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有色行业研究框架搭建的方法论
1
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有色行业初体验

横向：有色金属行业是子行业最多的行业
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资料来源：中国化工网、天风证券研究所



有色行业整体产业链条
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勘探

• 风险系数高、投资属性强

• 中矿资源

采选

• 投入大、周期长，利润率最高

• 西藏珠峰、兴业矿业

冶炼

• 重资产、利润率低

• 铜陵有色、罗平锌电

粗加工

• 重资产、利润率低

• 闽发铝业、精艺股份

深加工

• 技术含量高

• 利源精制、南山铝业

有色金属新材料

军工新材料
新能源新材

料
电子新材料

有色金属新材料举例

高温合金等
稀土永磁钕
铁硼/三元
镍钴铝等

软磁

纵向：有色金属行业产业链一般5-6个环节

资料来源：中矿资源2020年年报、天风证券研究所



有色行业分析框架搭建的方法论
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买方与卖方的世界观相辅相成、各有侧重。卖方研究面较宽。

买方有色研究的主要目的：寻找有色板块股价上涨的机会。

股价上涨本质：1、（预期）利润增加。2、估值提升

➢ A、内生性的利润增加：量与价

➢ B、外延式的利润增加：重组与收购

➢ C、估值提升：流动性、利率

由此得出，我们需要分析

1、公司产销量趋势：
公司战略分析（经营目标）
管理层分析（主观执行力）
行业竞争分析（客观环境）

2、公司产品销售价格趋势：
商品属性（包含供需分析）
投资属性分析（包含全球流动性分析）

自下而上，属于公司研究
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3、外延式的利润和估值提升
➢ 行业分析（是否收购有利）
新的行业是否具有更好的增速和更大的空间、竞争情况如何？
老的行业是否有互补？集中度是否提升？

➢ 管理层分析（能力、历史、背景）
➢ 对价合理与否

4、估值提升：流动性分析

加粗部分，属于自上而下的部分，属于有色行业的研究范畴。其余是公司研究范畴。

研究有三部分组成：产业趋势（行业研究）、估值分析（宏观研究）、公司研究

行业研究的部分主要包括：量、价、行业竞争格局

有色行业分析框架搭建的方法论



有色金属板块的分类：按投资框架分类
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贵金属

黄金白银

工业金属

铜铝铅锌镍锡

政策金属

稀土、锑、钨等

小金属

锂、镁、钛等

新材料成长

➢ 贵金属类：包含了黄金、白银、钯金、铂金等子行业的公司。

➢ 周期类：包含了除贵金属外所有金属品种子行业的上中游公司，这类公司利润取决于价格波动。

➢ 成长类：包含了所有金属子产业链环节上利润与金属价格相关度不高的公司。

◆ 按照量、价的分析，将有色整个行业的公司按照商品属性、投资属性的强弱分以下三类：

 按照商品属性、投资属性两者影响力的
强弱顺序，有了右边圆形图。

资料来源：百川盈孚、《有色金属划分方式新进展》王祝堂著，天风证券研究所



周期类研究框架
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有色周期板块产业链条
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勘探及矿
山建设

采矿 选矿 冶炼 粗加工 终端消费

 国际公司：主要集中在勘探、采选环节；

 国内公司：主要集中在冶炼、加工环节。

金属资源缺乏、对外依存度很高。

 注：这里的加工指初级加工，不包括高附加值的非标深加工以及新材料

◆ 周期板块包括了：工业金属（期货定价）、政策金属、小金属的上中游环节

资料来源：中国有色金属工业协会再生金属分会、天风证券研究所



有色周期类板块研究框架
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◆ 周期类板块公司产品特征：

➢ 同质性：产品都是标准产品，质量几无差异。

◆ 周期板块公司特征：公司的利润波动严重依赖价格周期，利润周期性明显；公司之间差异主要在
于资源、成本以及管理层对于周期的把握。

➢ 价格波动性、周期性：受宏观经济周期以及行业自身的运行规律影响，价格体现出剧烈的波动性
和较强的周期性。导致了尽管公司成本和效率等有所差别，但整个行业公司的利润曲线都呈现同
向、同时波动的特征。

◆ 分析框架：供需分析+流动性分析。价格分析是重中之重。价格决定了公司长期利润曲线的长周
期方向，公司对量的控制决定了公司利润期限波动的程度。（对于资源公司而言这个量包括了短
期的产量和长期的储量）

➢ 有色金属的两大属性：投资属性、商品属性

➢ 有色金属价格的三大影响因素：供、需、流动性（特指美元流动性）



有色周期板块研究的核心：价格三因素分析法
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◆ 三因素：流动性、供、需。

