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投资要点 

 大宗商品价格上涨，有色行业总体受益： 2021 年以来，有色主要产品

价格明显上涨，其中铜和铝涨幅居前。有色是基础性的原材料，在国民

经济中处于上游行业，价格上涨受益程度较高，行业处于景气周期。根

据国家统计局数据，2021 年一季度我国有色行业利润增速超 50%，即

使排除基数效应，2021 年一季度我国有色行业利润也处于历史较佳水

平。 

 上游矿产最具价格弹性，受益价格上涨程度高：  上游矿产最具资源属

性，开发周期长，投资额大，具有较高的壁垒，投产后生产成本相对固

定，是有色最具价格弹性的环节。截至目前，代表性金属矿铜精矿、锌

精矿和锡精矿价格分别同比上涨约 63%、51%和 46%，价格涨幅高于

对应金属价格。我们认为此轮大宗商品价格上涨中，上游金属矿价格传

导顺利，价格上涨受益程度高。 

 冶炼影响分化：此次大宗商品价格上涨中，铜和锌单位冶炼加工费并没

有随大宗品上涨而提高，反而有所降低。我们判断，大多有色金属冶炼

盈利并没有受益，反而遭受一定侵蚀，但冶炼主产品利润损失通过副产

品的销售得到一定补偿。电解铝受益碳中和，行业利润向电解冶炼环节

倾斜，电解铝利润随着铝价格上涨而提升，大宗商品价格上涨影响积极。 

 大宗商品上涨对有色压延盈利影响较小：有色压延行业普遍存在产能过

剩，市场集中度低，其盈利由加工费决定。代表铝棒产品单位加工毛利

2020 年二季度起走低，和铝价表现迥异。我们认为有色压延利润和大

宗商品价格上涨并没有太多关联，而与同行业自身的供需格局关系紧

密。另一方面，尽管压延企业部分享受库存升值的好处，但原材料上涨

加大企业营运资金需求，且对原材料价格波动风险管理提出了更高要

求。 

 投资建议：我们认为大宗商品价格上涨总体上利好有色行业，但产业链

各环节分化。上游有色金属矿资源属性突出，最具价格弹性，大宗商品

价格上涨对业绩的推动最为明显，建议关注铜矿龙头公司紫金矿业、西

部矿业；冶炼环节，电解铝受益碳中和，行业利润向电解环节倾斜，也

受益大宗商品价格上涨，建议关注电解铝龙头公司云铝股份、中国铝业。 

 风险提示：（1）疫情反复，有色需求低于预期的风险。如果未来疫苗接

种低于预期或者新冠病毒变异，使疫苗失效，将影响需求复苏，对有色

产品价格构成压制；(2) 流动性支撑减弱的风险。如美联储货币政策开

始收紧，将使得流动性对有色产品价格支撑减弱，并导致价格价下跌。

（3）供给和库存增长超预期的风险。 
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一、 大宗商品价格上涨，有色行业总体受益 

2021 年以来，随着大宗商品价格上涨，尽管我国 CPI体现尚不明显，但 PPI上升较为明显，2021

年 4月 PPI同比上升 6.8%。有色金属是大宗商品的重要品种，主要产品价格均出现了明显上涨，其

中铜和铝涨幅居前，创近十年新高，截至 2021年 5月 21日，国内现货铜和铝分别同比上涨 61%和

37%。 

图表1 中国 PPI走势（%） 图表2 中国 CPI走势（%） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表3 有色主要产品价格上涨幅度较大 

产品 相比 2021 年年初 与 2020 年同期相比 

铜 24.12% 61.29% 

铝 17.38% 36.90% 

铅 5.02% 9.03% 

锌 5.45% 30.95% 

锡 28.41% 41.16% 

镍 -1.33% 19.94% 

资料来源：Wind  备注：日期截至 2021年 5月 21 日 

 

由于有色是基础性的原材料，在国民经济中处于偏上游行业，价格上涨受益程度较高，行业整体盈

利提升较快，处于景气周期。根据国家统计局数据，2021年一季度我国有色行业利润增速超 50%，

即使排除 2020 年一季度基数影响，2021年一季度我国有色行业利润也处于历史较佳水平。 
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图表4 有色金属矿采选利润增速（%） 图表5 有色冶炼及压延加工业利润增速（%） 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

二、 上游矿产：最具价格弹性，价格上涨受益程度高 

有色上游矿产最具资源属性，开发周期长，投资额大，具有较高的壁垒，投产后生产成本相对固定，

是有色最具价格弹性的环节。通过代表性有色金属矿价格，我们可以看出，除了铝土矿因下游电解

铝产能受限以及海外铝土矿较大规模投产，价格上涨较为温和外，此轮大宗商品价格上涨过程中，

铜精矿、锌精矿和锡精矿价格均达到了近年来高点。截至 2021年 5月 20日，铜精矿、锌精矿和锡

精矿价格分别同比上涨约 63%、51%和 46%，三种矿价格涨幅高于对应金属价格。为此，我们判断

此轮大宗商品价格上涨中，上游金属矿价格传导顺利，价格上涨受益程度高。 

图表6 铜精矿价格走势（元/吨） 图表7 铝土矿价格走势（元/吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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图表8 锌精矿价格走势（元/吨） 图表9 锡精矿价格走势（元/吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

