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投资要点

➢ 24Q1有色明显跑赢大盘指数，基金重仓有色继续超配。2024Q1基金重仓持股规模27,541亿元，环比-235亿元/-0.9%，有色板块逆势
超配，环比+412亿元/+39.6%。个股上，紫金矿业、洛阳钼业、中金黄金、中国铝业最受青睐，24Q1增仓明显。

➢ 24Q2继续推荐有色配置，重点关注金铜铝及其他小金属锑

• 金：黄金板块重回增长，24Q1总市值231.2亿元，环比+56.2亿元/+32.1%。尽管美国通胀预期下降、美元美债上升等传统宏观“逆风
”在继续，但黄金受地缘政治风险和全球贸易不确定性影响持续创新高。我们认为，美降息趋势确定性高，叠加避险继续带动全球央行
增持黄金，趋势大于节奏，长期仍有绝对收益。

• 铜：铜板块持仓市值连续三个季度增加，24Q1总市值达到641.3亿元，环比+263.5亿元/+69.8%。资源品上行铜最具有代表性，短期
铜矿频繁扰动使得市场对铜精矿供应担忧加重，有望从矿端向冶炼端传导减产；长期看，新能源需求强劲将带动供需缺口拉大，铜价仍
有上涨动力。

• 铝：铝185.0亿元，环比+17.7亿元/+29.1%。铝是为数不多依托自身基本面在淡季能维持去库的品种，氧化铝价格高位带动铝土矿资
源价值重构，24年虽地产拖累需求，但国内天花板+能源不足持续扰动，同时新能源需求仍保持旺盛，紧平衡致铝价易涨难跌，继续推
荐配置。

• 其他小金属：其他小金属57.5亿元，环比+2.8亿元/+5.1%。工业金属价格上涨带动通胀上行，小金属补涨或在24Q2开始传导，关注
供给端刚性+需求有爆发的小金属标的，建议关注锑板块。

➢ 风险提示

• 美联储降息不及预期

• 下游消费复苏不及预期
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有色大幅跑赢沪深300

• 2024Q1有色板块上涨8.5%，显著跑赢大盘指数，处于申万一级指数涨幅第四位，银行+10.6%、煤炭+10.5%、家用电
器+10.3%、有色+8.5%、公用事业+6.2%
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图表：24Q1申万一级指数涨跌幅

资料来源：Wind，华福证券研究所

8.5%

3.1%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

华福证券

华福证券



铜/金领涨有色

• 申万二级：24Q1贵金属、工业金属、小金属板块上涨，分别+20.5%/+19.0%/+9.6%

• 申万三级：24Q1铜+28.9%、黄金+20.8%、铝+8.7%、铅锌+6.5%
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图表：23Q4有色子板块涨跌幅

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：23Q4有色子板块涨跌幅

资料来源：Wind，华福证券研究所
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有色板块重仓持股市值排名第四

• 2024Q1有色板块基金重仓持股在申万一级行业中排第5位（提升4位）

• 2024Q1增仓的一级行业有17个，其中，石油石化（+41.5%）、有色金属（+39.6%）、公用事业（+35.7%），通信（
+33.1%），家用电器（+32.2%）
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图表：申万一级基金重仓持股总市值/亿元

资料来源：Wind，华福证券研究所

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

华福证券

华福证券



有色逆势超配，重仓市值环比+39.6%

• 2024Q1基金重仓持股规模27,541亿元，环比-235亿元/-0.9%，有色板块逆势超配，环比+412亿元/+39.6%

• 2024Q1有色板块基金重仓持股占比5.3%，环比+1.5pct
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图表：重仓持股规模/亿元

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：23Q4有色板块重仓持股占比3.8%

资料来源：Wind，华福证券研究所
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工业金属、贵金属、小金属增仓明显

• 2024Q1工业金属重仓持股市值850亿元，环比+314亿元/+58.6%；贵金属231亿元，环比+56亿元/+32.1%；小金属
192亿元，环比+89亿元/+86.4%；能源金属147亿元，环比-43亿元/-22.8%；金属新材料32.1亿元，环比-3.8亿元-
10.5%
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图表：申万二级基金重仓持股总市值/亿元

