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相关报告

 子板块业绩表现分化，贵金属、工业金属表现亮眼，新能源金属价格持

续承压。2023年申万有色金属行业139家上市公司合计实现营业收入

32790.64亿元，同比+1.30%，其中79家公司营收同比正增长；实现归母

净利润1340.76亿元，同比-28.74%，其中62家公司归母净利润同比正增

长。2024Q1，申万有色金属行业139家上市公司合计实现营业收入7774.8

亿元，同比-3.61%，环比+0.85%；实现归母净利润256.10亿元，同比

-32.57%，环比-9.61%。

 贵金属。降息预期发酵叠加避险属性作用，金价维持上涨态势。2023年，

贵金属板块实现营业总收入2362.19亿元，同比+15.98%；实现归母净利

润82.15亿元，同比+31.00%。2024Q1贵金属板块实现营业收入687.59亿

元，同比+24.81%，环比+15.31%；实现归母净利润25.66亿元，同比

+67.16%，环比+18.16%。

 工业金属。2023年主要央行货币政策趋严，板块业绩增速放缓。2023

年，工业金属板块实现营业总收入22778.15亿元，同比+1.79%；实现归

母净利润746.51亿元，同比+1.88%。2024Q1工业金属板块实现营业收入

5501.64亿元，同比-1.39%，环比+5.33%；实现归母净利润206.64亿元，

同比+9.32%，环比+12.50%。

 能源金属。供需格局恶化，新能源金属表现较弱。2023年，能源金属

板块实现营业总收入2248.38亿元，同比-10.38%；实现归母净利润237.23

亿元，同比-69.31%。2024Q1能源金属板块实现营业收入395.52亿元，同

比-36.36%，环比-17.61%；归母净利润为-23.73亿元，同比-120.74%，

环比-61.05%。

 小金属。小金属价格涨跌互现，稀土价格下跌致使板块业绩承压。2023

年，小金属板块实现营业总收入4510.56亿元，同比-1.39%；实现归母净

利润228.57亿元，同比-11.04%。2024Q1小金属板块实现营业收入983.95

亿元，同比-11.43%，环比-16.24%；实现归母净利润37.08亿元，同比

-24.09%，环比-57.19%。

 金属新材料。终端需求低迷，板块业绩表现平淡。2023年，金属新材料

板块实现营业总收入891.37亿元，同比+2.02%；实现归母净利润46.31亿

元，同比-17.47%。2024Q1金属新材料板块实现营业收入206.12亿元，同

比+1.26%，环比-12.38%；实现归母净利润10.44亿元，同比-14.23%，环

比+0.73%。

 投资建议。工业金属板块随着供需格局趋于改善，叠加国内稳增长增量

政策发力，预计铜铝等金属价格仍具备上涨空间，建议关注神火股份
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（000933）、云铝股份（000807）、西部矿业（601168）；贵金属在美

联储降息预期的发酵及避险投资等属性的作用下，金价有望再度开启上

升通道，建议关注紫金矿业（601899）、山东黄金（600547）、赤峰黄

金（600988）。稀土下游需求有所好转，价格呈现低位反弹，同时进口

矿数量趋于减少，有助于稀土行业供需改善，建议关注中国稀土

（000831）、正海磁材（300224）。新质生产力概念的提出，加快汽车

轻量化、高端装备、新能源材料等领域的发展，有望拉动相关小金属及

合金材料需求，建议关注洛阳钼业（603993）、豪美新材（002988）、

西部材料（002149）。

 风险提示。宏观经济波动风险、境外投资国别风险、安全生产风险、环

保风险、无稀土永磁电机的替代风险、美联储超预期加息的风险、原材

料和能源价格波动风险、金属下游实际需求下滑的风险、在建项目进程

不及预期等风险。
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1. 有色金属行业 2023 年及 2024Q1 业绩情况

