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有色金属行业 2023 年&2024Q1 总结     

春雷惊处，资源崛起 
 

 2024 年 05 月 05 日 

 

➢ 2023 年有色板块股价表现尚可，但业绩出现较大下滑，2024Q1 股价表现

出色，业绩逐渐企稳。从二级市场来看：2023 年有色金属涨跌幅为+3.63%，板

块排名第 18；2023 年以来有色金属板块整体涨跌幅为 31.55%，板块排名第 6；

2024 年年初至今，有色金属上涨 19.70%，板块排名第 3，有色金属板块走强。

细分板块中，2023 年至今铜、黄金板块表现优于其他板块。从业绩来看，

2023&2024Q1 有色板块营收和成本整体保持稳定，但营业收入增速小于成本增

速，毛利率有所下滑，24Q1 环比出现改善。2022 年有色板块归母净利润同比下

降 28.7%，2024Q1 有色板块归母净利润同比下降 31.8%，环比下降 7.2%，主

要是能源金属板块拖累。 

➢ 细分板块来看：2024Q1 黄金、非金属新材料业绩表现最佳，基本金属表现

分化、能源金属承压。①贵金属：2024Q1 金银价格分别同比变化+11.85%、

+21.56%，环比变化+6.54%、+7.97%，2024Q1 贵金属板块归母净利润同比

+61.49%，环比+7.96%；②基本金属：2024Q1 年铝/铜/锌价分别同比变化

+2.89%、+5.73%、-10%，归母净利分别同比增长 9%、12%和 18%。③能源

金属：2024Q1 电碳/电氢/硫酸钴/四钴同比-74.5%、-79.2%、-26.5%、-26.7%，

锂、钴板块归母净利润同比-106.9%、-9.9%。 

➢ 投资建议：看好铜铝、贵金属机会。（1）工业金属：美联储降息周期即将开

启新兴经济体正在崛起拉动需求，金融+商品属性共振推动价格上行。美联储降

息周期即将开启，金融属性利好价格上行。供给端：铜铝供给约束具象化，前期

资本开支不足以及资源禀赋限制推高工业金属成本曲线，供给端周期延续。需求

端：海外新兴经济体带来新增需求，国内需求政策拉动下逐步复苏，商品价格进

入主升浪。建议重点关注洛阳钼业、紫金矿业、神火股份、中国铝业、云铝股份。

（2）贵金属：加息结束，央行购金趋势难改，金价长牛。美国经济数据具有下

行迹象，美联储高利率难以持续维持，货币政策进入拐点，2024 年降息仍为大

概率事件，降息周期开启后利率下降带动金价上行，此外近年来地缘冲突、货币

超发背景下全球央行购金持续，为金价上行创造了良好环境，后续金、银价格大

概率创新高。建议重点关注中金黄金、银泰黄金、山东黄金、招金矿业、赤峰黄

金、、盛达资源。（3）能源金属：供应压力凸显，行业出清尚未开始。锂：国内新

能源需求增速放缓，全球锂供给走向过剩，锂价跌至底部区间，行业出清尚未开

始。钴：供给压力凸显，但嘉能可下调产量指引、刚果（金）限制出口等供给扰

动不断，钴价底部信号明确。镍：高冰镍-纯镍工艺打通，二元结构性矛盾破局，

纯镍产量释放明显。资源端来看，印尼红土镍矿耗尽速度或将快于预期，需关注

资源端的稀缺性。建议重点关注藏格矿业、永兴材料、中矿资源、华友钴业。 

➢ 风险提示：金属价格大幅下跌，终端需求不及预期，经济衰退风险。   
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 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601899.SH 紫金矿业 17.61 0.80 1.06 1.29 22 17 14 推荐 

603993.SH 洛阳钼业 8.98 0.38 0.56 0.60 24 16 15 推荐 

000933.SZ 神火股份 21.71 2.65 2.79 3.06 8 8 7 推荐 

601600.SH 中国铝业 7.42 0.39 0.53 0.64 19 14 12 推荐 

000807.SZ 云铝股份 14.39 1.14 1.35 1.49 13 11 10 推荐 

000408.SZ 藏格矿业 28.84 2.18 1.53 1.91 13 19 15 推荐 

600489.SH 中金黄金 13.12 0.61 0.84 0.94 22 16 14 推荐 

000975.SZ 银泰黄金 18.52 0.51 0.74 0.86 36 25 22 推荐 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价   
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1 有色金属：2024Q1 板块涨幅明显，2023 年盈利

下滑较多 

2023 年至今（截至 2024 年 4 月 30 日）有色金属涨幅位列第六位，2024Q1

上涨明显。2023 年以来有色金属板块整体涨跌幅为 31.55%，其中 2023 年有色

金属涨跌幅为 3.63%，板块排名第 18；2024 年年初至今，有色金属上涨 19.7%，

板块排名第 3，有色金属涨幅明显。 

 

图1：SW 有色板块 2023 年至今整体涨跌幅为 31.55%（单位：%，截至 2024 年 4 月 30 日） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：数据来自 ifind 板块数据浏览器-申银万国行业类 

 

图2：2023 年有色板块涨幅位列第 18（单位：%）  图3：2024 年初至今，SW 有色上涨 19.70%（单位：%，
截至 2024 年 4 月 30 日） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：数据来自 ifind 板块数据浏览器-申银万国行业类 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：数据来自 ifind 板块数据浏览器-申银万国行业类 

 

对比指数而言，有色板块相对收益明显。2023 年至今有色金属板块涨跌幅为

31.55%
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31.55%，显著高于上证综指（0.50%）、高于沪深 300（-6.90%）。分阶段来看，

2023 年有色金属板块涨跌幅为 3.63%，高于上证综指（-3.70%），高于沪深 300

（-11.38%）；2024 年有色金属板块走强，年初至今上涨 19.70%，高于上证综指

（4.37%），高于沪深 300（5.05%）。 

 

表1：有色金属板块表现强于指数（单位：%） 

  沪深 300 上证综指 有色金属 

2023 年至今（2024 年 4 月 30 日） -6.90% 0.50% 31.55% 

2023 年 -11.38% -3.70% 3.63% 

2024 年至今（2024 年 4 月 30 日） 5.05% 4.37% 19.70% 

资料来源：ifind，民生证券研究院整理 

注：有色金属数据来自 ifind 板块数据浏览器-申银万国行业类 

 

图4：2023 年初至 2024 年 4 月 30 日有色金属板块表现较好（有色金属：右
轴，单位：点） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：有色金属代码是 801050.SL 

 

从细分板块情况来看，2023 年至今贵金属、工业金属、小金属板块涨幅明显，

其余细分板块呈下跌趋势。根据申万二级行业指数 2023 年至今的区间涨跌幅来

看，有色金属五个板块涨跌幅由高到低分别为贵金属、工业金属、小金属、金属新

材料、能源金属。而从三级行业指数来看，涨幅最靠前的为铜，跌幅最大的是镍。 
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表2：2023 年至今子板块涨跌幅（截至 2024 年 4 月 30 日） 

有色金属(申万) 
区间涨跌幅 

31.55% 

工业金属(申万) 

49.18% 

铝(申万) 25.49% 

铜(申万) 68.03% 

铅锌(申万) 24.41% 

贵金属(申万) 
52.74% 

黄金(申万) 53.95% 

小金属(申万) 
28.38% 

其他小金属(申万) -5.36% 

能源金属(申万) -34.84% 

金属新材料(申万) 

-7.86% 

磁性材料(申万) -13.52% 

其他金属新材料(申万) -1.45% 

资料来源：ifind，民生证券研究院整理 

 

从细分板块的分阶段数据来看，2023 年黄金、工业金属等板块表现优于有色

金属其他板块，2024 年初至今铜板块表现最佳。2023 年有色板块涨跌幅+3.63%，

其中黄金、铜、钼、铝、其他金属新材料、铅锌涨跌幅为正，分别上涨 28.67%、

21.25%、8.97%、6.17%、5.39%、5.37%。而 2024 年至今有色板块上涨 19.70%，

铜板块表现最佳，上涨 35.62%，铜、黄金、钨、铝、铅锌分别上涨 36.52%、24.76%、

16.43%、15.51%、14.61%，稀土、钴、锂、镍分别下跌-1.81%、-2.40%、-15.45%、

-19.96%。 

 