◼ 三因素对价格的本质作用：

1、流动性多少决定了价格波动区间的高低（高还是低）！！

2、需求决定长期价格方向（上还是下）！！

3、供给决定短中期波动（多还是少）！！

图：二战结束以来的CRB金属现货指数变化情况 资料来源：WIND、天风证券研究所



周期板块研究框架：价格三因素分析法

价格影响因素之间的关系：

➢ 供需与价格的关系：价格周期产生的本质是因为供需周期错配。价格会反作用于供给与需求。

➢ 供与需的关系：供给因需求而生，供给曲线围绕需求曲线上下波动。

➢ 流动性与需求：流动性提升会促进需求，特别是价值量越高的金属

➢ 库存与价格：库存的高低会加强价格本身的趋势

➢ 政策与供需的关系：政策通过影响供需来影响到价格

➢ 所有其他因素都是通过这三个因素作用于价格

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13



有色行业周期品需求分析框架

目的：需求的方向、需求的增速

Step 1、存量分析
当前终端消费结构情况、未来结构趋势（历史消费结构的演变）

Step 2、增量分析
定性分析：各终端应用行业的发展趋势；宏观经济走势
定量分析：各终端应用产品的扩产计划

定性与定量：行业越大定量越难

宏观经济：有色金属消费与经济周期、工业生产之间具有很强的相关性；越大宗的金属相
关性越高

主要相关的经济指标：GDP、工业增加值、固定资产投资、开工面积、PMI指数、OECD

需求直观数据：国别产量、国别净进口量
终端需求重要数据：汽车产量、电线电缆产量、镀锌板产量等等

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14



有色行业周期品需求分析框架——以锌行业为例
Step 1、存量分析

当前终端消费结构情况(用于展开Step2）；（历史消费结构的演变用于更长周期）

图：2010年全球主要锌消费国家占比 图：2017年全球主要锌消费国家占比

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所
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图：2017年锌的直接下游 图：2017年锌的终端下游
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有色行业周期品需求分析框架——以锌行业为例
Step2、增量分析。定性分析：各终端应用行业的发展趋势；宏观经济走势

图：2016年以来日本新屋开工数快速复苏（%）图：美国建造支出均保持上涨（百万美元）

图：中国房地产开发新增固定资产投资增速回暖（%） 图：汽车产量增速出现小幅恢复（%）

资料来源：WIND、彭博、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16



有色行业周期品需求分析框架——以锌行业为例
Step2、增量分析。定量分析：各终端应用产品的扩产计划。如：每1000吨镀锌钢板用2-3吨锌

图：主要钢铁国钢铁生产情况（同比%）
数据来源:Wind资讯

产量:铸件:锌合金:中国

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 20091989

4 4

8 8

12 12

16 16

20 20

24 24

28 28

万吨 万吨万吨 万吨

资料来源：WIND、彭博、天风证券研究所

图：中国镀锌板产销量同比增速（%） 图：锌合金产量
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有色周期品供应分析框架

供应分析
➢ 企业组成了行业，供应分析核心在于龙头企业
➢ 定量分析是供应分析的核心；
➢ 直观的定量分析：国家产量统计
➢ 开发投资数据决定了产能的未来释放潜力；
➢ 成本对于供应的重要性
➢ 生产成本是产能曲线的下端，但不是价格底部
➢ 如红土镍矿
➢ 回收对供给的扰动

重要的供给数据：
⚫ 月度精矿产量
⚫ 月度冶炼产量
⚫ 在建项目产能投放进度

资料来源：全球地质矿产信息网、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18



有色周期品供应分析框架——以锌为例

◼ 回溯历史和静态分析：各国和组织的产量统计

图：2015年出现精炼锌消费缺口

资料来源：智研咨询、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

12.6

12.8

13.0

13.2

13.4

13.6

13.8

14.0

14.2

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

产量（百万吨，左轴） 销量（百万吨，左轴） 缺口（万吨，右轴）



有色周期品供应分析框架——以锌为例

图：全球有色金属矿山勘探预算1996-2020年波动变化，近十年中2016年勘探预算最低（单位：十亿美元）

◆ 矿山开发投资看供应趋势——判断未来的供给方向

◆ 加工费看短期——判断短期矿的紧缺与否

资料来源：S&P Global Market Intelligence、WIND、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 20
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政策分析

供应政策分析
如中国的开采配额、出口配额、关税等
如印尼的禁止原矿出口

需求政策分析
如中国的新能源汽车补贴
如海外的太阳能补贴

政策的重要性
政策在长时间内可以成为供需的主要驱动因素
如新能源汽车产业发展规划

库存
库存是供需的缓冲剂、晴雨表
库存的绝对高低会加大价格波动度，但不影响方向
库存的上升和下降
注意区分正常补库和供需不足，表象都是库存下降
交易所库存和社会库存

