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有色金属行业 2021 年三季报业绩回顾：业绩继续高

增长但增速回落，结构性行情或成 Q4主流 

 有色金属行业 

推荐  维持评级 

核心观点:    

    有色金属行业上市公司 2021 年三季报营业收入同比增长 36.14%，归属于

母公司股东净利润同比增长 197.89%。我们将 2020年 1月 1日前上市的，

SW 有色金属一级行业中的上市公司，作为一个整体进行测算。在全球经

济持续复苏、以美联储为首的央行维持市场充裕流动性以及国内能耗双控

的宏观与产业背景下，有色金属价格在 2021 年三季度上中旬继续维持强

势上涨的走势。而在三季度下旬，由于国内经济动能的减弱、国家对于大

宗商品价格过快上涨的控制以及限电限产的影响，一些有色金属品种价格

开始出现滞涨甚至下跌，有色金属行业景气度上行的节奏有所放缓，再叠

加基数效应，使有色金属行业上市公司 2021Q3业绩仍然维持在较高水平，

但业绩增速环比下滑。有色金属行业 2021Q3 单季度营业收入同比增长

26.80%，业绩同比增长 134.84%。 

 有色金属行业整体 ROE 环比提升 0.03个百分点至 3.01%，创下 2011Q3以

来的新高。从杜邦分析的结果来看，销售利润率从 3.99%上升到 4.28%，

影响 ROE0.20个百分点，是 ROE环比上升的最核心因素。而有色金属行业

资产周转率从 2021年二季度的 0.33下滑到 2021年三季度的 0.32，使 ROE

下滑 0.10个百分点。此外，在 2021 年有色金属行业业绩大为改善、利润

增厚的情况下，有色金属企业降低了自身的负债与杠杆率，时有色金属行

业整体权益乘数从 2021Q2的 2.24下滑至 2021Q3的 2.18，令 ROE水平下

降 0.07个百分点。 

 2021年三季度有色金属行业整体经营性现金流状况大幅改善。有色金属行

业整体 2021Q3经营净现金流同比增速高达 85.05%，环比增长 23.19%。有

色金属行业 2021Q3经营性现金流量占收入较二季度环比提升 1.38个百分

点至 6.96%，且这一数据也要高于过去 2 年 Q3 的水平与历史上三季度的

平均水平，显示有色金属行业上市公司 2021年三季度的收入含金量较高。 

 投资策略：2021年三季报有色金属行业整体业绩仍然呈现大幅增长态势，

但 Q3业绩增速环比有所回落，结构性特征更为明显。2021Q3稀土磁材、

锂板块表现亮眼，收入、业绩进连续高增长，经营性现金流水平大幅改善，

且库存持续去化。而四季度我们预测在新能源汽车进入旺季后，在强劲需

求的拉动下锂价有望继续上涨，此前锂价在 9月加速上涨令锂价在四季度

跨上新台阶叠加锂盐企业长单上调节奏的加快与幅度的加大，预计 Q4 锂

盐企业的业绩将更为充分的释放。此外，在新能源需求与政策的双重驱动

下，稀土磁材价格也有望在四季度继续上涨。综合三季报业绩、行业总体

形势与四季度金属价格预期，我们更为看好钴锂、稀土磁材板块业绩在

Q4 或有边际上的进一步提升，而年底新能源利好政策颁布的密集时间段

也有利这些板块行情的催化，建议关注赣锋锂业（002460）、天齐锂业

（002466）、盛新锂能（002240）、永兴材料（002756）、科达制造（600499）、

江特电机（002176）、中矿资源（002738）、雅化集团（002497）、西藏矿

业（000762）、华友钴业（603799）、北方稀土（600111）、五矿稀土（000831）、

厦门钨业（600549）。 
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一、有色金属行业 2021 年三季报业绩概览 

