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有色板块有哪些静态高分红+动态景气周期向上的标的？ 

 

有色金属 证券研究报告/行业报告简版 2024 年 01 月 07 日 

[Table_Summary] 投资要点 
◼ 2020 年开始，铜铝金等金属价格进入上涨周期，并在 2023 年维持在历史高位水平，板块盈利中枢得到显著提升，现金流

相对较为充裕，上市公司分红水平显著提升。2022 年，SW 有色金属分类下的上市公司实现归母净利润 1,872.54 亿元，

同比增 65.93%，经营活动现金流量净额为 2,545.00 亿元，同比增 60.34%。2022 年，SW 有色金属分类下的上市公司中

有 97 家进行分红，年度累计分红总额约为 473.10 亿元，同比增 71.08%。 

图表 1：2020 年开始金属价格进入上行周期  图表 2：有色金属行业盈利水平快速增长 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：经营活动净现金流持续改善  图表 4：累计分红金额大幅增长 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

◼ 从数据来看，SW 有色金属近 12 个月股息率平均值 1.82%，其中能源金属、工业金属、小金属、贵金属和金属新材料的平

均股息率分别为 3.32%、2.06%、1.46%、1.17%和 1.03%，具体到上市公司来看，永兴材料、西部矿业、藏格矿业、亚

太科技及神火股份的股息率分别为 9.63%、9.48%、6.49%、6.05%与 5.83%。 

图表 5：SW 有色二级分类平均股息率  图表 6：SW 有色二级分类公司派发股息占比 
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来源：wind、中泰证券研究所，注：近 12 个月股息率  来源：wind、中泰证券研究所，注：近 12 个月股息率 

 

图表 7：具备高股息率的有色行业上市公司 
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来源：wind、中泰证券研究所，注：近 12 个月股息率 

 

图表 8：但从股价表现上来看，基本金属和贵金属板块的高股息标的在 2023 年股价表现较为优异 

 股息率 
2023 年底市值

（亿元） 

2022 年底市值

（亿元） 
涨跌幅 

相较于 SW 有色

金属的超额收益 

相较于沪深 300

指数的超额收益 

永兴材料 9.63% 281.46 382.22 -26.36% -17.67% -6.29% 

西部矿业 9.48% 340.05 243.07 39.90% 48.60% 59.98% 

藏格矿业 6.49% 400.48 410.44 -2.43% 6.27% 17.65% 

亚太科技 6.05% 82.64 63.38 30.38% 39.07% 50.45% 

神火股份 5.83% 377.95 336.75 12.24% 20.93% 32.31% 

天齐锂业 5.59% 915.64 1296.40 -29.37% -20.68% -9.30% 

海星股份 5.08% 35.02 37.53 -6.69% 2.00% 13.38% 

新疆众和 4.78% 97.72 110.35 -11.44% -2.75% 8.63% 

鼎胜新材 4.15% 110.97 201.28 -44.87% -36.17% -24.80% 

吉翔股份 4.01% 53.06 71.57 -25.87% -17.17% -5.80% 

雅化集团 3.71% 150.87 267.97 -43.70% -35.00% -23.63% 

云南铜业 3.66% 218.20 235.43 -7.32% 1.38% 12.75% 
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天山铝业 3.32% 279.58 359.13 -22.15% -13.45% -2.08% 

安宁股份 3.12% 126.96 133.77 -5.10% 3.60% 14.98% 

金钼股份 3.08% 304.91 372.67 -18.18% -9.49% 1.89% 

 股息率 
2023 年底市值

（亿元） 

2022 年底市值

（亿元） 
涨跌幅 

相较于 SW 有色

金属的超额收益 

相较于恒生指数

的超额收益 

中国黄金国际 8.54% 119.81 81.09 47.74% 56.44% 61.57% 

天齐锂业 7.88% 641.77 818.06 -21.55% -12.85% -7.73% 

中国宏桥 7.39% 548.70 623.81 -12.04% -3.34% 1.78% 

江西铜业股份 5.04% 346.43 356.33 -2.78% 5.92% 11.04% 

中国有色矿业 4.23% 173.82 133.93 29.78% 38.48% 43.61% 

赣锋锂业 3.83% 539.26 1,050.39 -48.66% -39.97% -34.84% 

紫金矿业 2.20% 3,034.70 2,488.33 21.96% 30.65% 35.78% 

洛阳钼业 2.20% 835.80 694.58 20.33% 29.03% 34.15% 

金力永磁 1.87% 122.35 167.67 -27.03% -18.33% -13.21% 

中国铝业 1.04% 606.53 508.95 19.17% 27.87% 32.99% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