三、大宗商品上涨对有色冶炼影响分化 

冶炼属于有色的中游环节，其上游是有色金属矿，下游为有色金属压延行业，决定冶炼行业盈利是

冶炼费及冶炼毛利水平。目前主流有色品种中铜、锌、铅均有市场冶炼费价格。从冶炼费数据看，

在此次大宗商品价格上涨中，铜和锌单位冶炼加工费并没有随大宗品上涨而提高，反而有所降低。

我们认为这是因为此轮价格上涨中，需求恢复较快，导致对上游金属矿争夺较为激烈，降低了冶炼

议价能力。 

我们判断，在此次大宗商品价格上涨中，大多有色金属冶炼盈利并没有受益，反而遭受一定侵蚀。

但另一方面，由于冶炼通常有副产品产生，而副产品在大宗品价格上涨背景下，盈利提升，因此冶

炼主产品利润损失通过副产品的销售得到一定补偿。 

图表10 中国铜冶炼加工费 图表11 中国锌精矿加工费（元/吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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不同于铜、锌产品，电解铝冶炼并无市场加工费，其冶炼利润主要由电解铝价格与氧化铝、电价等

原材料的价差决定。由于电解铝能耗大，受碳中和政策影响大，实施产能控制，但原材料铝土矿和

氧化铝产能继续扩张，铝行业利润向电解环节倾斜。在此轮大宗商品价格上涨中，电解铝价格大幅

上扬，而原材料价格相对平稳，铝行业利润向电解冶炼环节倾斜，电解铝利润随着铝价格上涨而提

升。 

图表12 氧化铝价格走势（元/吨） 图表13 铝现货价格走势（元/吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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图表14 电解铝周度毛利 

 

资料来源：百川资讯 
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四、大宗商品价格上涨对有色压延盈利影响较小 

有色产业链下游环节为有色产品压延，主要产品形态为各种有色金属型材，盈利受加工费影响较大。

由于进入门槛较低，行业普遍存在产能过剩，竞争激烈，市场集中度低等特点。以铜加工材为例，

目前中国铜材企业超千家，市场分散， 2019年，前十家铜加工企业市占率仅 34%。 

 

有色压延产品较多，我们以代表性铝棒产品为例，分析大宗商品价格对压延行业利润影响。根据百

川资讯数据，铝棒产品加工毛利和原材料铝价格走势迥异，2020年二季度起，单位加工毛利总体呈

下降态势。我们认为这主要是 2020二季度以来，铝棒开工率情况较好，而需求受疫情冲击，波动较

大，导致供给相对充足，毛利下行。2020年四季度到 2021年一季尽管铝棒开工率有所下行，但库

存逐步上升，压制了加工毛利；而 2021年二季度尽管库存下降，开工回升，铝棒加工毛利继续承压。 

由此可见，有色压延利润和大宗商品价格上涨并没有太多关联，而与同行业自身的供需格局关系紧

密。由于有色压延普遍存在较为严重的产能过剩，开工率对盈利影响最大，此外需求和库存也起到

较为重要的作用。另一方面，尽管压延企业部分享受库存升值的好处，但原材料上涨加大企业营运

资金需求，且对原材料价格波动风险管理提出了更高的要求，为综合优势较为明显的龙头企业巩固

和提升行业地位提供了机遇。 

  

图表15 铜材龙头企业的市占率低（2019年） 

 

资料来源：金田铜业 
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图表16 铝棒开工率（%） 

 

资料来源：百川资讯 

图表17 铝棒行业周度毛利 

 

资料来源：百川资讯 

图表18 铝棒周度库存 

 

资料来源：百川资讯 
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五、投资建议 

综上，我们认为大宗商品价格上涨总体上利好有色行业，但产业链各环节分化。偏上游有色金属矿

资源属性突出，最具价格弹性，大宗商品价格上涨对业绩的推动最为明显，建议关注铜矿龙头公司

紫金矿业、西部矿业；而冶炼环节，电解铝受益碳中和，行业利润向电解环节倾斜，也受益大宗商

品价格上涨，建议关注电解铝龙头公司云铝股份、中国铝业。 

 

六、风险提示 

（1）疫情反复，有色需求低于预期的风险 

尽管目前随着疫苗推出，全球经济增长以及有色需求前景看好。但如果未来疫苗接种低于预期或者

新冠病毒变异，使疫苗失效，将影响需求复苏，对有色产品价格构成压制。 

（2）流动性支撑减弱的风险 

尽管目前美联储货币维持宽松，如果未来随着经济复苏，通胀压力增加，美联储货币政策开始收紧，

将使得流动性对有色产品价格支撑减弱，并导致价格价下跌。 

（3）供给及库存增长超预期的风险 

如果未来有色产能扩张较快，或者库存大幅上升，将对有色供需产生较大影响，产品价格承压，降

低行业景气度。 
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