图5：2023 年，黄金板块涨幅最大为 28.67%（单位：%）  图6：2024 年初至今，铜板块上涨 36.52%（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：数据来自 ifind 板块数据浏览器-申银万国行业类 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：数据来自 ifind 板块数据浏览器-申银万国行业类 

 

 

个股方面：2023 年初至 2024 年 4 月 30 日，区间上涨幅度前五的企业分别
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是四川黄金、天力复合、兴业银锡、北方铜业和洛阳钼业；跌幅前五的企业分别是

鼎胜新材、大地熊、融捷股份、天华新能和西藏珠峰。 

 
表3：2023 年初至今涨跌幅前十的个股 

涨幅前十 跌幅前十 

四川黄金 265.16% 鼎胜新材 -74.61% 

天力复合 127.38% 大地熊 -65.84% 

兴业银锡 112.15% 融捷股份 -62.51% 

北方铜业 97.47% 天华新能 -62.06% 

洛阳钼业 97.36% 西藏珠峰 -55.32% 

西部矿业 97.06% 雅化集团 -54.80% 

紫金矿业 76.10% ST 鼎龙 -54.25% 

银泰黄金 67.75% 隆达股份 -52.97% 

中国铝业 66.00% 盛新锂能 -52.12% 

新威凌 63.97% 博迁新材 -51.39% 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：数据截至 2024 年 4 月 30 日 

 

2024 年初以来，有色行业铜板块个股表现优异。2024 年初至 4 月 30 日，

涨幅前五的公司为北方铜业、洛阳钼业、江西铜业、兴业银锡、紫金矿业，涨幅分

别为 75%、73%、46%、42%、41%。 

 

图7：2024 年初至 4 月 30 日涨幅前十的公司  图8：2024 年初至 4 月 30 日跌幅前十的公司 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

有色金属板块细分板块分季度的财务数据来看：2023 年有色板块营业收入与

营业成本略有增长，但营业成本增速高于收入增速，导致毛利率下降。2024Q1 有

色金属营业成本同比减少 2.4%，小于营业收入同比下滑程度（3.6%），但环比增

速（0.6%）又低于营业收入环比增速（0.8%），因此毛利率同比下滑，环比略有增

长。2023 年有色板块归母净利润同比下滑 28.7%，2024Q1 有色板块归母净利润
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同比下降 31.8%，环比下降 7.2%。 

 
表4：有色金属板块 2023 及 2024Q1 财务数据情况 

 2023Q1 2023Q4 2023 2023 同比 2024Q1 2024Q1 同比 2024Q1 环比 

营业收入（亿元） 8064 7710 32793 1.3% 7775 -3.6% 0.8% 

营业成本（亿元） 7566 7339 30938 3.2% 7383 -2.4% 0.6% 

毛利率（%） 6.2% 4.8% 5.7% -1.7% 5.0% -1.1% 0.2% 

归母净利润（亿元） 375 276 1341 -28.7% 256 -31.8% -7.2% 

资料来源：ifind，民生证券研究院   

 

从销售毛利率与销售净利率来看：有色金属板块的销售毛利率和销售净利率

自 2019 年起触底反弹，2023 年略有回落，24Q1 基本持稳。分季度来看，2019Q4

销售毛利率和销售净利率触底，之后呈现震荡上行走势，2023 年小幅回落，24Q1

已有所回升。 

 

图9：2011-2024Q1 有色金属板块销售毛利率及净利
率 

 图10：2019Q1-2024Q1 有色金属销售毛利率及净利
率 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

从资产负债率的角度来看：有色金属板块近 10 年的长期借款与短期借款基本

保持增长趋势，2019 年长期借款出现下滑，2020 年、2021 年短期借款出现下滑，

负债结构在变化，部分企业债务压力下降，开始借短还长。2023 年和 2023 年长

期借款和短期借款继续小幅增长，24Q1 短期借款上涨幅度较大。2023 年整体资

产负债率 49.63%，进一步创新低，2024Q1 资产负债率有所提升，为 50.18%。 
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图11：2011-2024Q1 有色金属板块长期借款与短期
借款 

 图12：2011-2024Q1 有色金属板块资产负债率 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

细分子板块营业收入方面：2023 年有色金属仅工业金属、贵金属、金属新材

料子板块营业收入实现同比增长；营收增长板块中，贵金属板块增长最为明显，同

比增长 16%，主要因为金银价格上升所致。2024Q1，有色金属二级子板块中贵金

属、金属新材料板块同比实现增长，工业金属、贵金属环比实现增长；有色金属三

级子板块中仅铜、黄金营收同比、环比均增长。 

 
表5：2024Q1 有色金属子板块中铜、黄金营收同比、环比均增长（单位：亿元） 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023/2022 2024Q1 2024Q1/2023Q1 2024Q1/2023Q4 

SW 有色金属 8064 8635 8384 7710 1.3% 7775 -3.6% 0.8% 

SW 工业

金属 

 

 5579 6117 5860 5224 1.8% 5502 -1.4% 5.3% 

SW 铝 1503 1594 1504 1355 -12.4% 1406 -6.5% 3.8% 

SW 铜 3634 4037 3900 3483 7.9% 3656 0.6% 5.0% 

SW 铅锌 443 487 455 386 8.9% 441 -0.4% 14.1% 

SW 贵金

属 

 551 604 611 596 16.0% 688 24.9% 15.3% 

SW 黄金Ⅲ 540 595 596 580 15.4% 672 24.5% 15.9% 

白银 11 9 15 17 51.4% 16 45.3% -4.3% 

SW 小金

属 

 1109 1091 1136 1175 -1.4% 984 -11.3% -16.2% 

SW 稀土 217 166 184 195 -6.1% 107 -50.7% -45.0% 

SW 钨 128 151 150 144 -13.4% 126 -2.0% -12.5% 

SW 其他稀

有小金属 
294 321 319 264 -6.2% 261 -11.2% -0.9% 

SW 钼 469 453 483 573 8.4% 490 4.4% -14.5% 

SW 能源

金属 

 622 598 549 480 -10.4% 396 -36.4% -17.6% 

SW 钴 275 239 257 240 2.4% 237 -13.7% -0.8% 

SW 锂 345 357 290 239 -18.7% 156 -54.8% -34.6% 
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SW 金属

新材料 

 204 225 228 235 2.0% 206 1.3% -12.4% 

SW 非金属

新材料 
112 128 136 145 14.7% 127 13.7% -12.1% 

SW 磁性材

料 
92 97 92 91 -11.7% 79 -13.9% -12.8% 

资料来源：ifind，民生证券研究院     

 

细分子板块归母净利润方面：2023 年有色金属三级子板块中仅铜、铅锌、黄

金、其他金属材料实现了利润增长。2024Q1，有色金属三级子板块中黄金、铜、

铅锌同环比均实现增长。其中黄金和铜板块表现较为突出，主要系一季度黄金、铜

商品价格上升较多。 

 
表6：2024Q1 有色金属子板块中黄金、铜板块盈利表现较强（单位：亿元） 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023/2022 2024Q1 2024Q1/2023Q1 2024Q1/2023Q4 

SW 有色金属 375.33 344.94 344.48 276.02 -28.7% 256.10 -31.8% -7.2% 

SW 工业

金属 

 

 184.98 185.18 205.12 171.23 1.9% 206.64 11.7% 20.7% 

SW 铝 71.10 70.35 80.04 85.99 -3.3% 77.85 9.5% -9.5% 

SW 铜 99.92 98.11 108.29 83.14 5.5% 112.28 12.4% 35.0% 

SW 铅锌 13.96 16.72 16.80 2.09 8.9% 16.50 18.2% 688.1% 

SW 贵金

属 

 15.81 23.11 20.92 22.31 31.0% 25.66 62.3% 15.0% 

SW 黄金Ⅲ 15.86 23.14 21.03 23.73 30.1% 25.62 61.5% 8.0% 

白银 -0.05 -0.03 -0.11 -1.42 -3.8% 0.05 -192.5% -103.3% 

SW 小金

属 

 47.96 34.69 52.41 93.51 -11.0% 37.08 -22.7% -60.3% 

SW 稀土 10.24 2.63 5.43 14.94 -61.2% -7.56 -173.8% -150.6% 

SW 钨 5.77 5.25 4.45 5.55 -1.9% 4.97 -13.7% -10.3% 

SW 其他稀

有小金属 
20.45 16.35 16.69 7.34 -19.7% 12.62 -38.3% 72.0% 

SW 钼 11.50 10.46 25.84 65.69 53.3% 27.05 135.3% -58.8% 

SW 能源

金属 

 114.40 90.66 53.38 -21.21 -69.3% -23.73 -120.7% 11.9% 

SW 钴 10.94 13.17 12.09 5.12 -6.0% 9.86 -9.9% 92.5% 

SW 锂 103.44 77.34 41.33 -25.88 -73.0% -33.74 -132.6% 30.4% 

SW 金属

新材料 

 12.18 11.30 12.65 10.18 -17.5% 10.44 -14.2% 2.6% 

SW 非金属

新材料 
5.93 7.44 7.15 6.27 32.4% 6.69 12.8% 6.8% 

SW 磁性材

料 
6.25 3.85 5.50 3.91 -45.6% 3.76 -39.9% -4.0% 

资料来源：ifind，民生证券研究院     
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2 细分板块来看：贵金属板块业绩亮眼 