资料来源：Wind，华福证券研究所

0

200

400

600

800

1,000

1,200

工业金属 贵金属 小金属 能源金属 金属新材料

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

华福证券

华福证券



铜板块连续三个季度增持，黄金重回增长

• 铜板块持仓市值连续三个季度增加，24Q1总市值达到641.3亿元，环比+263.5亿元/+69.8%。

• 黄金板块重回增长，24Q1总市值231.2亿元，环比+56.2亿元/+32.1%

• 其他，铝185.0亿元，环比+17.7亿元/+29.1%；锂101.3亿元，环比-25.0亿元/-19.8%；其他小金属57.5亿元，环比
+2.8亿元/+5.1%；稀土和磁性材料均有不同程度下降
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图表：申万三级基金重仓持股总市值/亿元

资料来源：Wind，华福证券研究所
注：钼指数包含洛阳钼业（为铜钴钼标的）
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工业金属占比继续攀升，铜贡献主要力量

• 2024Q1工业金属基金重仓在有色占比达到58.6%，环比+7.0pct；贵金属占比15.9%，环比-0.9pct。

• 2023Q4铜板块在有色占比44.1%，环比+7.8pct；黄金15.9%，环比-0.9pct；铝7.9%，环比+4.9pct；锂7.0%，环比-
5.2pct
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图表：24Q1工业金属占比58.6%

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：24Q1铜板块占比44.1%

资料来源：Wind，华福证券研究所
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24Q1基金重仓持股有色Top20
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图表：基金重仓持股Tpo20

资料来源：Wind，华福证券研究所

24Q1 23Q4 变化 24Q1 23Q4 变化 24Q1 23Q4 变化 有色占比

601899.SH 紫金矿业 314,770 252,044 62,726 15.31 12.28 3.03 5,294,431 3,140,468 2,153,963 36.4%

603993.SH 洛阳钼业 113,919 50,964 62,955 6.45 2.88 3.56 947,803 265,010 682,792 6.5%

000975.SZ 银泰黄金 42,127 42,815 -689 16.94 17.22 -0.28 762,071 642,232 119,840 5.2%

000933.SZ 神火股份 30,034 24,177 5,857 13.42 10.80 2.62 597,682 406,170 191,512 4.1%

600547.SH 山东黄金 19,835 18,031 1,804 5.49 4.99 0.50 559,949 412,364 147,585 3.9%

600489.SH 中金黄金 41,966 31,100 10,866 8.66 6.42 2.24 554,365 309,755 244,610 3.8%

002466.SZ 天齐锂业 9,608 10,893 -1,285 6.51 7.39 -0.88 460,881 607,725 -146,844 3.2%

603799.SH 华友钴业 16,102 18,917 -2,815 9.55 11.22 -1.67 436,685 622,950 -186,266 3.0%

601600.SH 中国铝业 52,347 43,087 9,260 4.00 3.29 0.71 387,367 243,012 144,355 2.7%

603979.SH 金诚信 6,339 3,915 2,423 10.26 6.50 3.76 336,012 147,841 188,170 2.3%

000807.SZ 云铝股份 22,669 17,924 4,745 6.54 5.17 1.37 312,839 219,036 93,803 2.2%

000630.SZ 铜陵有色 67,021 67,914 -894 6.37 6.45 -0.08 266,072 222,758 43,313 1.8%

002738.SZ 中矿资源 6,702 5,568 1,134 9.31 7.76 1.55 246,113 207,760 38,353 1.7%

601168.SH 西部矿业 12,395 7,982 4,413 5.20 3.35 1.85 239,105 113,909 125,196 1.6%

002460.SZ 赣锋锂业 6,278 6,853 -575 5.19 5.68 -0.48 228,274 293,296 -65,021 1.6%

1378.HK 中国宏桥 24,213 30,396 -6,183 2.56 3.21 -0.65 193,161 176,015 17,146 1.3%

3993.HK 洛阳钼业 29,922 7,496 22,426 7.61 1.91 5.70 180,388 29,004 151,384 1.2%

002756.SZ 永兴材料 3,764 3,694 70 9.74 9.56 0.18 179,646 192,859 -13,212 1.2%

2899.HK 紫金矿业 11,296 9,575 1,721 1.97 1.67 0.30 159,955 110,372 49,583 1.1%

600988.SH 赤峰黄金 9,748 15,323 -5,574 5.86 9.21 -3.35 159,387 214,669 -55,282 1.1%

代码 公司名称
持股总量 (万股 ) 持股占流通股比 (%) 持股总市值 (万元 )
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24Q1基金重仓持股变化Top10

11

图表：23Q4有色增仓Top10

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：23Q4有色减仓Top10

资料来源：Wind，华福证券研究所

代码 名称
持有基
金数

持股总
量 (万股 )

季报持
仓变动
(万股 )