◼ 究其原因，行业的景气度是公司能维持高股息的重要基础。参考我们 2023 年 9 月底发布的策略报告《23 年 Q4 投资策

略：咬定“大宗”不放松》，我们认为供给端的变化在弱复苏大宏观环境下显得尤为重要；与之对应的市场表现——虽然同

样受到宏观预期波动的影响，但强供给约束品种的超额收益很是明显，而随着超额储蓄消耗及高利率的维持，美国经济周

期性下滑难以避免，站在目前时间点，我们有信心认为，金铝铜仍将保持高景气。 

➢ 贵金属：趋势未止，节奏渐进。美国经济韧性源于服务等非制造业，随着持续加息以及储蓄消耗，其韧性终将被打

破，就业市场已给出明显信号—2023Q4 或将是重要拐点，美国长久期实际利率也将开启趋势下行。更宏观维度，美

元信用担忧及随之而来的央行购金攀升，都将推动金价进入新高度。 

图表 9：美国失业率悄然抬升  图表 10：美国加息已至尾声 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：CME，中泰证券研究所，注：截至 2024 年 1 月 6 日 
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图表 11：全球央行的美元储备占比不断走低  图表 12：全球央行快速增持黄金（吨） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、世界黄金协会、中泰证券研究所 

 

图表 13：不同宏观假设下的黄金价格测算（美元/盎司） 

2.0% 1.5% 1.0% 0.5% 0.0% -0.5% -1.0% -1.5%

400 1221 1387 1553 1720 1886 2052 2218 2384

500 1321 1487 1653 1820 1986 2152 2318 2484

600 1421 1587 1753 1920 2086 2252 2418 2584

700 1521 1687 1853 2020 2186 2352 2518 2684

800 1621 1787 1953 2120 2286 2452 2618 2784

900 1721 1887 2053 2220 2386 2552 2718 2884

1000 1821 1987 2153 2320 2486 2652 2818 2984

1100 1921 2087 2253 2420 2586 2752 2918 3084

残差

名义利率为1.5%时的实际收益率

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

➢ 电解铜：牛市基础依然坚实。需求结构变化的重要性被忽视，房地产在大宗品种的消费占比持续被压缩，新能源的影

响从边际已经转换为全局。铜短期供应瓶颈看冶炼，但中长期铜精矿短缺趋势难以改变。尤其是 2025 年以后，铜的

供应瓶颈尤为凸出。我们认为，电解铜在中期仍将是稀缺品种，牛市基础依然坚实。 

1) 供应端：铜矿供应扰动不断，实际供应持续低于预期。全球铜矿供给主要集中在秘鲁和智利，根据 USGS，

2022 年智利与秘鲁的铜矿产量在全球产量中的占比分别为 24%与 10%，上述两者铜矿端的扰动将直接影响全球

铜矿供给。据 SMM 数据，23 年铜精矿矿山供应端干扰率达 4.8%，环比+2pcts。而供应端干扰率主要表现为南

美洲铜矿石品位的下降、矿石开采量建设、自然气象灾害、冰川法案的影响、矿山工程进度慢于预期等因素，例

如，Codelco 公司作为全球最大的铜生产商，受到自然灾害、矿石品位下降等影响，2023 年的目标产量已经从

135-145 万吨下调至 131-135 万吨，并在 2030 年之前，产量恢复到过去 170 万吨的可能性也较小；Freeport 在

2023 年的产量指引也从 186 万吨下降至 181 万吨，下降幅度为 5 万吨；Antofagasta 由于选矿厂扩建延迟，23

年铜产量从 67-71 万吨下调至 64-67 万吨，下降幅度为 4 万吨。 

图表 14：2022 年全球铜矿产量分布  图表 15：铜精矿工业干扰率有所提升 
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来源：wind、USGS、中泰证券研究所  来源：wind、SMM、中泰证券研究所 
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2) 需求端：新能源提供持续增长动能。从消费结构占比来看，建筑、传统交通、传统电网的用铜需求由 2019 年的

64%逐渐下降到 2025 年的 54%；而新能源部分，2019 年光伏、风电、新能源车及充电桩用铜需求占比约 4%，

预计 2022 年有望提升至 7%，预计 2025 年或将提升至 14%，新能源领域的用铜需求比例在提升。 

图表 16：2022 年全球分领域铜需求  图表 17：2025 年 E 全球分领域铜需求 

 

 

 

来源：wind、Bloomberg、中泰证券研究所  来源：wind、Bloomberg、中泰证券研究所 

 