2.1 基本金属：2024Q1 价格同比除锌镍外均上涨，环比铜

铝锡上涨 

细分基本金属板块而言，除锌镍外，2024Q1 基本金属均价同比均上涨，环

比来看，铜铝锡上涨。2023&2024Q1 基本金属价格涨跌互现，2023 年全年基本

金属价格涨跌互现，表现较强的铜铝铅价格以高位震荡为主，一季度受益于国内需

求预期向好，金属价格冲高，二三季度由于过高的预期与平稳恢复的经济之间存在

一定预期差，因此金属价格有所回落，四季度供给扰动频发，需求预期转好，股票

先行，金属价格震荡抬升。进入 2024 年，一季度美联储降息预期走强，叠加国内

经济政策刺激，海外发达国家再工业化以及新兴国家工业化拉动，部分品种还出现

了供应扰动的延续，3 月中旬开始金属进入普涨行情。具体来看，2024Q1，SHFE

铜、铝、铅、锌、锡、镍均价分别同比变化+1.25%、+2.89%、+5.73%、-10%、

+3.74%、-35.34%，环比分别变化+2.27%、+0.46%、-0.10%、-1.14%、+3.65%、

-5.04%；2023 年，SHFE 铜、铝、铅、锌、锡、镍均价分别同比变化+1.51%、-

6.34%、+3.27%、-13.88%、-14.14%、-12.77%。 

表7：2024Q1，基本金属价同比除锌镍外均上涨，环比铜铝锡上涨（单位：元/吨） 

基本金属 2022 2023 2023 同比 2023Q1 2023Q4 2024Q1 
2024Q1 同

比 

2024Q1 环

比 

铜 67118 68132 1.51% 68523 67841 69382 1.25% 2.27% 

铝 19946 18682 -6.34% 18526 18974 19062 2.89% 0.46% 

铅 15277 15776 3.27% 15304 16199 16182 5.73% -0.10% 

锌 25033 21557 -13.88% 23308 21220 20978 -10.00% -1.14% 

锡 247212 212244 -14.14% 208963 209155 216786 3.74% 3.65% 

镍 195213 170277 -12.77% 202397 137818 130873 -35.34% -5.04% 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

尽管 24Q1 除锌镍外同比均上涨，但金属价格大幅上行在 3 月中下旬，因此

2024Q1 工业金属板块营收同比下跌 1.39%。由于 2023 年基本金属价格同比涨

跌互现，依靠部分公司产销量提升，2023 年工业金属板块营收同比上涨 1.79%；

2024Q1 工业金属板块营收同比、环比分别变化-1.39%和+5.33%。 
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图13：2023 工业金属板块营收及增速  图14：2024Q1 工业金属板块营收及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2023 年细分子行业中铜和铅锌板块盈利同比均有增长，铝板块盈利同比下滑。

2023 年，铅锌板块归母净利合计 49.6 亿元，同比增长 8.9%，为增速最快的子行

业，主要或由于铅锌板块 22 年减值计提较多，造成低基数；铜板块归母净利合计

389.5 亿元，同比增长 5.5%，主要得益于铜价同比上涨以及各公司量的提升；铝

板块归母净利合计 307.5 亿元，同比下滑 3.3%，主要是由于铝价同比下滑。 

2024Q1 工业金属各细分行业扣非归母净利环比除铝外均增长。2024Q1 受

需求预期走强以及降息预期提升，铜铝铅价格环比均反弹，锌价受地产影响环比走

弱。细分板块来看，铜和铅锌行业的扣非归母净利分别为 111.6 和 15.5 亿元，分

别环比增长 23%、688%；2024Q1 铅锌行业扣非归母净利环比增长幅度最大，主

要是由于 23Q4 减值产生低基数。 

图15：2023 年工业金属细分行业归母净利及增速  图16：2024Q1 工业金属细分行业归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：铅锌板块 2024Q1 归母净利润环比增长 688% 
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图17：2023 年工业金属细分行业扣非归母净利及增速  图18：2024Q1 工业金属细分行业扣非归母净利及增
速 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：铅锌板块 2024Q1 扣非归母净利润环比增长 324% 

 

从个股来看：2023 年工业金属板块中归母净利润最高的公司分别为紫金矿业

(211.19 亿元）、洛阳钼业（60.67 亿元）、中国铝业（67.17 亿元）、江西铜业（65.05

亿元）、神火股份（59.05 亿元）；而 2024Q1 归母净利最高的公司分别为紫金矿

业（62.61 亿元）、中国铝业（22.30 亿元）、洛阳钼业（20.91 亿元）、江西铜业

（17.15 亿元）、云铝股份（11.64 亿元）。2024Q1 铜铝价格同比均增长，头部公

司得益于量的增长，归母净利同比增幅大多大于价格增长。 

图19：2023 年工业金属板块各公司归母净利润  图20：2024Q1 工业金属板块各公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：申万分类中洛阳钼业属于钼行业，考虑到其主要利润已经是由铜板块

贡献，因此这里也纳入排序 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：其中洛阳钼业 24Q1 归母净利润同比增长 560%，铜陵有色 24Q1 归

母净利润环比增长 791%  
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2.2 贵金属：金价大幅上行，板块业绩亮眼 

贵金属板块整体而言：2023 年金银价格均价分别上升+14.59%和+11.64%，

贵金属板块实现归母净利润同比上升 30.10%。2024Q1 金银价格分别同比变化

+11.85%、+21.56%，环比变化+6.54%、+7.97%，2024Q1 贵金属板块归母净

利润同比+61.49%，环比+7.96%。 

随着美国加息周期即将结束，未来即将步入降息周期，我们预计 2024 年实际

利率将年内见顶，美元指数也将呈现弱势，叠加近年来各国央行大规模购金需求上

升，金价大概率创新高。 

图21：2023 年 COMEX 黄金最高涨至 2234.10 美元/盎司 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从板块经营来看，2023 年黄金行业实现营业总收入 2291.91 亿元，同比增长

14.37%，2024 年 Q1 黄金板块实现营收 671.70 亿元，同比、环比分别变动+24.41%

和+15.87%。 

图22：2023 年黄金板块营收及增速情况（亿元）  图23：2024Q1 黄金板块营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2023 年黄金行业实现归母净利润 83.76 亿元，同比+42.99%，其中贵金属上

市公司净利润上涨主要来自于来中金黄金、山东黄金等大型黄金企业贡献，以中金

黄金、山东黄金为例，2023 年中金黄金实现归母净利润 29.78 亿元，约占板块总

归母净利润的 35.55%，2023 年山东黄金归母净利润为 23.28 亿元，占板块总归

母净利润的 27.79%，2024 年 Q1 黄金板块归母净利润为 25.52 亿元，同比、环

比分别变动+87.51%和+7.96%。 

图24：2023年黄金板块归母净利润及增速情况（亿元）  图25：2024Q1 黄金板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从个股来看，2023 年贵金属板块中实现归属母公司净利润最高的公司分别为

中金黄金（29.78 亿元）和山东黄金（23.28 亿元）和银泰黄金（14.24 亿元）； 

2024Q1 归母净利最高的公司分别为中金黄金（7.83 亿元）、山东黄金（7.00 亿

元）和银泰黄金（5.03 亿元）。 

图26：2023 年贵金属板块各公司盈利情况（亿元，%）  图27：2024Q1 贵金属板块各公司盈利情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.3 小金属板块：能源金属价格快速回落，业绩大幅下滑 