持股总市
值（万
元）

持股总
市值/有
色重仓
持股占

比
603993.SH 洛阳钼业 372 113,918.60 62,955.07 947,802.79 6.5%

601899.SH 紫金矿业 1,101 314,769.95 62,694.07 5,294,430.53 36.4%

3993.HK 洛阳钼业 72 29,921.97 23,126.37 180,388.25 1.2%

600489.SH 中金黄金 172 41,965.58 10,865.69 554,365.34 3.8%

2600.HK 中国铝业 19 17,482.20 10,213.20 78,766.99 0.5%

601600.SH 中国铝业 148 52,346.87 9,259.60 387,366.84 2.7%

1164.HK 中广核矿业 7 13,857.87 8,803.37 22,185.49 0.2%

600497.SH 驰宏锌锗 40 6,864.09 5,530.06 38,919.38 0.3%

000933.SZ 神火股份 160 30,034.25 4,877.30 597,681.59 4.1%

601168.SH 西部矿业 166 12,395.28 4,412.90 239,105.00 1.6%

代码 名称
持有基
金数

持股总
量 (万股 )

季报持
仓变动
(万股 )

持股总市
值（万
元）

持股总
市值/有
色重仓
持股占

比
1378.HK 中国宏桥 38 24,212.59 -6,183.30 193,160.88 1.3%

600219.SH 南山铝业 18 12,422.74 -5,801.46 42,237.32 0.3%

600988.SH 赤峰黄金 108 9,748.43 -5,574.14 159,386.87 1.1%

603876.SH 鼎胜新材 4 4,284.86 -3,933.72 38,906.53 0.3%

603799.SH 华友钴业 85 16,101.94 -2,815.47 436,684.66 3.0%

300748.SZ 金力永磁 4 243.80 -2,629.55 3,749.71 0.0%

002176.SZ 江特电机 8 461.58 -2,262.80 4,375.80 0.0%

601677.SH 明泰铝业 18 1,314.39 -1,572.08 14,813.22 0.1%

002182.SZ 宝武镁业 15 4,541.20 -1,311.51 78,108.56 0.5%

600490.SH 鹏欣资源 2 10.75 -1,306.26 30.64 0.0%
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投资建议及风险提示

➢ 24Q1有色明显跑赢大盘指数，基金重仓有色继续超配。2024Q1基金重仓持股规模27,541亿元，环比-235亿元/-0.9%
，有色板块逆势超配，环比+412亿元/+39.6%。个股上，紫金矿业、洛阳钼业、中金黄金、中国铝业最受青睐，24Q1
增仓明显。

➢ 24Q2继续推荐有色配置，重点关注金铜铝及其他小金属锑。

• 金：黄金板块重回增长，24Q1总市值231.2亿元，环比+56.2亿元/+32.1%。尽管美国通胀预期下降、美元美债上升等
传统宏观“逆风”在继续，但黄金受地缘政治风险和全球贸易不确定性影响持续创新高。我们认为，美降息趋势确定性
高，叠加避险继续带动全球央行增持黄金，趋势大于节奏，长期仍有绝对收益。

• 铜：铜板块持仓市值连续三个季度增加，24Q1总市值达到641.3亿元，环比+263.5亿元/+69.8%。资源品上行铜最具
有代表性，短期铜矿频繁扰动使得市场对铜精矿供应担忧加重，有望从矿端向冶炼端传导减产；长期看，新能源需求强
劲将带动供需缺口拉大，铜价仍有上涨动力。

• 铝：铝185.0亿元，环比+17.7亿元/+29.1%。铝是为数不多依托自身基本面在淡季能维持去库的品种，氧化铝价格高
位带动铝土矿资源价值重构，24年虽地产拖累需求，但国内天花板+能源不足持续扰动，同时新能源需求仍保持旺盛，
紧平衡致铝价易涨难跌，继续推荐配置。

• 其他小金属：其他小金属57.5亿元，环比+2.8亿元/+5.1%。工业金属价格上涨带动通胀上行，小金属补涨或在24Q2开
始传导，关注供给端刚性+需求有爆发的小金属标的，建议关注锑板块。

➢ 风险提示

• 美联储降息不及预期

• 下游消费复苏不及预期
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本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料
的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，
或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。
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特别声明及投资声明评级

特别声明
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
易，也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。投资者请勿将本报告视为投资
或其他决定的唯一参考依据。

投资评级声明

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；
香港市场以恒生指数为基准；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）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上 

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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诚信专业  发现价值

联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn

华福证券

华福证券


	默认节
	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14

	无标题节
	幻灯片 15