3) 冷料供应不足、罢工、品位下降、抗议活动等扰动因素下，供应端持续低于预期，随着新能源需求占比的提升，

推动全球电解铜需求稳步增长。综合来看，我们预计 2023 年精铜仍有-19 万吨的缺口，供需仍处于偏紧格局。

2025 年随着铜矿供给增速放缓，铜供需继续错配，供给缺口幅度达 15 万吨。可以清晰看到，电解铜在中期仍将

是稀缺品种，牛市基础依然坚实。 

图表 18：全球电解铜供需平衡表预测（万吨） 

 
来源：wind、Bloomberg、中泰证券研究所 

 

 

➢ 电解铝：供需两侧深刻变化，“类资源”属性将逐步显现。铝的需求与铜类似，但供给端瓶颈在 2024-2025 年会体现

的更加“淋漓尽致”——原材料（电力/石油焦等）短缺将不断压低中国电解铝有效合规产能，电解铝进入 “类资

源”时代；尤其是海外产能的高资本开支及长建设周期，有望推动电解铝价格走出铜在 2005 年以后的行情——2.5 万

/吨将成为新的价格中枢水平。我们认为，电解铝产业链景气度或呈现螺旋式上涨。 

1) 供给端瓶颈：电力短缺短期难以缓解。云南省电解铝产能运行情况深刻影响着全国电解铝供应。随着云南水电装
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机量见顶，23 年以来，云南省加快新能源投产进度，截至 7 月底，今年全省集中式新能源新增并网装机突破

1000 万千瓦，按照当前风光新能源建设状况，预计到 2025 年，云南省内电力仍存在季节性短缺风险。 

图表 29：“十四五”云南电力供需预测 

2021 2022 2023E 2024E 2025E

装机量（万千瓦） 7820 8,112 8,202 8,342 8,342

发电量（亿千瓦时） 3140 3,316 3,280 3,442 3,463

装机量（万千瓦） 1528 1,535 1,535 1,535 1,535

发电量（亿千瓦时） 443 456 534 458 458

规划投产增量（万千瓦） 708 185 0 0

待投放量（万千瓦） 677 166 169

年度新规划增量完成度 4% 10%

待投放量完成度 80% 80% 80% 100%

装机量（万千瓦） 881 912 1,472 1,605 1,774

新增装机量（万千瓦） 32 560 133 169
发电量（亿千瓦时） 230 214 320 370 406
规划增量（万千瓦） 397 976 1,846 1,557 1,500
待投放量（万千瓦） 789 1,292 1,090
年度新规划增量完成度 19% 30% 30% 30%
待投放量完成度 80% 80% 70% 70%
装机量（万千瓦） 397 583 1,769 3,140 4,353
新增装机量（万千瓦） 186 1,185 1,372 1,213
发电量（亿千瓦时） 51 55 150 316 480
装机量（万千瓦） 10625 11,142 12,978 14,623 16,004
新增装机量（万千瓦） 517 1,836 1,645 1,382
新能源新增装机量（万千瓦） 218 1,745 1,505 1,382

增速 5% 16% 13% 9%
发电量（亿千瓦时） 3866 4,040 4,284 4,586 4,806

新增发电量（亿千瓦时） 175 244 302 221
增速 5% 6% 7% 5%

2021 2022 2023E 2024E 2025E

产能（万吨） 113 113 207 217 217
产量（万吨） 51.64 62 88 119 119
用电量（亿千瓦时） 65 78 110 149 149
产能（万吨） 65.2 64 66 66 66
产量（万吨） 28.32 32 33 33 33
用电量（亿千瓦时） 40 45 46 46 46

22.61 25 26 27 28

1006 918 962 940 951

289 309 331 355 380

275 286 307 329 352

1726 1817 1817 1817 1817

2021 2022 2023E 2024E 2025E

513 600 630 730 823
508 684 802
81% 94% 97%

4008 4148 4252 4315

光伏

合计

外送

电解铝建成产能
供需平衡下电解铝可运行产能

供需平衡下电解铝运行情况

供需平衡下电解铝可运行产能利用率
中国电解铝产量

第一产业用电量

其他第二产业用电量

第三产业用电量

民用用电量

需求

硅

黄磷

煤电

供应

水电

风电

 
来源：wind、云南统计年鉴、百川、中泰证券研究所 

 

 

2) 需求端：新能源拉动愈发明显。在“碳中和”背景下，光伏与新能源车的行业景气度提升，新能源将转变铝金属

下游消费结构。根据我们的测算，建筑与传统汽车等交通的用铝需求将由 2015 年的 53%逐渐下降到 2025 年的

44%，而新能源部分，2015 年光伏与新能源车用铝需求占比约 1%，预计 2023 年有望提升至 11%，预计 2025

年或将提升至 15%，新能源领域的用铝需求比例在快速提升，对冲地产下行压力。 
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图表 30：2023 年 E 全球分领域铝需求  图表 31：2025 年 E 全球分领域铝需求 

 

 

 