我们基于申银万国行业分类对有色金属行业上市公司进行分析。2023 年，美联储货

币政策及地缘政治局势对全球宏观经济影响巨大，各国在致力于推动经济恢复的同时，

也面临着诸多变局与挑战。我国经济在 2023 年砥砺前行，总体恢复向好，主要预期目

标圆满实现，高质量发展扎实推进。

2023 年我国有色金属行业生产保持平稳。据国家统计局数据，2023 年，有色金属

行业工业增加值同比增长 7.5%，增幅较工业平均水平高 2.9 个百分点。十种有色金属产

量为 7470 万吨，同比增长 7.1%，首次突破 7000 万吨。其中，精炼铜产量 1299 万吨，

同比增长 13.5%；电解铝产量 4159 万吨，同比增长 3.7%。

有色金属主要品种价格出现分化。2023 年，铜、铅现货均价分别为 68272 元/吨、

15709 元/吨，同比分别增长 1.2%、2.9%；铝、锌、工业硅、电池级碳酸锂现货均价分

别为 18717 元/吨、21625 元/吨、15605 元/吨、26.2 万元/吨，同比分别下跌 6.4%、14.0%、

22.5%、47.3%。

图 1：2023 年申万行业涨跌幅情况（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所

2023 年申万有色金属行业 139 家上市公司合计实现营业收入 32790.64 亿元，同比

+1.30%，其中 79 家公司营收同比正增长；实现归母净利润 1340.76 亿元，同比-28.74%，

其中 62 家公司归母净利润同比正增长。有色金属行业 2023 年全年下跌 8.70%，涨跌幅

在申万 31 个行业中排名第 20。总体来看，贵金属、铜板块表现亮眼，而新能源金属领

域因产品价格下跌，致使板块业绩下滑，拖累整体有色金属行业表现。

2024Q1，申万有色金属行业 139 家上市公司合计实现营业收入 7774.8 亿元，同比

-3.61%，环比+0.85%；实现归母净利润 256.10 亿元，同比-32.57%，环比-9.61%。有色

金属行业 2024Q1 上涨 8.55%，涨跌幅在申万 31 个行业中排名第 5。



有色金属行业 2023 年及 2024Q1 业绩综述

6请务必阅读末页声明。

图 2：有色金属行业营收及同比增速（亿元，%） 图 3：有色金属行业归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 4：有色金属行业各子板块营收（亿元） 图 5：有色金属行业各子板块归母净利润（亿元）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 6：2024 年第一季度申万行业涨跌幅情况（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所



有色金属行业 2023 年及 2024Q1 业绩综述

7请务必阅读末页声明。

2. 工业金属

2023 年美联储加息抑制金属价格，板块业绩增速放缓。2023 年，工业金属板块实

现营业总收入 22778.15 亿元，同比+1.79%；实现归母净利润 746.51 亿元，同比+1.88%。

2023 年，由于全球主要央行实行更高水平的紧缩性货币政策，叠加全球经济增长下滑的

预期，大宗商品市场承压，主要工业金属价格重心下移，使得板块业绩增速放缓。

2023 年，LME 铜均价达到 8525.06 美元/吨，同比-2.97%；LME 铝均价达到 2288.25

美元/吨，同比-15.67%；LME 铅均价达到 2127.78 美元/吨，同比-0.77%；LME 锌均价达

到 2650.64 美元/吨，同比-22.99%；LME 锡均价达到 25909.70 美元/吨，同比-16.29%。

盈利能力方面，工业金属板块 2023 年毛利率为 8.44%，同比减少 0.31 个百分点，

净利率为 4.10%，同比增加 0.03 个百分点；期间费用方面，工业金属板块 2023 年期间

费用率同比上升 0.15 个百分点至 2.34%，研发费用率同比减少 0.01 个百分点至 0.81%。

图 7：工业金属板块营收及同比增速（亿元，%） 图 8：工业金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 9：工业金属板块毛利率及净利率（%） 图 10：工业金属板块各类费用占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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表 1：LME 工业金属价格

铜 铝 铅 锌 锡

2023年均价（美元/吨） 8,525.06 2,288.25 2,127.78 2,650.64 25,909.70

2022年均价（美元/吨） 8,786.09 2,713.31 2,144.31 3,441.78 30,953.47

2023年均价同比涨幅（%） -2.97% -15.67% -0.77% -22.99% -16.29%

2023年初至年末涨跌幅（%） 2.91% 3.31% -9.56% -10.96% -0.30%

2024年初至一季度末涨跌幅（%） 3.98% 0.41% -0.61% -6.70% 9.20%

数据来源：iFind，LME，东莞证券研究所

表 2：上海期货交易所工业金属价格

阴极铜 铝 铅 锌 锡

2023年均价（元/吨） 68,040.58 18,628.47 15,772.17 21,488.70 212,405.50

2022年均价（元/吨） 66,898.39 19,915.62 15,302.93 24,923.82 244,889.50

2023年均价同比涨幅（%） 1.71% -6.46% 3.07% -13.78% -13.26%

2023年初至年末涨跌幅（%） 4.76% 6.76% 0.00% -8.14% 1.45%

2024年初至一季度末涨跌幅（%） 5.18% -0.23% 5.39% -3.19% 8.26%

数据来源：iFind，上海期货交易所，东莞证券研究所

降息预期叠加稳增长政策发力，2024Q1 工业金属板块业绩逐步回升。2024Q1 工业

金属板块实现营业收入 5501.64 亿元，同比-1.39%，环比+5.33%；实现归母净利润 206.64

亿元，同比+9.32%，环比+12.50%。盈利能力方面，2024Q1 工业金属板块毛利率为 8.95%，

同比+0.97 个百分点，净利率为 4.6%，同比+0.7 个百分点。进入 2024 年，美联储降息

预期持续发酵，叠加国内稳增长增量政策发力，铜铝等金属价格回暖，推动板块业绩逐

步上行。

2.1 铜

2023 年铜板块业绩增速放缓。2023 年，铜板块实现营业收入 15053.03 亿元，同比

+7.88%；实现归母净利润 389.46 亿元，同比+5.52%。盈利能力方面，铜板块 2023 年毛

利率为 6.65%，同比-0.05 个百分点，净利率为 3.24%，同比+0.01 个百分点；期间费用

方面，铜板块 2023 年期间费用率同比增加 0.10 个百分点至 1.89%，研发费用率同比增

加 0.04 个百分点至 0.43%。

2023 年铜价受到宏观及基本面共同影响。宏观层面，2023 年上半年，美联储持续

加息以遏制高通胀，高息环境下使得美元指数走高，铜价在上半年整体重心下移。下半

年，国内稳增长政策相继发力，经济延续回暖态势。进入四季度，美国通胀出现回落，

使得美联储降息预期抬头，铜价出现一定回升。
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基本面来看，2023 年全球铜矿供给端扰动不断，致使铜精矿产量低于预期，其中包