（一）行业业绩继续高增长，但增速开始出现回落 

有色金属行业上市公司 2021 年三季报营业收入同比增长 36.14%，归属于母公司股东净

利润同比增长 197.89%。我们将 2020 年 1 月 1 日前上市的，SW 有色金属一级行业中的上市

公司，作为一个整体进行测算。在全球经济持续复苏、以美联储为首的央行维持市场充裕流动

性以及国内能耗双控的宏观与产业背景下，有色金属价格在 2021 年三季度上中旬继续维持强

势上涨的走势。而在三季度下旬，由于国内经济动能的减弱、国家对于大宗商品价格过快上涨

的控制以及限电限产的影响，一些有色金属品种价格开始出现滞涨甚至下跌，有色金属行业景

气度上行的节奏有所放缓，再叠加基数效应，使有色金属行业上市公司 2021Q3 业绩仍然维持

在较高水平，但业绩增速环比下滑。有色金属有色金属行业 2021 年前三季度营业收入同比增

长 36.14%，归母净利润同比增长 197.89%；而有色金属行业 2021Q3 单季度营业收入同比增长

26.80%，业绩同比增长 134.84%。 

 

 

图 1：2021 年前三季度有色金属行业营业收入增速与业绩增速  图 2：2021Q3 单季度有色金属行业营业收入增速与业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（二）公司业绩增速分布集中于头部区域，行业增长仍处于高水平 

有色金属行业上市公司 2021 年前三季度多数上市公司业绩呈现大幅增长的情况。整体来

看，2021 年前三季度有色金属行业上市公司业绩呈现明显的增长趋势，且多数上市公司业绩

出现大幅增长，业绩增速分布朝头部集中。2021 前三季度业绩增长超过 100%以上的有色金属

上市公司共有 49 家，占总数比例为 45.37%，是占比最多的一个区间。2021 年前三季度业绩

同比上升的上市公司数量为 97 家，占总数比例为 89.81%；同期业绩增速在 30%以上的公司共

有 81 家，占总数的 75%。而有色金属上市公司同比业绩大幅下滑，增速在-30%以下的公司仅

有 5 家，占比 4.63%。 
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图 3：有色金属行业上市公司 2021 年前三季度业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

表 1：多数有色金属行业上市公司 2021 年前三季度业绩同比大幅增长 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 4 1 6 16 13 19 49 

占比 3.70% 0.93% 5.56% 14.81% 12.04% 17.59% 45.37% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2021Q3 单季度有色金属行业上市公司业绩分布仍朝右倾头部集中。虽然 2021Q3 单季度

有色金属行业业绩增速边际上有所回落，但有色金属行业上市公司业绩增幅处于 100%以上区

间的公司数量仍然最多，占总数比例为 39.81%；而业绩增速在 50%-100%以上的公司有 19 家，

占比为 17.59%，是 2021Q3 有色金属上市公司业绩分布的第二大区间；业绩增速同比下滑 50%

以上的公司总计有 12 家，占比为 11.11%。而 2021Q3 业绩同比增长的上市公司有 77 家，占总

体的比例为 71.30%。 

 

图 4：有色金属行业上市公司 2021Q3 业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：有色金属行业上市公司 2021Q3 业绩同比分布占比 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 12 5 14 8 7 19 43 

占比 11.11% 4.63% 12.96% 7.41% 6.48% 17.59% 39.81% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

二、有色金属行业 2021 年三季报业绩分析：业绩增速环比

回落，ROE 继续惯性上行，现金流大幅改善  

（一）行业整体净利润增速环比回落，Q3 稀土、锂板块业绩表现

靓丽 

2021Q3 有色金属行业整体归母净利润同比大幅增长，但增速环比下滑。有色金属行业上

市公司 2021 年三季报营业收入同比增长 36.14%，归属于母公司股东净利润增速同比增长

197.89%。而 2021Q3 单季度有色金属行业收入同比增速为 26.80%，归属于母公司净利润增速

为 134.84%。 综合来看，2021Q3 后期由于国内经济动能的减弱、国家对于大宗商品价格过快

上涨的控制以及限电限产的影响，部分有色金属企业的生产与销售受到制约，一些有色金属品

种价格开始出现滞涨甚至下跌，再叠加基数效应，使有色金属行业上市公司 2021Q3 业绩仍然

维持在较高水平，但业绩增速环比下滑。  

 

 

