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[Table_Title]   有色行业动态   

21Q4 有色持仓减少，依旧看好铜铝、钴锂机会  2022 年 01 月 27 日 

[Table_Summary] 

 2021Q4 有色股整体延续涨势，SW 有色季度涨幅达到 7.12%，磁材行业

领涨。2021Q4 金属季度均价整体维持高位，Q4 SHEF 铜、铝均价分别为 7.05

万元/吨、2.02 万元/吨，同比分别变化+1.5%、-2.0%。铜方面，Taper 落地，

库存低位，铜价维系高位；铝方面，成本端变化，Q4 价格冲高回落后震荡回升；

稀土磁材受政策刺激领涨板块；新能源等产业链相关金属板块走强。2021Q4 单

季度 SW 有色涨幅在申万行业中排名第 17。 

 2021Q4 有色行业基金持仓比例环比下降 0.48pct 至 3.65%。2021 年四

季度能源价格上涨，推动金属成本端上移，随后国家干预调控，成本端暴跌，支

撑不再，带动工业金属价格冲高回落，相关标的跌幅较大，公募基金持仓随之下

滑。能源金属方面，碳酸锂和稀土价格持续上涨，但股票涨幅并不大，主要是因

为市场观点分歧，一致性预期转弱，减仓较多。基金持仓 Q4 环比略有下滑。 

 投资建议：看好铜铝、钴锂机会。 

1） 工业金属：稳增长提振传统需求，双碳改变供给曲线。供给端：在碳中和碳

达峰大背景下，政策限制及能源价格抬升高能耗金属的生产成本，倒逼行业

出清，部分品种供给端越发陡峭。需求端：中央政治局会议确定 2022 年经

济工作主基调为稳增长，政策指引下，此前对传统需求端下滑的悲观预期将

会被扭转，在工业金属传统领域需求稳定增长的前提下，叠加碳中和对应的

新能源产业快速发展，提振下游工业金属的新兴领域需求。供需曲线将有区

别于此前的周期，商品价格易涨难跌。建议重点关注紫金矿业、洛阳钼业、

神火股份、南山铝业、天山铝业、中国铝业。 

2） 新能源金属：全球电动化进程加速，资源溢价能力提升，供需结构长期偏紧。

锂：产业链利润快速转移至上游，价格有望维持高位。从矿端来看，矿石及

盐湖产能集中度高且对市场现货供应有限，锂精矿供给紧张。锂精矿拍卖价

格连创历史新高，产业链利润快速转移至上游。钴：短期面临供给增加压力，

价格长期或呈稳态波动。未来随着钴产品供需结构中动力需求基数扩大，消

费电子新能源需求长期向好，对钴产品价格具备一定支撑。建议重点关注华

友钴业、盐湖股份、天齐锂业、永兴材料。 

 风险提示：金属价格大幅下跌，终端需求不及预期，全球通缩预期加剧。 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

601899 紫金矿业 9.91 0.25 0.61 1.00 40 16 10 推荐 

603993 洛阳钼业 5.17 0.11 0.24 0.28 47 22 18 推荐 

000933 神火股份 11.12 0.19 1.38 2.16 59 8 5 推荐 

600219 南山铝业 4.36 0.17 0.29 0.36 26 15 12 推荐 

002532 天山铝业 8.55 0.51 0.83 1.05 17 10 8 推荐 

601600 中国铝业 5.53 0.03 0.45 0.52 198 12 11 推荐 

603799 华友钴业 110.31 1.03 3.52 5.24 107 31 21 推荐 

000792 盐湖股份 29.57 0.49 0.74 1.39 61 40 21 推荐 

002466 天齐锂业 107.00 / 1.47 5.78 / 73 19 推荐 

002756 永兴材料* 119.01 0.66 2.20 7.15 180 54 17 / 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

注：股价为 2022-01-27 收盘价，带*为 wind 一致预期，其余为民生证券预测值 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.民生有色周报 20220123：工业金属延续涨

势，供需矛盾下锂钴价格持续上行 

2.民生金属2022年年度策略系列报告之工业

金属篇：稳增长发力，供需有望共振 

3.【民生金属-锂】真“锂”探寻系列二：从

Allkem 四季报，一窥全球锂资源供应紧张 

4.民生有色周报 20220116：稳增长支撑工业

金属价格，锂盐价格继续大幅上涨 

5.【民生金属-锂】真“锂”探寻系列一：比亚

迪中标智利锂开采合同，锂资源争夺白热化 
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1 2021Q4 有色板块延续涨势，磁材领跑 