供给过剩，锂钴价格 2023 年大幅回落，24Q1 锂价继续快速下跌，钴价降幅

放缓。2023 年电池级碳酸锂价格同比下降 48.7%，电池级氢氧化锂价格同比下降

45.1%，金属钴、硫酸钴和四氧化三钴价格分别同比下降 37.3%、49.7%、45.9%；

2024Q1 电池级碳酸锂价格同比下降 74.5%，环比下降 24.2%，电池级氢氧化锂

价格同比下降 79.2%，环比下降 31.4%，锂价环比继续快速下跌，金属钴、硫酸

钴和四氧化三钴价格分别同比下降 29.0%、26.5%、26.7%，环比下降 8.9%、10.5%、

11.4%，钴价环比降幅放缓。 

板块业绩来看：锂板块 2023 年归母净利合计同比-66.5%至 344.1 亿元，主

要由于锂盐价格大幅下跌；24Q1 归母净利润-10.6 亿元，同比-106.9%，环比-

759.0%；钴板块 2023 年归母净利合计同比-6.0%至 41.3 亿元，主要由于钴价同

比下跌；24Q3 归母净利润亿元，同比-9.9%，环比+92.5%。 

 

表8：各主要小金属品种价格涨跌幅 

类别 单位 2023 2023 同比 2024Q1 24Q1 同比 24Q1 环比 

钴精矿(6-8%CIF 中国) 美元/磅 7.2 -64.4% 5.7 -25.9% -8.6% 

金属钴(99.8%中国) 元/公斤 255.3 -37.3% 205.3 -29.0% -8.9% 

硫酸钴(20%) 元/吨 38441 -49.7% 31184 -26.5% -10.5% 

四氧化三钴(73.5%) 元/公斤 160.4 -45.9% 128 -26.7% -11.4% 

金属锂(99.9%) 元/吨 1960376.3 -34.4% 825632 -69.6% -29.3% 

碳酸锂(电池级，99.5%) 元/吨 255774.0 -48.7% 101693 -74.5% -24.2% 

氢氧化锂(电池级，中国) 元/吨 271657.3 -45.1% 89833 -79.2% -31.4% 

碳酸锂（工业级，99.0%） 元/吨 238674.3 -49.8% 93702 -74.1% -25.6% 

氢氧化锂(工业级，96%中国) 元/吨 257650.8 -46.1% 79728 -80.6% -35.9% 

镁锭(99.9%) 元/吨 22041.6 -21.0% 19467 -8.3% -9.1% 

锑锭(99.65%) 元/吨 80627 2.3% 87605 6.8% 8.4% 

金属铬(99%) 元/吨 67882 -5.6% 64420 -10.3% -4.0% 

氧化锗(99.99%) 元/公斤 6201 19.9% 6208 14.4% -5.7% 

钼精矿(45%) 元/吨度 3819 33.8% 3318 -30.2% 6.2% 

金属钽(99.95%) 元/公斤 2548 0.1% 2431 -10.3% 2.3% 

海绵钛(99.7%中国) 元/吨 64085 -20.4% 51202 -34.4% -4.4% 

钨精矿(WO365%中国) 元/吨 119322 6.1% 123728 4.8% 3.1% 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

 

稀有金属板块 2023 年营业收入同比-3.1%至 7182.0 亿元，归母净利润同比

-52.9%至 467.1 亿元；24Q1 营业收入同比-18.6%至 1488.6 亿元，归母净利润

同比-86.9%至 16.8 亿元，主要由于金属价格同比大幅下跌。 
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图28：CS 稀有金属板块营收及增速  图29：CS 稀有金属板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.3.1 锂板块：锂价快速回落，业绩大幅下滑 

供需格局逆转，锂价大幅下滑。需求端，国内新能源车渗透率已达高位，需求

增速放缓，供给端，2021-2022 年高锂价刺激下的资本开支逐步落地，澳矿、非

洲矿、南美盐湖扩产及新建项目陆续投产，新增产能进入密集释放期，锂行业供需

格局走向过剩，锂价中枢大幅下移。2023 年电池级碳酸锂价格同比-48.7%，电池

级氢氧化锂价格同比-45.1%，2024Q1 锂价继续下跌，电池级碳酸锂价格同比-

74.5%，环比-24.2%，电池级氢氧化锂价格同比-79.2%，环比-31.4%。 

表9：锂金属及锂盐价格涨跌幅 

类别 单位 2023 2023 同比 2024Q1 24Q1 同比 24Q1 环比 

金属锂(99.9%) 元/吨 1960376.3 -34.4% 825632 -69.6% -29.3% 

碳酸锂(电池级，99.5%) 元/吨 255774.0 -48.7% 101693 -74.5% -24.2% 

氢氧化锂(电池级，中国) 元/吨 271657.3 -45.1% 89833 -79.2% -31.4% 

碳酸锂（工业级，99.0%） 元/吨 238674.3 -49.8% 93702 -74.1% -25.6% 

氢氧化锂(工业级，96%中国) 元/吨 257650.8 -46.1% 79728 -80.6% -35.9% 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

业绩大幅下滑，高价精矿库存拖累龙头公司 24Q1 业绩。锂板块 2023 年营

业收入同比-22.2%至 1699.0 亿元，归母净利同比-66.5%至 344.1 亿元；锂板块

24Q1 营业收入 241.5 亿元，同比-48.6%，环比-31.3%，归母净利润-10.6 亿元，

同比-106.9%，环比-759.0%。从板块个股来看，2023 年天齐锂业归母净利润 73.0

亿元，同比-69.8%，赣锋锂业归母净利 49.5 亿元，同比-75.9%，盐湖股份归母

净利 79.1 亿元，同比-49.2%；单季度看，2024Q1 天齐锂业归母净利润-39.0 亿

元，环比-386.4%，主要受高价精矿库存拖累，赣锋锂业归母净利-4.4 亿元，环比

+58.7%，盐湖股份归母净利 9.3 亿元，环比-59.6%。 
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图30：锂板块营业收入  图31：锂板块归母净利 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

注：锂板块公司包括天齐锂业、赣锋锂业、雅化集团、融捷股份、藏格矿业、盐湖股份、盛新锂能、江特电机、中矿资源、天华超净、永兴材料等样本企业 

 

图32：2023 年锂板块主要公司归母净利润  图33：2024Q1 锂板块主要公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.3.2 钴板块：需求弱势延续，钴价回落导致盈利大幅下滑 

供给压力导致钴价 2023 年大幅回落，但 24Q1 逐渐企稳。供给端，洛阳钼

业旗下铜钴伴生矿山释放增量，印尼湿法镍项目陆续投产，钴供给压力较大，需求

端，2023 年新能源需求增速放缓，叠加消费电子需求持续疲软，钴行业过剩压力

导致钴价大幅回落。2023 年金属钴、硫酸钴和四氧化三钴价格分别同比下降

37.3%、49.7%、45.9%，2024Q1 金属钴、硫酸钴和四氧化三钴价格分别同比下

降 29.0%、26.5%、26.7%，环比下降 8.9%、10.5%、11.4%，钴价出现企稳迹

象。 

表10：钴金属及钴盐价格涨跌幅 

类别 单位 2023 2023 同比 2024Q1 24Q1 同比 24Q1 环比 

钴精矿(6-8%CIF 中国) 美元/磅 7.2 -64.4% 5.7 -25.9% -8.6% 

金属钴(99.8%中国) 元/公斤 255.3 -37.3% 205.3 -29.0% -8.9% 

硫酸钴(20%) 元/吨 38441 -49.7% 31184 -26.5% -10.5% 
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四氧化三钴(73.5%) 元/公斤 160.4 -45.9% 128 -26.7% -11.4% 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