括矿石品位下降、环境保护问题、社区及政策风险等因素，多家铜矿商下调了 2023 年

产量指引。需求端，虽然房地产领域用铜需求较为疲软，但电网基建、光伏、风电等领

域需求持续增长。铜行业整体维持供需紧平衡的态势。

2023 全年 LME 铜均价为 8525 美元/吨，同比下跌 2.97%；国内铜价因受人民币贬值

和国内外供需差异等影响，沪铜价格表现更加平稳，呈现高位震荡态势，2023 全年沪铜

均价为 68041 元/吨，同比上涨 1.71%。

供给趋紧+降息预期，2024Q1 铜价上涨助推板块业绩提升。2024Q1 铜板块实现营业

收入 3655.44亿元，同比+0.59%，环比+4.96%；实现归母净利润 112.28亿元，同比+8.51%，

环比+25.10%。盈利能力方面，2024Q1 铜板块毛利率为 7.29%，同比+0.78 个百分点，净

利率为 3.76%，同比+0.42 个百分点。2024 年第一季度，海外铜精矿供应预期再度趋紧，

且传导至中国精炼铜厂商商议停产检修，供给趋紧叠加美联储降息预期升温，铜价继续

上行推动板块业绩提升。

图 11：铜板块营收及同比增速（亿元，%） 图 12：铜板块归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 13：LME 铜价格（美元/吨） 图 14：电解铜产量（万吨）

数据来源：iFind，LME，东莞证券研究所 数据来源：iFind，上海有色，东莞证券研究所



有色金属行业 2023 年及 2024Q1 业绩综述

10请务必阅读末页声明。

图 15：铜板块毛利率及净利率（%） 图 16：铜板块各类费用占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 3：2023 年及 2024Q1 铜板块上市公司业绩简况

序号 证券代码 证券名称
2023 年营

收（亿元）

营收同比

（%）

2023 年

归母净利

润（亿元）

归母净利

润同比（%）

2024Q1 营

收（亿元）

营收同比

（%）

1 600362.SH 江西铜业 5,218.93 8.74% 65.05 8.53% 1,225.17 -4.08%

2 601899.SH 紫金矿业 2,934.03 8.54% 211.19 5.38% 747.77 -0.22%

3 000878.SZ 云南铜业 1,469.85 8.95% 15.79 -12.73% 315.39 4.91%

4 000630.SZ 铜陵有色 1,374.54 12.81% 26.99 -35.49% 327.20 -4.71%

5 601609.SH 金田股份 1,105.00 9.20% 5.27 25.37% 248.30 3.40%

6 601212.SH 白银有色 869.71 -0.98% 0.83 149.37% 221.97 5.66%

7 002203.SZ 海亮股份 755.89 2.33% 11.18 -7.46% 218.17 12.21%

8 002171.SZ 楚江新材 463.11 14.08% 5.29 295.92% 107.96 12.70%

9 601168.SH 西部矿业 427.48 6.24% 27.89 -18.38% 109.74 -5.18%

10 000737.SZ 北方铜业 93.23 -12.69% 6.19 11.56% 55.11 112.78%

11 301500.SZ 飞南资源 86.68 -1.12% 1.80 -15.24% 22.85 19.26%

12 603527.SH 众源新材 75.82 6.35% 1.15 -18.17% 17.36 10.84%

13 603979.SH 金诚信 73.99 38.18% 10.31 68.74% 19.73 33.68%

14 600490.SH 鹏欣资源 53.73 -35.66% -1.08 82.69% 5.96 -70.27%

15 002295.SZ 精艺股份 27.12 2.44% 0.24 -18.70% 7.26 29.43%

16 300697.SZ 电工合金 23.92 12.49% 1.36 19.98% 5.50 -4.32%

数据来源：iFind，东莞证券研究所

2.2 铝

2023 年全球主要央行持续加息，且铝市下游实际需求低迷，铝价承压使得板块业绩

小幅下滑。2023 年，铝板块实现营业总收入 5955.19 亿元，同比-12.39%；实现归母净

利润 307.48 亿元，同比-3.34%。盈利能力方面，铝板块 2023 年毛利率为 12.64%，同比

-0.19 个百分点，净利率达到 6.57%，同比+0.53 个百分点；期间费用方面，铝板块 2023
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年期间费用率同比增加 0.29 个百分点至 3.00%，研发费用率同比增加 0.07 个百分点至

1.84%。2023 年，因全球主要央行实行紧缩货币政策，且经济增速预期放缓，大宗商品

承压，叠加需求低迷及库存的扰动，铝价出现下行，2023 全年 LME 铝均价为 2,288 美元

/吨，同比-15.67%。

图 17：铝板块营收及同比增速（亿元，%） 图 18：铝板块归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