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21



投资属性分析

➢ 因其标准化、方便流通、可质押等特点造成其现金等价物的特征

➢ 黄金金融属性最强、其次是工业金属，铜是工业金属代表

➢ 影响因素包括：美元、汇率，利率，通胀，保值等
如：布雷顿森林体系崩溃后的波动急速放大

◼ 美元与有色金属价格：
大周期反向；小周期未必，需结合经济与需求状况。如全球经济向上，美国最好，则美元指数
与金属价格同涨。如全球经济向下，美国经济相对最好，美元指数涨、金属价格跌。总之，美
元指数与有色金属价格的关系需要结合实际。

◼ 利率（美元）对有色金属价格的影响同样需要分情况：
80年代恶性通胀，美国大幅加息，利率与金属价格同时大幅上涨
但在08年金融危机，美国迅速降息同时启动QE，金属价格大幅上涨

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 22



货币属性分析

资料来源：WIND、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 23



期货价格

• 现货价、期货价格

• 近期价格、远期价格

– 现货价格：近期供需的状况；

– 远期价格：未来供需、成本变化预测的综合反映。

• 绝对价格、升贴水

• 贸易惯例：贸易升贴水

– 现货升贴水：现货市场的供需紧张程度；现货紧张往往导致现货升水，相反则出现现货
贴水；

– 贸易升水：除了反映地区的贸易成本之外，也在一定程度反映了该地区现货供需的紧张
程度。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 24



周期板块分析框架小结

⚫ 矿山勘探和开发
✓ 后周期

⚫ 资源型公司（产业链上利润最丰厚的环节）
✓ 硬件：储量、品位、露天还是坑采、运输、产量
✓ 软件：成本控制，扩张时机的把握
✓ 资源就是壁垒，好资源永远是好资源

⚫ 冶炼型公司
✓ 加工费和副产品
✓ 成本
✓ 库存（影响较大）

⚫ 粗加工公司
✓ 加工费与新产品
✓ 成本

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 25



周期板块分析框架小结

◼ 供需几乎没办法做到前瞻精确量化

◼ 对拐点的把握比估值更重要；价格曲线的底就是公司利润曲线的底

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 26



贵金属类研究框架
3
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贵金属板块分析框架

◼ 贵金属属于货币属性远大于商品属性的典型，特别是黄金

◼ 比如：黄金和需求的关系更多表现为黄金上涨——>需求上升，而非需求上升——>黄
金上涨

◼ 对金价影响力比较大的因素：1、美元指数 2、实际利率 3、避险情绪

◼ 黄金与美元指数呈现典型的负相关，并且美元指数可以作为金价的领先指标

图：黄金、美元、其他国家货币的三角弱平衡关系 Equiation Excluded Chi2 Df Prob>chi2

△黄金价格 △美元指数 41.991 3 0.000

△美元指数 △黄金价格 4.446 3 0.217

图：美元和黄金显著负相关

资料来源：中为咨询、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 28



贵金属板块分析框架
◼ 黄金与利率：实际利率和实际黄金价格一般为负

◼ VAR和格兰杰因果检验的结果显示，实际黄金价格显著领先于实际利率变动1到2个季度

图：美国实际利率和实际黄金价格

资料来源：中为咨询、天风证券研究所
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贵金属板块分析框架

◼ 从长期来看，避险指标和黄金价格没有显著的关系，只有当一些全球性危机发生的时候，才
会出现黄金和美元同涨。

◼ 并不是任何国家的任何危机都对美元和黄金价格产生影响。1. 一国的经济体量越大，对美元
和黄金价格产生的影响越大。2. 世界其他国家发生危机，首选美元和美元资产避险，美国也
发生危机，才会寻求黄金避险。

图：危机、美元指数和黄金价格

资料来源：中为咨询、天风证券研究所
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成长类研究框架
4
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新材料板块分析框架

⚫ 新材料公司特征
✓ 差异化
✓ 高附加值
✓ 壁垒高

⚫ 新材料公司分类
✓ 军工新材料
✓ 新能源与节能新材料
✓ 医用新材料
✓ 建筑建材新材料
✓ 电子新材料

⚫ 新材料公司分类
✓ 基础新材料
✓ 改性新材料
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改性新材料分析框架

改性新材料公司特征：
• 新产品、老市场，如稀土永磁
• 老产品、新市场，如钴酸锂

改性新材料公司的分析框架
• 新产品与老产品的性价比
• 市场的推广难易程度
• 公司的销售模式

选择改性新材料公司的思路
• 选择老市场中重性能轻价格的细分市场的公司
• 规模迅速做大、降低成本的公司
• 绑定上游大供应商、下游大客户的公司

未来增长逻辑主要在于量，而不在于价。这类公司的分析主要着眼于其产品的性价比优势和
公司的市场开拓能力。
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