2021Q4 有色股整体延续涨势，SW 有色季度涨幅达到 7.12%。2021Q4 金

属季度均价整体维持高位，Q4 SHEF 铜、铝均价分别为 7.05 万元/吨、2.02 万元

/吨，同比分别变化+1.5%、-2.0%。铜方面，Taper 落地，库存低位，铜价维系高

位；铝方面，Q4 价格冲高回落，由于成本端原材料及火电价格推动，10 月初铝价

一度冲高摸到 2.5 万元/吨，但随后国家调控煤价，氧化铝和预焙阳极价格也各自

回落，成本端支撑崩塌，价格迅速跌到 1.9 万元/吨，此后随着需求率先从限电限

产中复苏，铝价震荡回升。稀土磁材、新能源等产业链相关金属板块走强。2021Q4

单季度 SW 有色上涨 7.12%，在申万行业中排名第 17。 

图 1：2021Q4，SW 有色上涨 7.12%（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 2：有色板块持续跑赢大盘 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：数据统计截至 2021 年 12 月 31 日 
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细分来看，磁性材料板块涨幅领跑有色各板块，金属新材料板块次之，Q4 涨

幅分别达到 49.86%，16.43%。2021Q4，工信部、市场监管总局印发《电机能

效提升计划（2021-2023 年）》，主要目标，到 2023 年，高效节能电机年产量达

到 1.7 亿千瓦，在役高效节能电机占比达到 20%以上，实现年节电量 490 亿千瓦

时，相当于年节约标准煤 1500 万吨，减排二氧化碳 2800 万吨。由于目前的节能

电机大多都是稀土永磁电机，因此钕铁硼需求预期大幅提升，磁材板块 Q4 大幅上

涨。板块细分来看，涨幅前五的为磁性材料、金属新材料、钨、铜和稀土板块，分

别上涨 49.86%、16.43%、12.84%、7.59%和 7.07%。个股方面，2021 年 Q4，

大地熊涨幅达到80.22%，石英股份73.14%，明泰铝业38.65%，天齐锂业11.46%。 

 

表 1：有色金属子版块涨跌幅 

板块 21Q4 涨跌幅 重点上市公司 21Q4 涨跌幅 2022 年 1 月涨跌幅 

SW 工业金属 4.81%    

SW 铝 2.45% 

神火股份 -15.83% 19.69% 

明泰铝业 38.65% -9.55% 

南山铝业 8.53% -4.67% 

SW 铜 7.59% 

紫金矿业 -3.19% 4.23% 

云南铜业 -4.77% -6.96% 

江西铜业 -5.54% -7.34% 

SW 铅锌 5.84% 
驰宏锌锗 5.05% -4.01% 

锌业股份 -3.96% -8.51% 

SW 黄金Ⅲ -3.08% 
银泰黄金 3.17% 3.76% 

山东黄金 -5.66% 7.17% 

SW 稀有金属 6.18%    

SW 稀土 7.07%    

SW 钨 12.84%    

SW 锂 3.85% 
天齐锂业 11.46% -18.92% 

赣锋锂业 -6.62% -3.39% 

SW 其他稀有小金属 6.95% 
华友钴业 9.11% -5.58% 

寒锐钴业 8.38% -5.15% 

SW 金属非金属新材料 18.12%       

SW 金属新材料 16.43%       

SW 磁性材料 49.86% 大地熊 80.22% -20.35% 

SW 非金属新材料 2.69% 石英股份 73.14% -12.82% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：Q4 的时间区间为 2021 年 9 月 30 日至 12 月 31 日，1 月的时间区间为 1 月 1 日至 1 月 25 日 

 

2 2021Q4 有色板块基金持仓比例出现下滑 

从机构持仓角度来看: SW 有色 2021Q4 基金持仓比例环比下降 0.48pct
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至 3.65%。2021 年四季度能源价格上涨，推动金属成本端上移，随后国家干预调

控，成本端暴跌，支撑不再，带动工业金属价格冲高回落，相关标的跌幅较大，公

募基金持仓随之下滑。能源金属方面，碳酸锂和稀土价格持续上涨，但股票与商品

价格涨幅背离明显，主要是因为市场观点出现分歧，金属价格高位，预期转弱，减

仓较多。基金持仓 Q4 环比略有下滑。 

 

图 3：有色基金持仓比例环比下降 0.48pct 至 3.65%（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 4：2021Q4 有色行业公募持仓比例为 3.65%，环比 Q3 下滑 0.48pct（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