铝土矿。2023 年国内铝土矿受到安全检查、矿石品位下降、开采成本增加等因素影

响，国内铝土矿价格缓慢上行，全国铝土矿产量为 8500 万吨。进口矿方面，2023 年我

国进口铝土矿共计 14165 万吨，同比增加 12.7%，对外依存度进一步提升。

氧化铝。国际铝业协会统计，2023 年全球氧化铝产量累计达到 1.419 亿吨，较 2022

年度的 1.422 亿吨减少 30 万吨。2023 年我国氧化铝产量为 8244.1 万吨，同比增长约为

1.4%。

据中国铝业 2023 年年报，国际方面，2023 年一季度因澳洲氧化铝厂减产，推动国

际氧化铝价格上行并达到年内高位。而随后因下游需求不及此前预期，氧化铝价格在后

续趋于下跌。国内方面，一季度，因云南限电政策落地等影响，电解铝厂采购意愿减弱，

氧化铝价格小幅下行。进入二季度，国内氧化铝市场供给逐渐过剩，氧化铝价格缓慢下

行。至 7月，因云南电解铝复产叠加氧化铝期货上市推动氧化铝价格触底反弹，到四季

度，受部分地区氧化铝企业压产运行、几内亚铝土矿出口受限等多重因素影响，氧化铝

价格继续上行，于 12 月升至年内最高点。2023 年，国内氧化铝现货价格最高为 3,122

元/吨，最低为 2,807 元/吨，全年均价为 2,919 元/吨，同比下降 0.9%。

电解铝。2023 年,受美联储持续加息、地缘政治扰动、需求下行等因素影响，全球

铝价剧烈波动。1 月因全球经济复苏预期向好，LME 铝价快速冲高。进入 2 月后，因美

联储持续加息且实际需求疲软的影响下，国际铝价承压走弱，并于 8月降至年内低点，

随后维持低位震荡。

国内方面，2023 年一季度因部分地区限产叠加经济复苏预期向好，电解铝价格出现

上行。进入二季度，因实际需求低迷且美联储超续期加息影响，电解铝价格趋于回落。

进入三季度，国内稳增长政策开始发力，铝价出现小幅回升。至四季度，终端需求的低
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迷继续影响铝价，致使电解铝价格再度走弱。2023 年，沪铝均价为 18,628 元/吨，较

2022 年下降 6.46%。

中国铝业 2023 年年报显示，据统计，2023 年，全球原铝产量约为 7,068 万吨，消

费量约为 7,027 万吨，同比分别增长 2.2%和 1.0%；中国原铝产量约为 4,166 万吨，消

费量约为 4,280 万吨，同比分别增长 3.0%和 4.1%，分别占全球产量和消费量约 58.9%

和 60.9%。截止 2023 年 12 月底，全球原铝企业产能利用率约为 90.3%，其中，中国原

铝企业产能利用率约为 94.6%，同比增加 3.2%。

2024Q1 铝价先跌后涨，第一季度业绩整体平淡。2024Q1 铝板块实现营业收入

1405.55 亿元，同比-6.46%，环比+3.77；实现归母净利润 77.85 亿元，同比+9.49%，环

比-12.17%。盈利能力方面，2024Q1 铝板块毛利率为 13.07%，同比+1.77 个百分点，净

利率为 7.14%，同比+1.43 个百分点。2024 年第一季度，在政策刺激及美联储降息预期

发酵下，国内铝市经历了低迷后逐步回暖，铝价先跌后涨，使得 2024Q1 铝板块业绩表

现平淡。

图 19：LME 铝价（美元/吨） 图 20：电解铝产量（万吨）

数据来源：iFind，LME，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所

图 21：铝板块毛利率及净利率（%） 图 22：铝板块各类费用占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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表 4：2023 年及 2024Q1 铝板块上市公司业绩简况

