% - - -90.61% 28.36% -0.17% - 

雅化集团 857.39 72.42 87.31% 14.92% -17.36% 3923.33% 66.48% 285.65% -70.75% 2.7% 1.85% 

盛屯矿业 11495.41 421.51 29.17% 40.86% 80.32% - 771.48% -304.1% 454.6% 112.85% - 

资料来源：Wind、民生证券研究院（部分公司季度扣非归母净利润为负，同比数据为负列示为“-”） 

2.5  钴锂：钴价中枢上移，锂进入景气周期 
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2020：2020年氧化镨、氧化钕、氧化镝、氧化铽价格分别为32.16万元/吨、33.6万元/吨、181.31万
元/吨、465.14万元/吨，同比变动-14.87%、9.39%、10.72%和32.81%。2020年上半年受疫情影响稀

土下游需求，后续因缅甸中重稀土供给扰动以及全球经济的复苏，新能源车、节能家电、消费电
子行业的增长，主要稀土产品价格开启上涨行情，全年多数稀土价格上涨。受益于行业景气度良
好，稀土永磁企业业绩均取得良好增长（中科三环扣非归母净利润下降34%，主要受疫情影响订
单下滑和原材料价格波动）。 

2.6 稀土永磁：供给扰动，需求向好，稀土价格大增 

表  稀土永磁板块2020年主要上市公司业绩指标 

公司 

2020年报数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 扣非归母净利润 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

五矿稀土 1656.43 148.56 0.56% 78.12% 73.18% -15.49% 16.90% 11.15% 

北方稀土 21245.93 805.72 17.43% 29.65% 66.20% 3.59% 11.74% 11.40% 

广晟有色 10185.78 22.43 125.89% 87.05% 158.05% 87.92% 3.09% 5.72% 

盛和资源 8157.25 71.67 17.21% 11.76% 40.22% -81.56% 17.81% 14.18% 

中科三环 4652.11 110.27 15.31% -3.12% -33.98% -30.22% 14.60% 19.03% 

正海磁材 1953.94 111.36 8.64% 7.06% 32.14% 218.50% 21.75% 19.49% 

宁波韵升 2399.11 67.56 23.30% -3.99% 9568.91% -101.23% 21.19% 17.75% 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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表  稀土永磁板块2021Q1主要上市公司业绩指标 

公司 

2021Q1数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 扣非归母净利润 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

五矿稀土 769.96 98.6 144.45 37.06 11.26 11104.55 183.26 -23.36 18.83 42.58 11.46 

北方稀土 6372.68 768.54 39.77 26.94 11.47 530.67 195.02 125.94 21.87 45.13 86.34 

广晟有色 2679.26 45.69 70.7 118.88 -30.96 607.28 - 127.53 4.44 1.49 43.73 

盛和资源 2351.62 307.17 32.3 21.89 -10.88 4332.03 209.28 -1143.46 22.86 42.63 28.32 

中科三环 1285.3 48.33 71.91 18.16 -22.74 311.41 9.77 -12.67 6.32 -13.09 1.99 

正海磁材 621.31 30.07 78.29 31.18 1.84 181.76 115.58 35.15 4.29 6.64 -10.02 

宁波韵升 677.64 47.11 74.38 36.77 -0.23 647.78 -29.55 456.74 26.86 30.15 26.78 

2021Q1：稀土价格继续上行，氧化镨、氧化钕、氧化镝、氧化铽价格分别为44.82万元/吨、60.95

万元/吨、255.34万元/吨、907.73万元/吨，环比增长37.92%、108.30%、43.23%和134.94%，稀土磁
材企业业绩持续大增。 

资料来源：Wind、民生证券研究院（部分公司季度扣非归母净利润为负，同比数据为负列示为“-”） 

2.7 稀土永磁：供给扰动，需求向好，稀土价格大增 
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镁：2020年3月中旬至9月受疫情影响，镁产业需求端恢复缓慢叠加上游供给恢复迅速，镁锭价格持续下跌
至历史最低点，四季度镁市场价格快速反弹，主要受原料煤炭及硅铁价格上涨影响，同时冬季环保限产政
策亦利好市场价格。受镁价前期走低影响，相关上市公司云海金属毛利率下滑。2021Q1镁均价16158元/吨
，环比增长9.67%，同比增长4.56%，云海金属业绩逐步大增。 

 

钨：2020年钨价也呈现先抑后扬走势，年末已基本恢复至疫情前水平；2021Q1钨精矿价格持续上行，环比
增长8.96%，同比增长3.80%，相关上市公司厦门钨业、中钨高新业绩逐步改善。 

 

钼： 2020年受疫情冲击，钼需求持续萎缩、出口大幅下滑、价格低位震荡，总体产能发挥受消费不足制约
。随着国内率先复工复产，国内市场显著强于国际市场，钼价格呈现低位复苏，反复震荡走势，钼行业基
本处于弱平衡状态，相关上市公司金钼股份业绩出现下滑。 