细分个股而言：前 10 家企业的公募基金持仓占比从 Q3 的 78.43%下降至

Q4 的 75.58%，其中华友钴业持仓占比从 16.04%提升至 18.97%，跃居行业第

一。Q4 公募基金持仓前 10 家公司合计 1018 亿元，占全部有色版块的持仓从
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2021Q3 的 78.43%下降至 2021Q4 的 75.58%，分别为华友钴业 255.59 亿元

（18.97%）、天齐锂业 244.85 亿元（18.17%）、A 股赣锋锂业 136.88 亿元

（10.16%）、紫金矿业 114.14 亿元（8.47%）、明泰铝业 61.97 亿元（4.60%）、

西部超导 49.01 亿元（3.64%）、盛新锂能 45.07 亿元（3.34%）、北方稀土 43.53

亿元（3.23%）、南山铝业 35.54 亿元（2.64%）、菲利华 31.80 亿元（2.36%）。

其中华友钴业更是从Q3的基金持仓占比16.04%提升至18.97%，跃居行业第一。 

图 5：2021Q4 公募基金继续大量配置华友钴业，占比提升至 18.97% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 2：有色板块 2021Q4 基金持股前 10 大公司 

代码 名称 持有基金数 
持有公司家

数 

持股总量(万

股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

(万元) 

2021Q4 基

金有色板块

持仓占比

（%） 603799.SH 华友钴业 309 74 23,170 574 19 2,555,853 18.97% 

002466.SZ 天齐锂业 325 87 22,884 3,814 16 2,448,545 18.17% 

002460.SZ 赣锋锂业 215 71 9,582 -7,468 11 1,368,805 10.16% 

601899.SH 紫金矿业 171 58 117,671 -42,524 6 1,141,407 8.47% 

601677.SH 明泰铝业 115 38 14,055 1,040 21 619,670 4.60% 

688122.SH 西部超导 66 29 5,055 1,852 16 490,050 3.64% 

002240.SZ 盛新锂能 57 32 7,777 925 11 450,651 3.34% 

600111.SH 北方稀土 109 43 9,504 -6,376 3 435,276 3.23% 

600219.SH 南山铝业 45 23 75,458 311 6 355,409 2.64% 

300395.SZ 菲利华 66 26 4,838 897 15 318,049 2.36% 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

从个股增持方面来看：天齐锂业和军工新材料板块个股增持仓位较大。Q4 公

募基金增持有色版块的前 5 大股票分别为天齐锂业被增仓 3813.65 万股（13.30%

→18.17%）、宝钛股份被增仓 3653.89 万股（0.20%→2.27%）、西部超导被增仓
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1851.81 万股（1.58%→3.64%）、华友钴业被增仓 573.56 万股（16.04%→

18.97%）、明泰铝业被增仓 1040.04 万股（3.09%→4.60%）。或由于有色板块整

体或基金配置从 1.6%升至 2.61%，紫金矿业从 Q3 的基金持仓占比 66.36%下滑

至 55.24%（可能与部分机构没有披露持仓数据有关），但 Q4 仍获得基金 2883.82

万股的增仓，位居行业增仓第十。 

 

表 3：2021Q4 基金增仓 top10 

代码 名称 
2021Q3 基金持

仓占比 

2021Q4 基金持

仓占比 

2021Q3 基金持

股总市值(万元) 

2021Q4 基金持

股总市值(万元) 

2021Q4 基金增

减仓（万元） 

002466.SZ 天齐锂业 13.30% 18.17% 1937124.65  2448544.78  511420.14  

600456.SH 宝钛股份 0.20% 2.27% 28977.90  306335.22  277357.31  

688122.SH 西部超导 1.58% 3.64% 229991.28  490050.27  260058.99  

603799.SH 华友钴业 16.04% 18.97% 2336443.91  2555852.70  219408.79  

601677.SH 明泰铝业 3.09% 4.60% 449625.03  619670.22  170045.20  

300395.SZ 菲利华 1.35% 2.36% 196122.27  318049.25  121926.97  

603688.SH 石英股份 0.18% 1.01% 25651.36  135483.47  109832.11  

600516.SH 方大炭素 0.13% 0.80% 18426.03  107641.68  89215.65  

002149.SZ 西部材料 0.00% 0.56% 494.19  75585.33  75091.14  

600338.SH 西藏珠峰 0.32% 0.68% 46008.34  92213.50  46205.16  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从个股减持方面来看：新能源相关板块成 Q4 主要减仓对象，赣锋锂业（A 股