序号 证券代码 证券名称
2023 年营收

（亿元）

营收同比

（%）

2023 年归

母净利润

（亿元）

归母净利润

同比（%）

2024Q1营

收（亿元）

营收同比

（%）

1 601600.SH 中国铝业 2,250.71 -22.65% 67.17 60.23% 489.56 -26.14%

2 600361.SH 创新新材 728.44 5.08% 9.58 -12.10% 177.79 7.78%

3 000807.SZ 云铝股份 426.69 -11.96% 39.56 -13.41% 113.58 20.28%

4 000933.SZ 神火股份 376.25 -11.89% 59.05 -22.07% 82.23 -13.57%

5 002532.SZ 天山铝业 289.75 -12.22% 22.05 -16.80% 68.25 -1.71%

6 600219.SH 南山铝业 288.44 -17.47% 34.74 -1.18% 72.24 5.70%

7 601677.SH 明泰铝业 264.42 -4.82% 13.47 -15.71% 71.85 17.92%

8 603876.SH 鼎胜新材 190.64 -11.76% 5.35 -61.29% 51.21 13.58%

9 600595.SH 中孚实业 187.93 7.29% 11.59 10.40% 51.82 28.19%

10 002996.SZ 顺博合金 119.45 7.94% 1.25 -37.45% 29.01 29.77%

11 601702.SH 华峰铝业 92.91 8.73% 8.99 35.06% 23.62 18.28%

12 002540.SZ 亚太科技 71.11 5.67% 5.65 -16.38% 16.99 14.02%

13 002160.SZ 常铝股份 68.74 1.31% 0.15 104.02% 15.93 1.12%

14 003038.SZ 鑫铂股份 68.21 61.59% 3.02 60.80% 17.68 42.10%

15 601388.SH 怡球资源 67.97 -11.27% 1.33 -65.15% 15.78 -9.96%

16 600888.SH 新疆众和 65.35 -15.52% 15.61 0.88% 16.29 12.37%

17 000612.SZ 焦作万方 61.87 -7.33% 5.93 95.67% 13.24 19.60%

18 002988.SZ 豪美新材 59.86 10.60% 1.81 262.72% 14.11 7.85%

19 300057.SZ 万顺新材 53.70 -7.96% -0.50 -124.39% 12.82 12.28%

20 300337.SZ 银邦股份 44.57 12.99% 0.64 -4.19% 11.25 12.18%

21 605208.SH 永茂泰 35.36 0.07% 0.31 -67.18% 8.23 21.35%

22 002824.SZ 和胜股份 29.05 -3.14% 1.42 -30.70% 7.10 33.74%

23 002578.SZ 闽发铝业 28.24 1.17% 0.27 -46.19% 4.08 -27.03%

24 002379.SZ 宏创控股 26.87 -23.86% -1.45 -735.75% 8.10 28.98%

25 603115.SH 海星股份 17.90 1.43% 1.37 -39.93% 4.03 -7.23%

26 300328.SZ 宜安科技 17.07 5.63% 0.03 3.62% 3.80 -0.30%

27 603937.SH 丽岛新材 14.07 -12.20% 0.67 -23.25% 3.09 -16.59%

28 002501.SZ 利源股份 4.77 -6.14% -1.81 55.37% 0.96 -26.35%

29 600768.SH 宁波富邦 3.29 8.59% 0.16 -90.82% 0.63 -6.08%

30 600615.SH 丰华股份 1.58 3.65% 0.04 152.58% 0.27 17.57%

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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3. 贵金属

2023 年黄金价格震荡走高，贵金属板块业绩表现亮眼。2023 年，贵金属板块实现

营业总收入 2362.19 亿元，同比+15.98%；实现归母净利润 82.15 亿元，同比+31.00%。

盈利能力方面，贵金属板块 2023 年毛利率为 11.53%，同比+0.28 个百分点，净利率为

4.06%，同比+0.59 个百分点；期间费用方面，贵金属板块 2023 年期间费用率同比下降

0.52 个百分点至 4.13%，研发费用率同比减少 0.05 个百分点至 0.76%。

总体来看，2023 年是金价表现亮眼的一年，美联储降息预期、避险及投资属性推动

黄金价格震荡上行。回顾全年，金价受到美联储货币政策转向、地缘政治扰动频发、欧

美银行业风险事件等一系列综合因素的影响，全球主要央行继续增持黄金，居民纷纷加

大资产组合中的黄金配置，黄金的投资、消费、避险需求持续强劲，推动金价接连创下

历史新高。

图 23：2023 年以来金价走势分析图（美元/盎司）

数据来源：iFind，COMEX，东莞证券研究所

2023 年 COMEX 黄金价格最高 2092 美元/盎司，最低 1818 美元/盎司，最大波幅达

274 美元/盎司；上海黄金交易所 Au（T+D）合约价最高为 482 元/克，最低 409 元/克，

最大波幅为 73 元/克。

据世界黄金协会统计数据显示，2023 年全球黄金总需求量（不包括场外交易）为

4448 吨，较表现强劲的 2022 年仅下降 5%。全球主要央行继续增持黄金，2023 年全球央

行需求达 1037 吨，较 2022 年仅减少 45 吨。另据中国黄金协会统计数据，2023 年我国

黄金消费量为 1089.69 吨，同比增长 8.78%，中国人民银行全年增持黄金 224.88 吨。
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图 24：贵金属板块营收及同比增速（亿元，%） 图 25：贵金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 26：COMEX 黄金价格（美元/盎司） 图 27：COMEX 白银价格（美元/盎司）

数据来源：iFind，COMEX，东莞证券研究所 数据来源：iFind，COMEX，东莞证券研究所

图 28：上海黄金交易所 Au（T+D）合约报价（元/克）

数据来源：iFind，上海黄金交易所，东莞证券研究所
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图 29：贵金属板块毛利率及净利率（%） 图 30：贵金属板块各类费用占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