钴价下滑拖累 2023 年业绩，24Q1 钴板块公司业绩环比改善。钴板块 2023

年营业收入同比+2.4%至 1010.9 亿元，归母净利合计同比-6.0%至 41.3 亿元，主

要由于钴价同比下跌；钴板块 24Q1 营业收入 237.5 亿元，同比-13.7%，环比-

0.8%，归母净利润 9.9 亿元，同比-9.9%，环比+92.5%。从板块个股来看，2023

年华友钴业归母净利润 33.5 亿元，同比-14.3%，盛屯矿业归母净利 2.6 亿元，同

比扭亏为盈，腾远钴业归母净利 3.8 亿元，同比+37.7%，寒锐钴业归母净利 1.4

亿元，同比-34.9%；单季度看，24Q1 华友钴业归母净利润 5.2 亿元，环比+54.7%，

盛屯矿业归母净利 2.9 亿元，环比+874.8%，腾远钴业归母净利 1.4 亿元，环比

+5.1%，寒锐钴业归母净利 0.3 亿元，环比+296.7%。 

 

图34：钴板块营业收入  图35：钴板块归母净利 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：选取盛屯矿业、华友钴业、寒锐钴业、腾远钴业四家公司为样本。 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图36：2023 年钴板块主要公司归母净利润  图37：2024Q1 钴板块主要公司归母净利润 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2.3.3 镍板块：镍价整体走弱，板块业绩整体承压 

2024Q1 镍价整体走弱，板块业绩整体承压。具体来看，2024Q1 电解镍价格

同比-35.79%，环比-5.00%至 132,497 元/吨；硫酸镍价格同比-30%，环比-8.24%

至 31,864 元/吨。2024Q1 镍板块整体实现营收 209.2 亿元（不包含力勤资源），

同比-17.3%，环比-1.8%，实现归母净利 8.1 亿元（不包含力勤资源），同比-24.1%，

环比+120%。 

图38：镍板块营业收入（单位：亿元）  图39：镍板块归母净利（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表11：镍主要产品涨跌幅 

类别 2024Q1 2023Q1 24Q1 同比 24Q1 环比 

电解镍价格（元/吨） 132,497 206,358 -35.79% -5.00% 

镍铁价格（折算成金属吨，元/吨） 93,921 130,884 -28.24% -7.49% 

硫酸镍价格（元/吨) 31,864 45,518 -30.00% -8.24% 

电解镍价格（元/吨） 132,497 206,358 -35.79% -5.00% 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

注：选取盛屯矿业、华友钴业为样本。 
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图40：我国主要镍产品对电解镍升贴水（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

分公司来看，盛屯矿业业绩表现相对较好，但主要受公司扩建项目实现满负荷

生产，铜产量同比大幅提升且铜价上涨影响。2024Q1 盛屯矿业实现归母净利润

2.89 亿元，同比+553.4%，环比+861.8%；华友钴业实现归母净利润 5.22 亿元，

同比-49.0%，环比+54.6%。 

图41：2024 Q1 镍板块主要公司归母净利润情况（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 机构持仓：2024Q1 持仓创历史新高 

从机构持仓市值角度来看: SW 有色 2024Q1 基金持仓比例环比提升 1.33pct

至 5.39%，创 2015 年以来新高。工业金属方面，2024Q1,降息节点或将来临，

供给曲线依旧陡峭，需求端国内需求受政策刺激预期和海外新兴经济体需求强劲，

出口良好，工业金属价格上涨。能源金属方面，稀土磁材、锂、钴、镍等新能源产

业链相关金属价格受需求增速下滑，供给增长较多影响价格低位震荡。贵金属方面，

高利率对经济影响，美国降息节点或将来临，叠加巴以冲突不断升级带来的黄金避

险需求提升，同时全球央行持续购买黄金，金价预计在利率政策的过渡期内上行。

24Q1 工业金属、贵金属板块表现较好，紫金矿业、洛阳钼业和贵金属板块个股增

持仓位较大。 

图42：有色基金持仓市值比例环比提升 1.33pct 至 5.39%（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：24Q1 统计口径略有调整，结合申万一级分类（2021）新纳入部分港股及近期上市个股。 

 

图43：2024Q1 有色行业公募持仓比例为 5.39%，环比 2023Q4 提升 1.33pct（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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细分个股而言：有色金属板块公募基金持仓前 10 家企业的持仓占比从

2023Q4 的 61.48%提升至 2024Q1 的 70.27%，紫金矿业持仓占比从 28.11%提

升至 36.07%，居行业第一。2024Q1 公募基金持仓前 10 家公司合计 1031.41 亿

元，占全部有色板块的持仓由 2023Q4 的 61.48%提升到 2024Q1 的 70.27%，

分别为 A 股紫金矿业 529.44 亿元（36.07%）、洛阳钼业 94.78 亿元（6.46%）、

银泰黄金 76.21 亿元（5.19%）、神火股份 59.77 亿元（4.07%）、山东黄金 55.99

亿元（3.81%）、中金黄金 55.44 亿元（3.78%）、天齐锂业 46.09 亿元（3.14%）、

华友钴业 43.67 亿元（2.98%）、中国铝业 38.74 亿元（2.64%）、云铝股份 31.28

亿元（2.13%）。其中紫金矿业的基金持仓占比从 2023Q4 的 28.11%提升至

2024Q1 的 36.07%居行业第一。 

 

图44：2024Q1 公募基金大量配置紫金矿业，占比为 36.07% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  

 

表12：有色板块 2024Q1 基金持股市值前 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) 

2024Q1

基金有色

板块持仓

占比

（%） 

601899.SH 紫金矿业 1,101  123  314,770  62,694  15.31% 5,294,431  36.07% 

603993.SH 洛阳钼业 372  88  113,919  62,955  6.45% 947,803  6.46% 

000975.SZ 银泰黄金 234  65  42,127  -1,049  16.94% 762,071  5.19% 

000933.SZ 神火股份 160  51  30,034  4,877  13.42% 597,682  4.07% 

600547.SH 山东黄金 254  71  19,835  1,804  5.49% 559,949  3.81% 

600489.SH 中金黄金 172  53  41,966  10,866  8.66% 554,365  3.78% 

002466.SZ 天齐锂业 106  44  9,608  -1,285  6.51% 460,881  3.14% 

603799.SH 华友钴业 85  35  16,102  -2,815  9.55% 436,685  2.98% 

601600.SH 中国铝业 148  52  52,347  9,260  4.00% 387,367  2.64% 

000807.SZ 云铝股份 80  44  22,669  4,317  6.54% 312,839  2.13% 

资料来源：wind，民生证券研究院  
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从个股增持方面来看：紫金矿业、洛阳钼业、中金黄金等铜、贵金属板块个股

增持仓位较大。2024 年 Q1 公募基金增持有色板块的前 5 大股票分别为紫金矿业

（A 股）被增仓 62694.07 万股（市值占比 28.11%→36.07%）、洛阳钼业（A 股）

被增仓 62955.07 万股（市值占比 2.37%→6.46%）、中金黄金被增仓 10865.69

万股（市值占比 2.77%→3.78%）、神火股份被增仓 4877.30 万股（市值占比 3.64%

→4.07%）、洛阳钼业（H 股）被增仓 23126.37 万股（市值占比 0.26%→1.23%）。

紫金矿业（A 股）24Q1 的基金持仓市值占比从 28.11%上升至 36.07%，24Q1 获

得基金 62694.07 万股的增仓，位居行业增仓第一。 

 

表13：2024Q1 基金增仓市值 top10 

代码 名称 
2023Q4 基金持

仓占比 

2024Q1 基金持

仓占比 

2023Q4 基金持

股总市值(万元) 

2024Q1 基金持

股总市值(万元) 

2024Q1 基金增

减仓（万元） 

601899.SH 紫金矿业 28.11% 36.07% 3140468.02  5294430.53  2153962.50  

603993.SH 洛阳钼业 2.37% 6.46% 265010.36  947802.79  682792.43  

600489.SH 中金黄金 2.77% 3.78% 309754.90  554365.34  244610.44  

000933.SZ 神火股份 3.64% 4.07% 406169.74  597681.59  191511.85  

3993.HK 洛阳钼业 0.26% 1.23% 29004.28  180388.25  151383.97  

600547.SH 山东黄金 3.69% 3.81% 412363.86  559948.75  147584.89  

601600.SH 中国铝业 2.18% 2.64% 243012.22  387366.84  144354.62  

601168.SH 西部矿业 1.02% 1.63% 113908.60  239105.00  125196.40  

000975.SZ 银泰黄金 5.75% 5.19% 642231.78  762071.29  119839.51  

000807.SZ 云铝股份 1.96% 2.13% 219035.53  312839.01  93803.49  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从个股减持方面来看：军工、新能源相关板块 24Q1 减仓较多。24Q1 公募基