和 H 股）被基金减持最多。Q4 公募基金减持有色版块的前 5 大股票分别为：赣

锋锂业（A 股和 H 股）被减仓 7467.74 万股（19.08%→10.16%）、紫金矿业（A

股和 H 股）被减仓 42524.43 万股（11.10%→8.47%）、嘉元科技被减仓 2098.88

万股（3.84%→1.72%）、北方稀土被减仓 6375.65 万股（4.83%→3.23%）、格林

美被减仓 16390.57 万股（1.81%→0.55%），新能源相关股票成为 Q4 主要减仓

对象。 

表 4：2021Q4 基金减仓 top10 

代码 名称 
2021Q3 基

金持仓占比 

2021Q4 基

金持仓占比 

2021Q3 基金持

股总市值(万元) 

2021Q4 基金持股

总市值(万元) 

2021Q4 基金增减仓

（万元） 

002460.SZ 赣锋锂业 19.08% 10.16% 2778102.87  1,368,805.23  -1409297.64  

1772.HK 赣锋锂业 19.08% 10.16% 2778102.87  1,368,805.23  -1409297.64  

601899.SH 紫金矿业 11.10% 8.47% 1616369.88  1,141,406.77  -474963.12  

2899.HK 紫金矿业 11.10% 8.47% 1616369.88  1,141,406.77  -474963.12  

688388.SH 嘉元科技 3.84% 1.72% 559867.11  231,781.82  -328085.29  

600111.SH 北方稀土 4.83% 3.23% 702985.54  435,276.17  -267709.37  

002340.SZ 格林美 1.81% 0.55% 263219.86  74,036.00  -189183.85  

603260.SH 合盛硅业 2.09% 1.04% 304521.91  139,837.93  -164683.98  

000807.SZ 云铝股份 1.00% 0.10% 144963.49  13,432.22  -131531.28  

600338.SH 西藏珠峰 0.32% 0.68% 46008.34  92213.50  -105861.95  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 投资建议：看好铜铝、钴锂机会 

 

展望 2022 年：稳增长+新兴领域发力需求共振，同时供给曲线仍旧陡峭，金

属价格有望高位运行。在低库存背景下，周期波动的核心是供需变化，我们认为本

轮商品价格的上涨具备较强的持续性，主要原因在于在“双碳”的大背景下，部分

金属品种的供给曲线正越发的陡峭。另外铜等工业金属过去长时间资本性开支下

滑，同时短期修复存在不确定性，供给端调整能力有限，价格易涨难跌。而需求端

工业金属传统领域需求受稳增长政策提振，叠加新兴领域持续拉动，需求有望迎来

内部新老需求共振。能源金属在新能源汽车持续高景气的带动下，需求爆发，资源

稀缺性逻辑继续强化。 

工业金属：稳增长提振传统需求，双碳改变供给曲线。供给端：在碳中和碳达

峰大背景下，政策限制及能源价格抬升高能耗金属的生产成本，倒逼行业出清，部

分品种供给端越发陡峭。需求端：中央政治局会议确定 2022 年经济工作主基调为

稳增长，政策指引下，此前对传统需求端下滑的悲观预期将会被扭转，在工业金属

传统领域需求稳定增长的前提下，叠加碳中和对应的新能源产业快速发展，提振下

游工业金属的新兴领域需求。供需曲线将有区别于此前的周期，商品价格易涨难跌。

建议持有供给端弹性较弱，且需求端预期回暖的铜铝等工业金属品种，建议重点关

注紫金矿业、洛阳钼业、神火股份、南山铝业、天山铝业、中国铝业。 

新能源金属：全球电动化进程加速，锂资源溢价能力提升，供需结构长期偏紧。

锂：产业链利润快速转移至上游，价格有望维持高位。从矿端来看，矿石及盐湖产

能集中度高且对市场现货供应有限，锂精矿供给紧张。锂精矿拍卖价格连创历史新

高，产业链利润快速转移至上游。钴：短期面临供给增加压力，价格长期或呈稳态

波动。未来随着钴产品供需结构中动力需求基数扩大，消费电子新能源需求长期向

好，对钴产品价格具备一定支撑。建议重点关注华友钴业、盐湖股份、天齐锂业、

永兴材料。 
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4 风险提示 

1）金属价格大幅下跌。金属价格影响公司盈利情况，若产品价格大幅下跌，

公司盈利将受到负面影响。 

2）终端需求不及预期。需求若低于预期，则一方面影响终端产品需求，从而

影响产业链产品销量下降；另一方面，产品价格受供需影响，需求较弱时，产品价

格或有所下降，进一步对公司盈利造成负面影响。 

3）全球通缩预期加剧。通缩预期下，货币升值、物价下降，需求或延后，使

得产品价格和销量下降；另外，通缩预期下，融资成本或上升，使得企业运营的成

本增加，影响公司盈利和发展。 
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