图 5：有色金属行业景气度 

 
资料来源：中国有色金属工业协会，中国银河证券研究院 
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图 6：有色金属行业整体累计收入增速  图 7：有色金属行业整体累计业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 8：有色金属行业整体单季度收入增速  图 9：有色金属行业整体单季度业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

子行业中，稀土磁材、锂板块 2021Q3 业绩表现亮眼，黄金板块业绩改善明显。2021 年

三季报有色金属各个子行业 Q3 单季度营业收入增速与业绩增速基本处于环比下行阶段。需求

端新能源拉动与供给端国家重启稀土行业新一轮整合的驱动，2021Q3 稀土价格反转重回涨势，

Q3 氧化镨钕、氧化铽、氧化镝均价分别同环比上涨+85.03%/+14.77%、+65.78%/+7.49%、

+43.06%/+0.93%，使稀土板块 Q3 单季度业绩增速环比继续上升。而在新能源汽车强劲需求的

拉动，上游资源端锂价持续强势上涨，Q3 电池级碳酸锂、氢氧化锂均价分别同环比上涨

+191.17%/+30.32%、+114.92%/+43.49%，使锂板块 2021Q3 单季度营业收入增速较 Q2 环比提

升 43.64 个百分点至 119.63%，Q3 单季度业绩增速虽然因基数原因较 Q2 有所回落，但仍然保

持在 744.63%的高水平上。 

 

 

表 3：有色金属行业单季度收入增速与净利润增速 

行业 
单季度营业收入增速 单季度净利润增速 

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

有色金属行业整体 48.44% 37.50% 26.80% 349.66% 221.79% 134.84% 

工业金属 52.15% 42.77% 31.41% 304.84% 252.34% 113.25% 

铝 40.68% 55.94% 47.21% 419.06% 737.60% 220.07% 
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铜 57.85% 40.60% 27.53% 296.92% 169.26% 88.86% 

铅锌 37.26% 27.79% 22.99% 179.77% 154.14% 47.96% 

黄金 6.25% -22.00% -25.38% -24.79% -139.10% -35.27% 

稀有金属 47.36% 49.47% 37.63% 1154.03% -3735.75% 2407.23% 

稀土 48.07% 70.45% 57.63% 611.11% 322.49% 450.92% 

钨 69.21% 65.44% 50.92% 387.49% 161.31% 126.19% 

锂 22.65% 75.99% 119.63% 146.34% 2780.79% 744.63% 

钴 51.15% 73.00% 50.34% 265.64% 420.90% 135.83% 

其他稀有小金属 41.99% 28.70% 15.50% 321.25% 293.61% 369.04% 

金属非金属新材料 73.35% 52.49% 38.83% 162.32% 73.65% 50.01% 

金属新材料 89.42% 60.42% 33.36% 160.31% 86.75% 35.34% 

磁性材料 69.81% 46.75% 51.40% 100.56% 51.64% 50.54% 

非金属新材料 54.58% 45.77% 39.07% 229.14% 82.17% 58.21% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

（二）有色金属行业整体 ROE 水平继续提升创下 10 年来新高 

有色金属行业整体 ROE 环比继续上行。从 ROE 的绝对水平来看，有色金属行业整体的

ROE 在 2015Q4 后持续上行并在 2017 年三季度达到 2.05%的水平，创下 2014Q1 以来的新高。

此后，有色金属行业 ROE 开始从高位震荡到持续下滑。2019Q4 有色金属行业整体 ROE 水平

环比下滑 3.3 个百分点至-2.11%，创下 2011 年以来的新低。2020Q2 有色金属行业整体 ROE

水平在国内渡过疫情最困难阶段行业景气度改善下出现反弹，而此后有色金属行业进入景气度

持续上行阶段，整体 ROE 连续 5 个季度提升。2021Q3 有色金属行业整体 ROE 水平继续环比

提升 0.03 个百分点至 3.01%，创下 2011Q3 以来的新高。子行业来看，黄金板块的 ROE 水平

在 2021Q3 有较大幅度的环比提升。 

 