2024Q1 贵金属板块业绩继续强势增长。2024Q1 贵金属板块实现营业收入 687.59 亿

元，同比+24.81%，环比+15.31%；实现归母净利润25.66亿元，同比+67.16%，环比+18.16%。

盈利能力方面，2024Q1 贵金属板块毛利率为 10.91%，同比+0.76 个百分点，净利率为

4.63%，同比+1.32 个百分点。一季度美联储降息预期升温，且地缘政治因素持续扰动，

推动金价达到历史最高位，并带动 A股黄金板块走势亮眼。

表 5：2023 年及 2024Q1 贵金属板块上市公司业绩简况

序号 证券代码 证券名称 2023 年营
收（亿元）

营收同比
（%）

2023 年归
母净利润
（亿元）

归母净利润
同比（%）

2024Q1 营
收（亿元）

营收同比
（%）

1 002237.SZ 恒邦股份 655.77 31.03% 5.16 3.33% 208.08 24.98%

2 600489.SH 中金黄金 612.64 7.20% 29.78 57.11% 131.64 -1.37%

3 600547.SH 山东黄金 592.75 17.83% 23.28 86.57% 189.57 44.73%

4 002155.SZ 湖南黄金 233.03 10.75% 4.89 11.20% 78.18 37.85%

5 000975.SZ 银泰黄金 81.06 -3.29% 14.24 26.79% 27.73 26.52%

6 600988.SH 赤峰黄金 72.21 15.23% 8.04 78.21% 18.54 16.83%

7 002716.SZ 湖南白银 51.39 51.43% -1.61 3.79% 15.88 45.33%

8 601069.SH 西部黄金 44.68 -0.67% -2.74 -254.39% 14.28 49.81%

9 600807.SH 济南高新 7.16 -58.30% -0.95 -617.68% 0.56 -71.36%

10 001337.SZ 四川黄金 6.29 33.13% 2.11 6.16% 1.90 6.84%

11 000506.SZ *ST 中润 2.84 2.61% 0.30 -88.14% 0.50 -29.48%

12 300139.SZ 晓程科技 2.37 8.44% -0.34 58.39% 0.73 25.12%

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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4. 能源金属

供需格局恶化，新能源金属表现较弱。2023 年，能源金属板块实现营业总收入

2248.38 亿元，同比-10.38%；实现归母净利润 237.23 亿元，同比-69.31%。盈利能力方

面，因 2023 年锂盐产品销售价格下降，致使锂盐产品毛利走低。能源金属板块 2023 年

毛利率为 28.93%，同比-14.43 个百分点，净利率为 19.29%，同比-15.86 个百分点；期

间费用方面，能源金属板块 2023 年期间费用率同比增加 0.91 个百分点至 4.33%，研发

费用率同比增加 0.05 个百分点至 1.70%。

随着新能源汽车行业及储能行业需求的不断增长，2023 年全球锂资源及锂盐供给依

然保持快速增长趋势。根据天齐锂业 2023 年年报，Fastmarkets2023 年数据显示，全球

锂化合物 2023 年供给总量约为 86 万吨 LCE，同比增加 26%，其中中国锂盐供给占全球

总供应量的 68%，南美锂三角供给占全球总量的 28%。

锂盐价格方面，2022 年 12 月锂盐价格达到高峰后开始回落。2023 年由于锂行业上

下游的供需错配，使得供过于求的态势逐步加剧，且随着终端新能源汽车需求增速放缓、

下游电池等环节累库增加等影响，加速了锂盐价格的下跌。期间虽有季节性消费增加、

下游排产加快、碳酸锂期货上市等利好刺激，但需求维持疲软且供给增量较多，使得锂

盐价格持续承压。电池级碳酸锂价格从年初约 50 万元/吨下跌至年底约 10 万元/吨。

锂盐产品价格下跌，使得 2024Q1 能源金属板块业绩进一步下滑。2024Q1 能源金属

板块实现营业收入 395.52 亿元，同比-36.36%，环比-17.61%；归母净利润为-23.73 亿

元，同比-120.74%，环比-61.05%。进入 2023 年，锂盐价格持续进一步走低，致使一季

度板块业绩同环比均出现下滑。盈利能力方面，2024Q1 能源金属板块毛利率为 15.09%，

同比-20.61 个百分点，净利率为 1.76%，同比-23.19 个百分点。

图 31：能源金属板块营收及同比增速（亿元，%） 图 32：能源金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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图 33：锂盐产品价格（万元/吨） 图 34：氧化钴及硫酸钴价格（元/吨）

数据来源：iFind，安泰科，东莞证券研究所 数据来源：iFind，上海有色网，东莞证券研究所

图 35：能源金属板块毛利率及净利率（%） 图 36：能源金属板块各类费用占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 6：2023 年及 2024Q1 能源金属板块上市公司业绩简况

序号 证券代码 证券名称
2023 年营

收（亿元）

营收同比

（%）

2023 年归

母净利润

（亿元）

归母净利润

同比（%）

2024Q1营

收（亿元）

营收同比

（%）

1 603799.SH 华友钴业 663.04 5.19% 33.51 -14.25% 149.63 -21.70%

2 002466.SZ 天齐锂业 405.03 0.13% 72.97 -69.75% 25.85 -77.42%

3 002460.SZ 赣锋锂业 329.72 -21.16% 49.47 -75.87% 50.58 -46.41%

4 600711.SH 盛屯矿业 244.56 -5.33% 2.65 12769.94% 59.61 -3.67%

5 002756.SZ 永兴材料 121.89 -21.76% 34.07 -46.09% 23.00 -31.07%

6 002497.SZ 雅化集团 118.95 -17.72% 0.40 -99.11% 18.52 -39.02%

7 002240.SZ 盛新锂能 79.51 -33.96% 7.02 -87.35% 12.13 -56.42%

8 603399.SH 吉翔股份 75.05 6.29% -3.37 -168.52% 14.51 -30.77%
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9 301219.SZ 腾远钴业 55.43 15.47% 3.78 37.74% 15.15 38.12%