金减持有色板块的前 5 大股票分别为：西部超导被减仓 2212.03 万股（市值占比

3.75%→1.42%）、华友钴业被减仓 2815.47 万股（市值占比 5.58%→2.98%）、

天齐锂业被减仓 1285.39 万股（市值占比 5.44%→3.14%）、菲利华被减仓 1330.20

万股（市值占比 2.21%→1.09%）、赣锋锂业被减仓 574.53 万股（市值占比 2.63%

→1.56%），军工及新能源板块相关股票成为 24Q1 主要减仓对象。 

表14：2024Q1 基金减仓市值 top10 

代码 名称 
2023Q4 基

金持仓占比 

2024Q1 基

金持仓占比 

2023Q4 基金持

股总市值(万元) 

2024Q1 基金持股

总市值(万元) 

2024Q1 基金增减仓

（万元） 

688122.SH 西部超导 3.75% 1.42% 419079.59  208436.86  -210642.73  

603799.SH 华友钴业 5.58% 2.98% 622950.38  436684.66  -186265.71  

002466.SZ 天齐锂业 5.44% 3.14% 607725.21  460881.20  -146844.02  

300395.SZ 菲利华 2.21% 1.09% 246657.64  160326.89  -86330.74  

002460.SZ 赣锋锂业 2.63% 1.56% 293295.76  228274.26  -65021.50  

603876.SH 鼎胜新材 0.92% 0.27% 102978.75  38906.53  -64072.22  

603688.SH 石英股份 0.81% 0.19% 90188.47  27391.38  -62797.09  

600114.SH 东睦股份 1.13% 0.46% 125754.49  67461.33  -58293.15  

600988.SH 赤峰黄金 1.92% 1.09% 214669.19  159386.87  -55282.32  

300748.SZ 金力永磁 0.52% 0.03% 58099.31  3749.71  -54349.60  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 2024Q2 展望：春雷惊处，资源崛起  

4.1 工业金属：降息周期开启+海外需求共振，铜价开启主

升浪 

对铜而言，从金融属性看，美联储降息确定性走强，金融属性从压制铜价转为

拉动铜价。随着通胀整体回落，就业形势波动，降息大周期即将开启。尽管年初以

来通胀的反复和经济数据的向好使得降息预期向后推迟，但降息仍是目前美联储

货币政策的主旋律。 

图45：通胀预期回落，美联储降息确定性走强，铜价提前开始上涨 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从库存来看，铜显性库存（含保税区）处于历史低位，且 4 月底出现库存拐

点开始进入去库阶段。三大期货交易所及保税区库存处于历史低位，截至 2024 年

4 月 30 日，全球铜显性库存为 50.9 万吨，细分来看，海外 LME+COMEX 库存年

初以来整体呈现下降趋势，截至 4 月 30 日已经降至 14.3 万吨，处于历史同期低

位；国内 SMM 统计的铜社会库存去库至 46.56 万吨。低库存情况下，库存作为

供需的缓冲垫的作用减弱，后续价格弹性或将较大。 

图46：截至 2024 年 4 月 30 日，全球铜显性库存（三
大期货交易所+保税区）为 50.9 万吨（单位：万吨） 

 图47：截至 2024 年 4 月 30 日，海外 LME+COMEX
铜库存降至 14.3 万吨（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图48：截至 2024 年 4 月 29 日，SMM 国内铜社会库存去库至 46.56 万吨（包
括保税区，单位：万吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

需求端：从表观消费来看，电解铜 2024 年 1-2 月表观消费量同比增长 13.4%。

从下游开工率来看，2024 年 3 月铜加工企业开工率环比提升 30.4pct 至 69.82%。

国内需求在政策拉动下持续回暖，同时海外需求年初以来在新兴国家工业化和欧

美国家再工业化（电网改造）拉动下表现较强。新兴领域（风电、光伏、新能源车）

需求也维持增长态势。需求端向好逐步得到验证。 

图49：电解铜 2024 年 1-2 月表观消费量同比增长
13.4% 

 图50：铜材 2024 年 3 月综合开工率环比提升 30.4pct 

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院  资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

供给端：长期来看，资本开支于 2013 年见顶，持续低位的资本开支或限制新

增供应。全球铜矿资本开支于 2013 年见顶，按照资本开支规律，2020 年或为铜

矿集中释放的高点，但由于公共卫生事件影响，矿山投产延后，使得供应增量集中
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在 2021-2022 年释放，远期供应或不足。2021 和 2022 年实际供应增量也还是

受到了公共卫生事件、地缘政治等影响并没有能够完全释放，2023 年实际产量增

长也远低于市场年初预期，且 2023 年 Q4 以来，供给端扰动频发，使得 2024 年

铜供应增量面临较大挑战。 

图51：全球铜矿企业资本开支于 2013 见顶  图52：2023 年全球铜矿产量同比增长 1.3% 

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院  资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

电解铝板块：Q1 国内需求逐步复苏，云南复产伊始，供应仍不充裕，电解铝

供应基本持平，库存季节性累积但处于同期历史低位，但需求向好预期支撑铝价，

铝价呈现震荡走势。 

供给端：投产接近尾声，2024 年净增产能 38 万吨。电解铝在建项目较少，

并且大部分是置换产能，净增产能较少，据阿拉丁统计，2024 年国内新投产电解

铝产能 130 万吨，但大部分产能是指标转移及置换，2024 年净增产能仅有 38 万

吨。截至 2024 年 4 月 30 日，中国电解铝已复产 57 万吨，基本二季度才会开始

增加供给，复产之路漫漫，供应仍不充分。 

表15：2024 年中国电解铝复产情况（单位：万吨） 

省份 企业 总复产规模 已复产 始复产通电时间 待复产 

广西 广西田林百矿铝业 2 0 待定 2 

贵州 安顺市铝业 13.5 0 2024 年二季度 13.5 

山西 山西兆丰铝电 4.5  待定 4.5 

四川 眉山市博眉启明星铝业 2.5 0 2024 年二季度 2.5 

四川 阿坝铝厂 2.5 0 2024 年二季度 2.5 

云南 云铝集团 61 23 2024 年 3 月 38 

云南 云南神火铝业 36 21 2024 年 3 月 15 

云南 云南宏泰新型材料 10 8 2024 年 3 月 2 

云南 云南其亚金属 16.5 5 2024 年 4 月 11.5 

四川 四川启明星铝业 12.5 0 2024 年 8 月 12.5 

总计 161 57  104 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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表16：2024-2025 年产能电解铝产能变化（单位：万吨） 

省市 项目 规划产能 
截至 2023 年

底投产产能 

已有合规产

能 

2024 新投产

能 

2024 净增产

能 

2025 新投产

能 
备注 

云南 云南宏泰 203 150 203 53     产能转移 

云南 云南宏合 193 0 193 25     产能转移 

贵州 元豪铝业 33 8 10.65 0     暂无指标 

贵州 双元铝业 10 14.5 14.5 0   10 产能置换 

青海 中铝青海 50 40 50 10 10   产能置换 

青海 海源绿能 35 24 35 0 11   重组后复产 

内蒙古 华云三期 42 0 42 42 17   
产能置换+外

购指标 

内蒙古 扎铝二期 35 0 35 0   35   

四川 广元弘昌晟 25 12 12 0     暂无指标 

山西 
中铝华润二

期 
50 0 0 0       

新疆 天山铝业 120 120 140 0     暂无规划 

新疆 农六师铝业 190 170 190 0   20 
运行产能增

加 

合计   986 538.5 925.15 130 38 65  

资料来源：阿拉丁，民生证券研究院 

 

需求端：随着经济持续复苏，电解铝下游开工持续回暖，需求走强。尽管建筑

端需求相对薄弱但光伏表现强于去年同期。根据 SMM 数据我们测算 3 月电解铝

消费量创历史新高，4 月或将进一步走高，Q2 需求进入旺季。出口方面，电解铝

出口在经历 2022 年下半年大幅下滑之后，至 2024Q1 长期保持在 40-50 万吨水

平，出口最大冲击已经度过，加上海外下游库存较低，预计二季度有补库需求，出

口以稳为主。由于需求逐渐复苏，电解铝库存开始下降，库存绝对量均处于历史同

期最低水平。我们测算了不同地产竣工及新兴领域消费增速情形下，国内铝消费的

弹性变化。假定 2024 年新兴增长领域（新能源汽车+光伏）增速 15%，即使国内

地产竣工下滑 6%，新兴增长领域仍能够弥补地产竣工下滑对铝消费的拖累。低库

存下的去库对价格影响将明显强化，看好铝价表现。 
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图53：中国光伏电池产量(单位：万千瓦)  图54：中国光伏新增装机量(单位：万千瓦) 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