表 4：有色金属行业 ROE 水平 

 
2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

有色金属行业整体 1.07% 1.51% 1.83% 1.98% 2.98% 3.01% 

工业金属 1.06% 1.75% 1.66% 2.10% 3.32% 3.20% 

铝 0.44% 1.18% 3.39% 2.01% 3.50% 3.19% 

铜 1.48% 2.11% 1.43% 2.13% 3.35% 3.38% 

铅锌 1.10% 1.76% -1.74% 2.17% 2.72% 2.51% 

黄金 2.06% 1.85% 1.33% 0.68% -0.68% 1.08% 

稀有金属 0.13% 0.21% 3.31% 2.46% 3.97% 3.79% 

稀土 1.66% 1.15% 2.68% 4.53% 5.60% 4.94% 

钨 1.21% 1.49% 2.11% 2.27% 2.93% 2.98% 

锂 -0.29% -1.25% -0.18% 1.07% 5.08% 4.38% 

钴 1.58% 2.94% 4.03% 3.78% 4.49% 4.03% 

其他稀有小金属 -1.47% -1.26% 5.67% 1.36% 2.51% 2.84% 

金属非金属新材料 1.52% 1.52% 1.31% 1.67% 2.35% 2.06% 

金属新材料 1.08% 1.03% 1.24% 1.72% 1.74% 1.23% 

磁性材料 1.87% 1.74% 1.23% 1.55% 2.55% 2.34% 

非金属新材料 1.74% 1.88% 1.46% 1.71% 2.88% 2.79% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 10：有色金属行业整体 ROE 水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（三）销售利润率提升是 ROE 环比上行的主要原因 

2021 年三季度有色金属行业整体 ROE 环比上行主要是由于销售利润率提升所致。从杜

邦分析的结果来看，有色金属行业整体 ROE 从 2021 年二季度的 2.98%提升至 2021 年三季度

的 3.01%，环比上行 0.03 个百分点。其中，销售利润率从 3.99%上升到 4.28%，影响 ROE0.20

个百分点，是 ROE 环比上升的最核心因素。而有色金属行业资产周转率从 2021 年二季度的

0.33 下滑到 2021 年三季度的 0.32，使 ROE 下滑 0.10 个百分点。此外，在 2021 年有色金属行

业业绩大为改善、利润增厚的情况下，有色金属企业降低了自身的负债与杠杆率，时有色金属

行业整体权益乘数从 2021Q2 的 2.24 下滑至 2021Q3 的 2.18，令 ROE 水平下降 0.07 个百分点。 

 

 

表 5：销售利润率提升，支撑 ROE 环比上行 

 
    有色金属行业整体 

 
ROE 销售利润率 资产周转率 权益乘数 

2016Q1 0.41% 0.98% 0.18 2.35 

2017Q2 1.61% 2.70% 0.25 2.35 

2017Q3 2.10% 3.46% 0.26 2.34 

2017Q4 1.39% 2.61% 0.23 2.29 

2018Q1 1.96% 4.02% 0.22 2.26 

2018Q2 1.87% 3.40% 0.24 2.25 

2018Q3 1.40% 2.60% 0.24 2.26 

2018Q4 -1.60% -2.85% 0.25 2.23 

2019Q1 1.13% 2.37% 0.21 2.26 

2019Q2 1.33% 2.38% 0.24 2.29 

2019Q3 1.19% 1.99% 0.26 2.31 

2019Q4 -2.11% -3.70% 0.25 2.31 

2020Q1 0.50% 1.02% 0.21 2.34 

2020Q2 1.07% 1.69% 0.27 2.38 

2020Q3 1.51% 2.30% 0.28 2.35 

2020Q4 1.83% 2.93% 0.27 2.28 
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2021Q1 1.98% 3.08% 0.29 2.24 

2021Q2 2.98% 3.99% 0.33 2.24 

2021Q3 3.01% 4.28% 0.32 2.18 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 11：有色金属行业整体销售利润率  图 12：有色金属行业整体资产周转率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