10 000408.SZ 藏格矿业 52.26 -36.22% 34.20 -39.52% 6.14 -55.28%

11 300618.SZ 寒锐钴业 47.89 -5.86% 1.38 -34.92% 13.11 15.93%

12 002176.SZ 江特电机 27.99 -57.41% -3.97 -117.06% 2.99 -57.36%

13 002192.SZ 融捷股份 12.11 -59.53% 3.80 -84.41% 0.82 -57.42%

14 000762.SZ 西藏矿业 8.06 -63.54% 1.64 -79.40% 1.48 64.13%

15 605376.SH 博迁新材 6.89 -7.72% -0.32 -121.05% 2.00 60.33%

数据来源：iFind，东莞证券研究所

5. 小金属

供需格局转变，情绪影响发酵，2023 年小金属板块业绩有所承压。2023 年，小金

属板块实现营业总收入 4510.56 亿元，同比-1.39%；实现归母净利润 228.57 亿元，同

比-11.04%。盈利能力方面，小金属板块 2023 年毛利率为 11.98%，同比-1.24 个百分点，

净利率为 5.61%，同比-0.70 个百分点；期间费用方面，小金属板块 2023 年期间费用率

同比增加 0.44 个百分点至 3.40%，研发费用率同比减少 0.07 个百分点至 1.12%。

稀土

2023 年，稀土产品市场供需格局发生较大转变。供给端，稀土开采冶炼指标超预期

增长，同时来自缅甸、美国的稀土进口量大幅增加，整体稀土产品市场供过于求。需求

端，动力电池厂商此前备货充足，库存流转进程较慢，且新增需求量低于预期，叠加弃

用稀土电机传闻的影响，稀土行业整体需求拉动较弱，致使稀土产品价格持续下挫，全

年稀土市场行情维持偏弱态势。氧化镨钕价格由 2023 年初的 712 元/公斤跌落至年底的

443 元/公斤，下跌幅度约 38%；氧化铽价格由 2023 年初的 13950 元/公斤跌落至年底的

7425 元/公斤，下跌幅度约 47%。

钼

钼下游应用主要涉及钢铁、军工、石化等领域，钼及其合金可以显著提高产品的高

温强度、耐磨性和抗腐蚀性，目前钢铁是钼下游最大的需求领域。中国是全球最大的钼

生产国及消费国，2023 年我国钼产量占全球 44%，消费量占比 45%。洛阳钼业 2023 年年

报显示，根据安泰科数据，2023 年全球钼供应约 28.6 万吨，同比增加 7.7%；2023 年钼

需求量约 27.8 万吨，同比基本持平。

2023 年钼价涨幅较大，全年钼铁平均价格约 25.69 万元/吨，同比上涨 37%。一季

度因全球钼供应紧张，推动钼价升至 38 万元/吨，而随后因钢铁行业需求不佳，钼价快

速回落。进入三季度，因国内政策助力且钢铁行业迎来传统消费旺季，钼铁价格再度反

弹，随后因矿山出货不畅，供应端库存压力上升，价格再度回落。四季度在不锈钢厂备

货需求带动下，钼铁需求回升带动钼价逐步上涨。
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钨

钨是制造业切削工具、国防军工等领域的重要材料。回顾 2023 年，国内钨矿资源

的自然衰竭、环保督察趋严等原因，使得矿山开采成本逐步上涨，为钨价提供一定支撑。

另一方面，国内经济整体呈现稳中向好的态势，制造业的逐步回暖也带动切削工具的重

要原料钨需求上涨。2023 年钨行业供需维持紧平衡，供需双弱，使得钨产品价格在相对

高位持续震荡。据安泰科数据显示，2023 年国内黑钨精矿（65%WO3）均价为 11.96 万元

/吨，较 2022 年同期上涨 5.11%；仲钨酸铵（APT）均价为 17.91 万元/吨,较 2022 年同

期上涨 3.28%。

终端需求亟待提振，小金属板块 2024Q1 业绩进一步下滑。2024Q1 小金属板块实现

营业收入 983.95 亿元，同比-11.43%，环比-16.24%；实现归母净利润 37.08 亿元，同

比-24.09%，环比-57.19%。盈利能力方面，2024Q1 小金属板块毛利率为 12.56%，同比

增加 1.92 个百分点（主要因钼板块洛阳钼业盈利能力大增），净利率为 4.53%，同比下

降 0.17 个百分点。

图 37：小金属板块营收及同比增速（亿元，%） 图 38：小金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 39：氧化镨钕价格（元/公斤） 图 40：中钇富铕矿(TREO≥92%)价格（元/公斤）

数据来源：iFind，中国稀土行业协会，东莞证券研究所 数据来源：iFind，中国稀土行业协会，东莞证券研究所
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图 41：钼铁平均价格（元/吨） 图 42：仲钨酸铵（APT）价格（元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 43：小金属板块毛利率及净利率（%） 图 44：小金属板块各类费用占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 7：2023 年及 2024Q1 小金属板块上市公司业绩简况