来源：wind、 Bloomberg、中泰证券研究所  来源：wind、Bloomberg、中泰证券研究所 

 

3) 供需两侧深刻变化，“类资源”属性逐步显现。基于周期恢复，更重要是产业结构变革，电解铝供需两侧都在经

历深刻的变化，供给端，国内电力供应仍将面临较大挑战；更遗憾的是，能源体系变革与新能源建设过程中，传

统能源严重压缩资本开支及原料争抢，会最终带来电解铝另一个生产原料——石油焦的短缺，中长期对全球电解

铝生产影响会更为深远；需求端，逆周期调节不断发力，传统需求或仍有支撑，而新能源需求（新能源汽车、光

伏等）将带动电解铝需求趋势性回升，全局影响正在不断显现出来。 

图表 32：电力及石油焦瓶颈下，电解铝供需平衡表 

单位: 万吨 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

全球电解铝产量 6,507      6,760      6,865      7,040      7,104      7,149      

同比 2.5% 3.9% 1.6% 2.5% 0.9% 0.6%

中国 3,705      3,864      4,008      4,148      4,183      4,178      

同比 4.4% 4.3% 3.7% 3.5% 0.8% -0.1%

海外 2,802      2,896      2,857      2,891      2,921      2,971      

全球铝材消费量 8,584      9,225      9,356      9,648      9,941      10,263    

同比 -3.8% 7.5% 1.4% 3.1% 3.0% 3.2%

新能源车 88          180        292        381        493        630        

占比 1.0% 2.0% 3.1% 4.0% 5.0% 6.1%

同比 37.8% 105.8% 62.2% 30.5% 29.4% 27.8%

光伏 242        323        437        627        771        931        

占比 2.8% 3.5% 4.7% 6.5% 7.8% 9.1%

同比 9.9% 33.5% 35.3% 43.5% 23.0% 20.7%

传统领域 8,254      8,722      8,627      8,639      8,676      8,702      

占比 96.2% 94.5% 92.2% 89.5% 87.3% 84.8%

同比 -4.5% 5.7% -1.1% 0.1% 0.4% 0.3%

全球再生铝消费量 2,203      2,364      2,433      2,529      2,651      2,784      

变化量 161        69          96          122        133        

占比 25.7% 25.6% 26.0% 26.2% 26.7% 27.1%

同比 -6.9% 7.3% 2.9% 4.0% 4.8% 5.0%

全球电解铝消费量 6,381      6,862      6,923      7,118      7,290      7,479      

变化量 481        61          195        171        189        

占比 74.3% 74.4% 74.0% 73.8% 73.3% 72.9%

同比 -2.7% 7.5% 0.9% 2.8% 2.4% 2.6%

全球电解铝供需平衡情况： +剩余/(-缺口) 126        -102       -58         -79 -185 -330

过剩/短缺幅度 1.9% -1.5% -0.8% -1.1% -2.6% -4.6%  
来源：wind、Bloomberg、阿拉丁、安泰科、中泰证券研究所 
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◼ 我们认为金铝铜板块未来将维持高景气度，企业高盈利仍将维持，在板块内部我们筛选出核心标的如下： 

图表 33：黄金、铝、铜核心标的及高股息梳理表 

        盈利能力（截至 2023 年 Q3） 估值 

证券代码 证券简称 所属申万三级行业 近 12 个月股息率 ROE（摊薄） 归母净利润 yoy PE（TTM） 

601168.SH 西部矿业 铜 9.48% 14.62% -7.67% 11 

2099.HK 中国黄金国际 铜/金 8.54% -0.44% -104.33% 44 

1378.HK 中国宏桥 铝 7.39% 0.00% 0.00% 16 

000933.SZ 神火股份 铝 5.83% 22.98% -29.94% 7 

0358.HK 江西铜业股份 铜 5.04% 6.13% 4.54% 6 

000878.SZ 云南铜业 铜 3.66% 10.82% 2.52% 12 

002532.SZ 天山铝业 铝 3.32% 6.95% -31.88% 15 

600489.SH 中金黄金 黄金 2.79% 8.32% 32.50% 19 

600362.SH 江西铜业 铜 2.76% 6.13% 4.54% 10 

2899.HK 紫金矿业 铜 2.20% 15.66% -3.01% 16 

601899.SH 紫金矿业 铜 2.00% 15.66% -3.01% 17 

000975.SZ 银泰黄金 黄金 1.85% 9.94% 20.24% 32 
 

来源：wind、中泰证券研究所，注：股价取自于 2024 年 1 月 5 日 

 

 

◼ 风险提示：宏观经济波动超预期风险；高股息标的股息率大幅波动风险；监管政策超预期风险；行业模型测算偏差风险；

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。  

 
 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  行业报告简版 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意

见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