（四）其他费用率的减少是销售利润率上行的主要因素 

其他费用率的下行，促使 2021Q3 销售利润率的环比上升。2021Q3 有色金属行业的整体

毛利率环比下降 0.41 个百分点至 10.73%。三项费用率为 4.21%，环比上行 0.32 个百分点；其

他费用率 2.24%，环比下行 1.02 个百分点。由此可见，有色金属行业整体 2021Q3 销售利润率

有所提升的主要原因在于其他费用率的减少。 

 

图 13：有色金属行业整体销售毛利率下行 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 14：有色金属行业整体三项期间费用率  图 15：有色金属行业整体其他费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（五）限电限产阻碍行业 Q3 毛利率继续上行 

有色金属行业整体 2021Q3 毛利率水平较 2021Q2 环比有所下滑。有色金属企业 2021Q3

毛利率为 10.73%，较二季度环比下滑 0.41 个百分点。虽然 2021Q3 中国大宗商品有色类价格

指数平均较 2021Q2 环比上涨 3.74%，但铜等大品种金属均价在 Q3 下跌，以及国内限电限产

限制了有色金属企业的开工生产与销售需求，影响了有色金属企业的盈利能力，使有色金属行

业三季度毛利率水平环比下行。 

 

图 16：有色金属综合价格 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

从子行业来看，2021Q3 铝、黄金、钨、其他稀有小金属板块的毛利率水平较 Q2 环比提

升的续环比上升。考虑到新能源汽车进入旺季的情况下锂、稀土等金属价格或将在四季度仍然

有上涨空间，预计 2021Q4 稀土、锂、钴等行业的毛利率将会继续上行。 
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表 6：有色金属行业毛利率水平 

 
2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

有色金属行业整体 8.15% 9.87% 10.10% 10.14% 11.14% 10.73% 

工业金属 6.83% 9.06% 9.04% 9.13% 10.30% 9.72% 

铝 10.52% 12.67% 13.01% 14.23% 16.78% 16.98% 

铜 5.45% 7.53% 7.18% 7.25% 7.97% 6.83% 

铅锌 9.60% 12.45% 12.55% 11.72% 12.38% 11.79% 

黄金 10.75% 10.77% 12.38% 9.36% 7.58% 9.78% 

稀有金属 11.38% 11.26% 13.30% 14.95% 15.99% 15.82% 

稀土 9.98% 9.65% 14.54% 18.03% 18.98% 14.82% 

钨 19.01% 17.77% 16.67% 17.81% 16.04% 16.97% 

锂 30.75% 19.96% 28.97% 36.31% 44.01% 43.02% 

钴 15.69% 17.76% 17.48% 23.01% 21.30% 20.28% 

其他稀有小金属 6.76% 7.58% 8.27% 8.30% 9.33% 10.41% 

金属非金属新材料 19.17% 18.30% 15.37% 17.47% 18.91% 16.47% 

金属新材料 18.54% 16.01% 13.02% 15.70% 16.07% 14.48% 

磁性材料 21.00% 21.69% 19.00% 20.58% 23.14% 19.56% 

非金属新材料 18.87% 19.55% 16.64% 18.40% 20.34% 17.17% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（六）行业库存处于较低水平 

2021 年三季度有色金属行业整体存货占总资产比例继续下降，库存周转天数皆环比小幅

上升但仍然维持在低位。2021Q3 的有色金属行业整体存货占总资产比较 2021Q2 环比下降 0.11

个百分点至 15.85%；2021Q3 度库存周转天数从 2021Q2 的 48.51 天小幅上升至 49.78 天。虽然

Q3 国内经济动能有所减弱，且限电与下游传统的开工淡季影响了有色金属消费。但能耗双控

与限电限产对有色金属生产、供给端的影响更为直接，供需双弱下有色金属行业在三季度的累

库并不明显，且总体的库存水平仍然处于历史低位。 

 

图 17：有色金属行业整体库存占总资产比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 18：有色金属行业整体存货周转天数 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，新能源汽车需求火热下稀土、锂、磁性材料 2021Q3 的存货周转天数较

2021Q2 环比大幅下降。铝、铅锌、稀土、锂、金属新材料、磁性材料、非金属新材料 2021Q3

的库存周转天数环比、同比皆有下降，运营效率明显提升。 

 