图55：截至 4 月 29 日铝库存 78.9 万吨（单位：万吨）  图56：国内电解铝日均消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，亚洲金属网，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

消费量=产量-净出口-库存变动 

 

表17：不同新兴领域&地产竣工增速情形下，铝消费影响测算（单位：万吨） 

新兴领域增速（%）  0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 40% 

房地产竣工增速（%）                 

0% 0 23 45 68 91 113 136 181 

-4% -37 -15 8 31 53 76 99 144 

-6% -56 -33 -10 12 35 58 80 126 

-8% -74 -52 -29 -6 16 39 62 107 

-12% -112 -89 -66 -44 -21 2 24 70 

-16% -149 -126 -103 -81 -58 -35 -13 33 

-20% -186 -163 -141 -118 -95 -73 -50 -5 

资料来源：Wind，SMM，民生证券研究院 
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行业盈利：由于一季度动力煤价格显著下降，电解铝成本端让利明显，行业盈

利持续改善。随着供需格局向好，电解铝改善将更多来自于铝价上涨，铝价和成本

让利带来的业绩弹性较大，板块投资性价比突出。 

图57：氧化铝盈利情况（单位：元/吨）  图58：2024 年 4 月 24 日，吨铝净利润为 3009 元 

 

 

 

资料来源：wind，亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.2 贵金属：加息结束，央行购金趋势难改，金价长牛 

美国经济放缓迹象明显，降息周期渐行渐近。美国 2024 年 Q1 季调后实际

GDP 同比增长 3.0%，环比增长 1.6%，低于市场预期，美国 4 月份制造业和服务

业 PMI 数据分别录得 49.2、49.4，重回收缩区间，美国 4 月份新增非农就业人数

17.5 万人，不及此前市场预期，美国经济下行压力始终存在，此外 5 月份议息会

议鲍威尔表示不会再次加息，随着加息进入尾声，降息周期也即将逐步到来。 
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图59：美国 GDP 增速不及预期  图60：美国制造业 PMI 持续处于收缩区间（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图61：美国非农就业人数（千人） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

主权信用货币超发严重，央行购金规模快速上升。2020 年公共卫生事件出现

后，为刺激疫后经济增长，全球主要央行不断实施扩表，2023 年相较于 2019 年，

美联储资产增长 84.24%，日本央行总资产增长 42.69%，货币资产的超发反映的

是全球主流货币信用的泛滥，货币资产的安全性和稳定性受到冲击。 

在货币超发的背景下，对于发达国家来说，央行发行的货币代表国家信用，如

果缺少相应的实物资产背书，有可能造成货币币值波动和货币信用危机，需要增储

黄金，增补信用；对于发展中国家来说，由于持有大量的外债资产，货币超发带来

持有的外债资产贬值，使本国经济的波动加大，不利于本国汇率的稳定，因此需要

抛售外债兑换黄金，以维护本国资产的安全。 

2022 年以来全球央行购金势头不减，2022 全年购买量同比增长 140.36%，

2023 年继续维持接近 2022 年的高水平达到 1037.1 吨，2024 年 Q1 央行购金数

量为 289.7 吨，同比继续增长+1.22%。考虑到当前全球地缘政治等不确定性加大、

叠加全球信用货币超发的大背景，黄金配置的需求可能继续增长，预计央行购买黄

金有望成为中长期的大趋势，从而支撑金价不断上行。 

图62：央行扩表将推动金价继续走高  图63：全球央行黄金购买量 2021 年来持续增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。  资料来源：wind，民生证券研究院 

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1,000

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

4

美国:新增非农就业人数 美国:新增非农就业人数（不含政府）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3000000

8000000

13000000

18000000

23000000

28000000

33000000

2
0
0
4

2
0
0
6

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
8

2
0
2
0

2
0
2
2

日欧中美资产总和（百万美元）
期货收盘价:COMEX黄金（美元/盎司，右轴）

-200%

0%

200%

400%

600%

0

200

400

600

800

1000

1200

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4
Q

1

全球央行及其他机构黄金购买（吨） YOY（右轴）



行业动态报告/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 31 

 

 

 

 

4.3 能源金属：供需逆转，出清尚未开始 

供给压力显现，南美盐湖+非洲&西澳锂矿构成主要增量。尽管部分项目延期，

同时由于锂价快速下跌，澳矿、非洲矿部分高成本项目出现减停产，但 2021-2022

年高锂价刺激下规划的扩产/新建项目开始进入产能释放期，锂行业供给压力仍较

大。其中，澳矿扩产项目继续爬坡，2023Q4 澳洲六大矿山（不包括 Mt Cattlin、

Mt Holland）锂精矿产量合计 87.0 万吨，折 10.9 万吨 LCE，环比+6.2%；南美

盐湖供给增量陆续显现，我们预计 2024-2026 年供给增量分别为 10.6、9.1、9.3

万吨 LCE。 

 

图64：2024Q1 国内锂盐价格继续下跌  图65：2024Q1 锂精矿价格继续下跌 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

 

 

图66：2023Q4 澳洲六大锂矿合计产销量环比+6.2%
和 6.6% 

 图67：2023Q4 澳洲六大锂矿合计产销量（折 LCE） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：未包含 Mt Cattlin、Mt Holland 

23Q4 产销量 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：未包含 Mt Cattlin、Mt Holland 

23Q4 产销量 
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图68：南美盐湖提锂产能产量预测 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院预测 

 

需求增速放缓，锂供应走向过剩。国内新能源车渗透率已相对高位，需求增速

正逐步放缓，储能装机 2023 年不及预期，需求增速或将同步下滑。而供给端，新

增产能陆续释放产能，2024-2026 年供给增速远高于需求增速，锂行业供需格局

发生逆转，供给出现过剩。根据我们对全球项目的梳理，在不考虑的备货的情况下，

我们预计 2024-2026 年锂供给将过剩 22/35/29 万吨 LCE。 

 

图69：全球锂供需平衡表 

 
资料来源：中汽协、IDC 等，民生证券研究院预测 
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图70：SMM 国内锂供需月度平衡 

 
资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

行业出清为时尚早，价格进入磨底阶段。根据我们绘制的 2024 年全球锂行业

成本曲线，2024 年锂行业总需求对应的现金成本为 7.5 万元/吨 LCE，完全成本为

8.7 万元/吨，我们认为目前锂价已处于底部区间，但锂价的反弹上行还需等待高

成本矿山的减停产，从目前来看，仅有极个别项目因成本压力减停产，涉及的供给

量对行业总供给影响甚小，因此我们认为行业出清基本尚未开始，行业或将进入较

长周期的磨底阶段。 
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图71：2024 年全球锂行业现金成本曲线（一体化，万元/吨 LCE，，横轴为 2024 年累计锂供给） 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院预测 

 

图72：2024 年全球锂行业完全成本曲线（一体化，万元/吨 LCE，，横轴为 2024 年累计锂供给） 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院预测 

 

 

钴：供给压力仍存但扰动不断，价格底部信号明确。钴供应的第三极——红土

镍矿或将随着印尼湿法镍项目的大规模建设而迎来快速放量，我们预计至 2025 年，

红土镍矿伴生钴供应的全球占比有望从 2020 年的 14%提升至 26%。铜钴矿作为
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钴供应的重要来源，扰动不断。（1）嘉能可调低 2024 年钴产量指引到 3.5-4 万

吨，最新指引 2024-2026 年旗下自有钴矿产量将分别有望达到 3.5-4 万吨、5-6

万吨和 5-6 万吨；（2）洛阳钼业已超越嘉能可成为全球第一大钴生产商。洛阳钼

业旗下拥有两大新兴的世界级铜钴矿山 TFM 混合矿及 KFM 项目，KFM 铜钴矿

作为全球最大、品位最高的未开发铜钴项目之一，于 2023 年投产。2023 年，洛

阳钼业钴产量约 5.5 万吨，同比增长 174%，2024 年预计钴产量约 6-7 万吨。（3）

刚果金作为全球主要的钴生产地，刚果金政府也在考虑限制钴出口的政策。钴供给

侧扰动因素进一步加剧钴供给不确定性，钴价底部已明确。 

 