 

钛：2020年受疫情影响，海外钛矿供应收紧，国内在环保和安全压力下小产能逐步退出，钛精矿供给整体
收紧，下游钛材、钛合金需求向好。相关上市公司宝钛股份净利润大幅增长。 

 

2.8 小金属：镁钨钛价格逐步上行，业绩逐步释放 
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表  其他小金属板块2020/2021Q1主要上市公司业绩指标 

公司 
2020年报数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 归母扣非净利润 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

云海金属 5945.53 228.44 6.70% 9.23% -18.14% 33.71% 12.84% 16.03% 

宝钛股份 4337.70 318.76 3.58% 22.80% 54.82% 84.85% 24.26% 20.60% 

金钼股份 7576.93 165.15 -17.21% 4.25% -69.90% 56.93% 15.39% 19.55% 

合盛硅业 8968.24 1346.89 0.33% -19.30% 37.80% -63.70% 28.17% 27.80% 

中钨高新 9919.46 142.30 22.70% -1.12% 20.82% -28.87% 18.41% 20.70% 

厦门钨业 18963.75 458.69 9.02% -11.05% 336.78% -65.94% 18.33% 16.17% 

公司 

2021Q1数据（百万元） 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 毛利率（%） 

营业收入 扣非归母净利润 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/2020

Q4 

2021Q1/2020

Q1 

2021/2019CA

GR 

2021Q1/202

0Q4 

云海金属 1737.04 48.53 56.92 20.82 -7.41 44.43 8.31 -35.03 10.15 -16.62 -20.95 

宝钛股份 1216.46 91.92 19.2 2.85 7.06 135.09 81.67 -4.61 21.7 23.76 -10.53 

金钼股份 1636.72 67.58 -17.04 -13.72 0.01 -10.25 -3.42 -3.15 18.16 7.78 17.96 

合盛硅业 3275.93 897.37 76.21 15.82 23.7 270.66 61.93 32.84 40.44 14.84 43.54 

中钨高新 2684.32 78.31 55.97 19.7 -18.59 93.17 64.33 489.04 19.9 5.56 8.09 

厦门钨业 6297.48 281.82 78.11 28.5 2.5 386.9 - 73.81 17.92 16.09 2.24 

资料来源：Wind、民生证券研究院（部分公司季度扣非归母净利润为负，同比数据为负列示为“-”） 

2.8 小金属：镁钨钛价格逐步上行，业绩逐步释放 
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3 推荐标的及风险提示 

投资要点 

1 行业业绩概览 

2 子行业业绩 

3 推荐标的及风险提示 
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工业金属：铜：4-5月国内多家冶炼厂进行检修，供给扰动明显；国网订单Q2逐步落地，同时地产、家电需

求持续向上，铜价有望继续上行。铝：产能红线将近，内蒙因能耗双控已经限产，碳中和或持续影响供给

增速，铝价有望震荡向上。氧化铝维持过剩，吨铝利润维持高位。推荐紫金矿业、神火股份；加工股推荐

明泰铝业、海亮股份、云海金属。 

新能源金属：锂：澳矿供给收缩，Orocobre与Galaxy合并加剧行业资源紧张担忧，锂精矿短期难有增量，供

应偏紧局势不变，继续看好精矿价格上行；同时，欧洲产销逐步恢复高增长，氢氧化锂价格有望逐步上行

，持续看好赣锋锂业，关注国内锂矿资源重估的融捷股份。钴：Mutanda矿山停产后原料供应紧张持续，继

续看好3C+动力需求恢复，钴价中枢逐步上移，持续推荐华友钴业，关注洛阳钼业。 

贵金属：短期美国经济复苏以及名义利率上行预期已经部分定价，美债收益率短期或难以继续上行，美元

走弱，黄金短期有望延续反弹。依然看好2021Q2开始的美国通胀上行，中期看多金价。美元长期弱势（美

国经济相对优势减弱、美元超发）+利率长期低位+通胀预期上行逻辑不变，维持贵金属长期上行判断，关

注白银补涨。推荐赤峰黄金、山东黄金、银泰黄金、盛达资源。 

风险提示： 

需求回暖不及预期、供给超预期释放、政策不确定性增强。 

3 推荐标的及风险提示 
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分析师承诺： 
    作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用
的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公
正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

民生证券研究院： 
北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 
上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 
深圳：广东省深圳市深南东路5016号京基一百大厦A座6701-01单元； 518001 

评级说明： 
公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的12个月内公司股价
的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅15%以上 
谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅5%～15%之间 
中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 
回避 分析师预测未来股价跌幅5%以上 

行业评级标准     

以报告发布日后的12个月内行业指数
的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅5%以上 
中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 
回避 分析师预测未来行业指数跌幅5%以上 
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