表 7：有色金属行业存货周转天数 

 
2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

有色金属行业整体 54.51 52.86 54.55 53.92 48.51 49.78 

工业金属 43.69 43.64 46.12 44.66 39.09 39.88 

铝 54.09 49.61 47.64 48.98 41.58 39.94 

铜 39.86 41.02 45.12 42.43 37.43 39.24 

铅锌 52.81 51.46 50.20 54.57 49.15 45.90 

黄金 70.79 64.65 73.67 83.59 88.58 86.63 

稀有金属 99.51 88.71 85.86 86.61 78.84 82.81 

稀土 184.54 153.48 126.40 142.16 123.82 112.49 

钨 118.18 105.53 91.50 110.95 91.94 95.56 

锂 188.12 168.41 155.63 179.74 136.12 119.52 

钴 90.73 75.74 78.02 85.03 77.20 94.28 

其他稀有小金属 58.11 54.99 59.26 50.58 49.14 55.10 

金属非金属新材料 128.73 108.86 90.90 106.91 103.10 98.66 

金属新材料 144.72 114.26 95.80 105.81 102.31 100.72 

磁性材料 141.99 126.47 108.06 139.59 133.93 120.19 

非金属新材料 100.07 89.99 73.40 89.62 85.93 81.58 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（七）行业现金流状况大幅改善 

2021 年三季度有色金属行业整体经营性现金流状况大幅改善。具体来看，有色金属行业

整体 2021Q3 经营净现金流同比增速高达 85.05%，环比增长 23.19%。从子行业来看，黄金、
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铜、稀土、钴板块 2021Q3 经营性净现金流出现同比与环比较大幅度的增长。而磁性材料板块

连续两个季度的经营净现金流出现同比大幅下滑。 

 

表 8：2021 年三季度有色金属行业整体经营净现金流大幅改善 

 
经营净现金流同比增速 经营净现金流环比增速 

 
2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

有色金属行业整体 -44.16% 4.62% 85.05% -65.99% 286.66% 23.19% 

工业金属 -17.20% 18.27% 75.80% -2.96% 122.75% 21.06% 

铝 21.97% 86.83% 131.81% -14.61% 100.17% -7.80% 

铜 -71.88% -23.84% 65.22% 136.07% 393.77% 61.61% 

铅锌 157.96% 83.38% -6.33% -12.60% -25.80% 7.80% 

黄金 -2360.60% -82.39% 85.84% -116.23% 193.20% 338.46% 

稀有金属 -796.46% 6.56% 284.54% -135.88% 315.60% 39.38% 

稀土 -158.84% 12.95% 18134.18% -128.94% -1.85% 770.05% 

钨 -21324.54% -16.10% 221.81% -226.77% 421.93% -26.28% 

锂 209.85% 175.13% 71.25% -76.06% 804.28% -26.15% 

其他稀有小金属 278.88% -16.45% 69.32% -15.78% -49.66% 75.24% 

金属非金属新材料 -374.89% -21.66% 361.60% -209.20% 153.69% -75.22% 

金属新材料 -1178.31% 75.16% -1264.66% -147.36% 203.16% -131.89% 

磁性材料 -209.75% -55.96% -13.02% -124.11% 153.86% -194.09% 

非金属新材料 -296.25% -119.07% -182.80% -131.06% 89.61% -2117.14% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

有色金属行业整体 2021Q3 经营性现金流量占收入比环比上行至 6.96%。有色金属行业

2021Q3 经营性现金流量占收入较二季度环比提升 1.38 个百分点至 6.96%，且这一数据也要高

于过去 2 年 Q3 的水平与历史上三季度的平均水平（4.76%），显示有色金属行业上市公司 2021

年三季度的收入含金量极高。 

 

图 19：2021Q3 收入含金量高于历史同期平均水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，铜、黄金、稀土、钴板块 2021Q3 的收入含金量皆同环比上升，且高于历

史平均水平；而铅锌、锂、磁性材料的经营性现金流占收入比同比下滑。 
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表 9：2021Q3 有色金属行业现金流量占收入比 