图73：铜钴矿和红土镍矿构成未来主要供应增量  图74：红土镍矿在全球供应中的占比将快速提升 

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院预测  资料来源：SMM，民生证券研究院预测 

 

23 年钴需求受消费电子、电车需求放缓影响同比下滑。电池领域作为钴的主

要需求，分为以四氧化三钴为代表的消费电子领域，以及以硫酸钴为代表的动力电

池（三元电池）领域，2023 年以来两大需求领域总体需求回落。（1）四氧化三钴

需求受宏观经济低迷、换机意愿降低影响，23 年国内钴酸锂产量合计仅 7.6 万吨，

同比减少 1.1%，消费电子需求整体低迷，24Q1，国内钴酸锂产量约 1.8 万吨，同

比增长 42.1%。（2）以硫酸钴为代表的新能源车需求在 2023 年以来增速放缓，

而动力电池中钴需求对应的三元正极材料产量回落显著，23 年国内三元正极产量

合计 62.3 万吨，同比减少 4.9%，增速远低于新能源车销量增速，24Q1，国内硫

酸钴产量约 16.5 万吨，同比增长 22.5%。 
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图75：2023 年中国钴酸锂、三元材料产量同比下降（吨） 

 
资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

需求低迷供给压力持续。月度供需平衡的角度，由于消费电子需求整体较弱，

23 年四氧化三钴供给持续过剩，但 24Q1 伴随消费电子需求缓慢复苏，缺口呈现

略微缩小趋势；由于电车需求 23 年下半年略微改善，同时产量端产能利用率处于

低位，硫酸钴月度平衡目前已呈现缺口持续扩大趋势，但累计供需平衡仍为过剩局

面。预计钴两大下游需求有望持续好转，国内四氧化三钴、硫酸钴供应过剩局面有

望得到改善。 

 

图76：中国月度钴供需平衡：23 年供需供给压力仍然较大 

 
资料来源：SMM，民生证券研究院 
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能源金属：供应压力凸显，行业出清尚未开始。（1）锂：国内新能源需求增速

放缓，全球锂供给将走向过剩，锂价跌至底部区间，行业出清尚未开始，行业进入

磨底阶段，关注具有成本优势+产量弹性的标的；（2）钴：刚果金铜钴矿+印尼红

土镍矿湿法项目放量，供给压力凸显，但嘉能可下调钴产量指引、刚果（金）限制

出口等供给扰动不断，钴价底部信号明确；（3）镍：高冰镍-纯镍工艺打通，二元

结构性矛盾破局，纯镍产量释放明显，资源端来看，印尼红土镍矿耗尽速度或将快

于预期，需关注资源端的稀缺性。建议重点关注藏格矿业、中矿资源、永兴材料、

华友钴业。 
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5 投资建议：铜铝+黄金依然是最佳组合 

展望 2024：国内外需求回暖+美元走弱，新的共识正在形成，看好商品价格。

商品需求的边际增长主力或从新能源切换到海外供应链的重构。过去的 3-4 年时

间，新兴领域对商品的拉动作用明显，铜、铝等商品在新领域的需求占比超过了 10%

的范式阶段，这使得投资者普遍感受到了商品价格与宏观经济感受的背离，商品价

格在供给约束下极具弹性和韧性；未来的 3-5 年，我们建议关注海外供应链重构

所带来的需求增长，2023 年开始去中国化、去全球化的趋势加速，东南亚、北美

等区域经济崛起，印度、越南和墨西哥等国家进入高速发展阶段，基建所带来的商

品需求增长明显；同时发达经济体为适应电动化、电气化趋势，加速对老旧基建如

电网进行改造，铜铝需求拉动明显；国内定调稳增长，政策端发力,进入 2024 年

需求预期低，后续观察春季开工旺季来临。美联储面临的两难越来越明显，前瞻指

标显示经济正走弱，加息周期行将结束，2024 年商品价格值得期待。品种选择来

看，贵金属、铜、铝等将受益最为明显。（1）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，近期频繁出现减停产事

件影响，美联储降息周期即将开启，需求端新兴领域+海外供应链重构带来需求拉

动，传统领域需求持续验证。（2）美国经济仍有走弱趋势，通胀回落下美联储降息

周期即将开启，地缘政治冲突以及央行购金趋势难改，看好 2024 年金价中枢上

行。（3）能源金属在面临需求下滑困境，供应虽放量预期较大，但价格的快速下跌

导致供应端投资回报率急速下降、供给端或面临不确定性，资源稀缺性逻辑继续强

化。 

工业金属：铜价进入主升浪，铝价受产能天花板的约束支撑。铜：金融压制缓

解，供需缺口扩大，价格中枢将继续上移。金融属性：通胀回落、经济走弱美联储

降息预期加强，利好铜价上行。供给端，成熟矿山减产持续，新建矿山进度减缓。

长期来看，铜矿企业长期资本开支不足，叠加矿石品位下滑带来的资源禀赋的削弱，

供给曲线逐渐陡峭。第一量子旗下主力矿山 Cobre Panama 停产使供应雪上加霜。

需求端，新兴领域+海外供应链重构成为驱动主力。国内市场强烈的政策预期推动

铜价走强，新兴领域需求依然保持快速增长，同时得益于欧洲电网改造、以及海外

新兴国家（印度、土耳其、墨西哥等）的需求增长，铜价中枢或持续上移。铝：产

能到达天花板，长期价值可期。供给端，国内产能达到天花板，有效产能增量有限，

叠加云南枯水期限产常态化，电解铝产量维持低增长，欧洲部分电解铝产能仍亏损，

复产之路慢慢；需求端，新能源汽车及光伏成为新的增长引擎，随着基数扩大，对

铝消费拉动越发重要。房地产竣工在保交楼等政策带动下，无需过度担忧。原料端，

动力煤、预焙阳极价格弱势运行，氧化铝供应长期过剩，成本端有望继续让利，电

解铝行业盈利修复明显，铝价上涨的业绩弹性仍然较高，投资价值明显铜：重点关

注洛阳钼业、紫金矿业、西部矿业、金诚信、五矿资源、中国有色矿业。铝：重点

关注神火股份、中国铝业、云铝股份。 

贵金属：加息结束，央行购金量上行趋势难改，金价长牛。一方面，美国经济
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数据虽然具备韧性，但是仍然具有下行迹象，且美联储官员表态后续不太可能加息，

货币政策拐点渐行渐近，金价压力较小，另一方面，当前全球处于历史级别的货币

超发时期，因超发带来的流动性泛滥问题，预计对通胀形成持续的传导，美国通胀

下行之路难言平坦，通胀持续下美元信用体系加速弱化，后续美国经济或将步入类

滞胀时期，复盘 70-80 年代，滞胀时期黄金涨幅明显，此外自 2022 年 Q3 以来

加速对黄金的购买，从而对冲美元信用体系的弱化和应对地缘政治事件的不断冲

击，后续我们继续看好本轮金价，短期调整不改中长期牛市。建议关注中金黄金、

银泰黄金、招金矿业、山东黄金、赤峰黄金、盛达资源。 

能源金属：供应压力凸显，行业出清信号仍未显。（1）锂：供给走向过剩，关

注具有成本优势+产量弹性的标的。国内新能源需求增速放缓，全球锂供给将走向

过剩，锂价跌至底部区间，行业出清尚未开始，行业进入磨底阶段。（2）钴：供给

压力仍存但扰动不断，价格底部明确。刚果金铜钴矿+印尼红土镍矿湿法项目放量，

供给压力凸显，但嘉能可下调钴产量指引、刚果（金）限制出口等供给扰动不断，

钴价底部信号明确。（3）镍：二元定价机制破局，关注资源消耗情况。高冰镍-纯

镍工艺打通，二元结构性矛盾破局，纯镍产量释放明显，资源端来看，印尼红土镍

矿耗尽速度或将快于预期，需关注资源端的稀缺性。投资建议：锂板块：建议重点

关注藏格矿业、永兴材料、中矿资源；镍钴板块，建议重点关注华友钴业。 
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6 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）经济衰退风险。经济衰退下，需求大幅下滑，使得产品价格和销量下降，

影响公司盈利和发展。 
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