 
2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 MAX MIN AVERAGE 

有色金属行业整体 4.77% 5.50% 1.74% 5.58% 6.96% 9.70% -2.35% 4.72% 

工业金属 5.44% 3.66% 3.19% 5.85% 7.28% 11.55% -4.29% 4.08% 

铝 7.40% 9.96% 8.28% 13.27% 11.66% 18.30% -5.31% 6.48% 

铜 4.40% 0.40% 0.81% 3.32% 5.70% 10.28% -8.99% 2.62% 

铅锌 9.18% 11.60% 10.69% 6.90% 6.99% 17.91% -8.10% 6.39% 

黄金 4.09% 14.61% -2.70% 2.40% 10.18% 18.14% -2.70% 7.00% 

稀有金属 2.50% 8.46% -2.88% 5.11% 6.93% 17.74% -9.72% 5.07% 

稀土 0.11% 8.81% -2.71% -2.13% 13.16% 54.35% -40.15% 4.04% 

钨 3.79% 3.15% -4.16% 10.59% 7.82% 44.44% -29.88% 4.97% 

锂 26.21% 23.59% 5.50% 31.97% 20.43% 64.96% -27.20% 17.49% 

钴 6.58% 13.81% 10.83% 4.56% 7.41% 56.04% -24.02% 7.12% 

其他稀有小金属 0.21% 7.44% -7.06% 3.34% 0.84% 18.64% -11.04% 3.73% 

金属非金属新材料 0.20% 12.75% -6.52% 5.79% -1.69% 29.32% -11.43% 6.03% 

金属新材料 -1.30% 10.10% -2.53% 1.25% -1.10% 31.27% -11.45% 3.71% 

磁性材料 7.30% 7.35% -2.56% -0.21% -3.99% 41.49% -24.88% 5.59% 

非金属新材料 -2.00% 19.88% -15.21% 15.95% -0.96% 58.83% -44.23% 8.22% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（八）行业估值处于历史平均水平 

有色金属行业整体估值处于历史中位。2021 年前三季度有色金属价格持续的强势上涨驱

动了有色金属行业业绩的大幅释放，带动了有色金属板块的上涨。年初至今有色金属行业上涨

41.64%，在 28 个 SW 一级行业中排名第 2 位。在经历年初至今的上涨以及有色金属企业业绩

的大幅增长后，假若以有色金属行业整体三季报业绩乘以 4/3，乐观预计全年业绩，则目前有

色金属行业整体的市盈率为 27.84x，市净率为 3.64x，处于 2010 年以来的行业估值水平的平均

值左右。 

 

图 20：有色金属行业整体市盈率水平  图 21：有色金属行业整体市净率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、投资策略 

2021 年三季报有色金属行业整体业绩仍然呈现大幅增长态势，但 Q3 业绩增速环比有所回

落，结构性特征更为明显。2021Q3 稀土磁材、锂板块表现亮眼，收入、业绩进连续高增长，

经营性现金流水平大幅改善，且库存持续去化。而四季度我们预测在新能源汽车进入旺季后，

在强劲需求的拉动下锂价有望继续上涨，此前锂价在 9 月加速上涨令锂价在四季度跨上新台阶

叠加锂盐企业长单上调节奏的加快与幅度的加大，预计Q4锂盐企业的业绩将更为充分的释放。

此外，在新能源需求与政策的双重驱动下，稀土磁材价格也有望在四季度继续上涨。综合三季

报业绩、行业总体形势与四季度金属价格预期，我们更为看好钴锂、稀土磁材板块业绩在 Q4

或有边际上的进一步提升，而年底新能源利好政策颁布的密集时间段也有利这些板块行情的催

化，建议关注赣锋锂业（002460）、天齐锂业（002466）、盛新锂能（002240）、永兴材料（002756）、

科达制造（600499）、江特电机（002176）、中矿资源（002738）、雅化集团（002497）、西藏矿

业（000762）、华友钴业（603799）、北方稀土（600111）、五矿稀土（000831）、厦门钨业（600549）。 

 

四、风险提示 

1）有色金属下游需求不及预期； 

2）国内限电限产超预期； 

3）有色金属价格大幅下跌； 

4）美联储收缩货币进程超预期。  
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