序号 证券代码 证券名称
2023 年营

收（亿元）

营收同比

（%）

2023 年归

母净利润

（亿元）

归母净利

润同比（%）

2024Q1 营

收（亿元）

营收同比

（%）

1 603993.SH 洛阳钼业 1,862.69 7.68% 82.50 35.98% 461.21 4.15%

2 600459.SH 贵研铂业 450.86 10.62% 4.68 15.06% 104.44 3.55%

3 000960.SZ 锡业股份 423.59 -18.54% 14.08 4.61% 83.99 -24.47%

4 600549.SH 厦门钨业 393.98 -18.30% 16.02 10.75% 82.70 -3.41%

5 600111.SH 北方稀土 334.97 -10.10% 23.71 -60.38% 57.62 -37.59%

6 600259.SH 广晟有色 208.05 -9.01% 2.03 -12.45% 17.53 -71.73%

7 600392.SH 盛和资源 178.77 6.68% 3.33 -79.12% 28.86 -39.92%

8 000657.SZ 中钨高新 127.36 -2.63% 4.85 -9.36% 29.67 -2.95%
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9 601958.SH 金钼股份 115.31 20.99% 30.99 132.19% 28.67 8.43%

10 002182.SZ 宝武镁业 76.52 -15.96% 3.06 -49.82% 18.64 10.03%

11 600456.SH 宝钛股份 69.27 4.41% 5.44 -2.29% 18.27 -2.57%

12 002738.SZ 中矿资源 60.13 -25.22% 22.08 -32.98% 11.27 -45.63%

13 000831.SZ 中国稀土 39.88 -5.40% 4.18 -45.66% 3.02 -81.94%

14 002378.SZ 章源钨业 34.00 6.15% 1.44 -29.21% 8.74 6.23%

15 002149.SZ 西部材料 32.26 9.69% 1.96 5.96% 7.05 -2.08%

16 301026.SZ 浩通科技 25.27 -1.63% 1.05 -28.28% 3.12 -29.48%

17 002978.SZ 安宁股份 18.56 -7.01% 9.36 -14.46% 4.45 0.03%

18 002842.SZ 翔鹭钨业 17.99 7.48% -1.29 -212.93% 4.62 18.87%

19 002167.SZ 东方锆业 14.46 5.56% -0.78 -178.37% 4.30 24.99%

20 000962.SZ 东方钽业 11.08 12.35% 1.87 9.72% 2.58 -11.49%

21 002428.SZ 云南锗业 6.72 25.23% 0.07 111.18% 1.31 -10.32%

22 002502.SZ ST 鼎龙 6.11 70.77% -0.07 97.07% 1.49 47.01%

23 600281.SH 华阳新材 2.71 -17.49% -2.00 -443.64% 0.42 -51.95%

数据来源：iFind，东莞证券研究所

6. 金属新材料

2023 年，金属新材料板块实现营业总收入 891.37 亿元，同比+2.02%；实现归母净

利润46.31亿元，同比-17.47%。盈利能力方面，金属新材料板块2023年毛利率为15.80%，

同比-0.27 个百分点，净利率为 5.40%，同比-1.30 个百分点；期间费用方面，金属新材

料板块 2023 年期间费用率同比上升 0.78 个百分点至 4.81%，研发费用率同比上升 0.15

个百分点至 4.20%。

图 45：金属新材料板块营收及同比增速（亿元，%） 图 46：金属新材料板块归母净利润及同比增速（亿元，%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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图 47：金属新材料板块毛利率及净利率（%） 图 48：金属新材料板块各类费用占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

2023 年因稀土价格下跌，使得稀土磁材销售价格失去成本支撑，且终端需求较弱，

使得磁材企业业绩下滑，拖累金属新材料板块业绩。2023 年钕铁硼磁材 N35 价格由年初

290 元/公斤跌落至 133 元/公斤，35H 价格由年初 345 元/公斤跌落至 175 元/公斤。

2024Q1 金属新材料板块实现营业收入 206.12 亿元，同比+1.26%，环比-12.38%；实

现归母净利润 10.44 亿元，同比-14.23%，环比+0.73%。盈利能力方面，2024Q1 金属新

材料板块毛利率为 15.24%，同比-1.23 个百分点，净利率为 5.10%，同比-1.11 个百分

点。

金属新材料板块包括磁性材料及各类合金材料，隶属于新质生产力概念的新材料领

域，相较于传统的金属原料，高性能磁材及合金材料具备性能更高、技术含量高、产品

附加值高等多重优点，对于半导体芯片、智能终端、高端装备、航空航天等新兴产业的

发展具备重大意义。展望未来，中国的材料产业将由中端向高端升级，随着新能源、数

字化技术、国防军工、高端装备等领域的持续推进，对先进合金材料的需求有望快速提

升。

表 8：2023 年及 2024Q1 金属新材料板块上市公司业绩简况

序号 证券代码 证券名称
2023 年营

收（亿元）

营收同比

（%）

2023 年归

母净利润

（亿元）

归母净利润

同比（%）

2024Q1 营

收（亿元）

营收同比

（%）

1 601137.SH 博威合金 177.56 32.03% 11.24 109.14% 44.89 32.67%

2 000970.SZ 中科三环 83.58 -13.97% 2.75 -67.53% 16.52 -25.43%

3 000969.SZ 安泰科技 81.87 10.55% 2.49 18.19% 18.91 -10.27%

4 605158.SH 华达新材 75.79 -6.57% 3.34 65.28% 15.89 -5.81%

5 300748.SZ 金力永磁 66.88 -6.66% 5.64 -19.78% 15.36 -6.93%

6 300224.SZ 正海磁材 58.74 -7.05% 4.48 10.74% 11.73 -14.76%
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7 600366.SH 宁波韵升 53.69 -16.23% -2.27 -163.94% 10.26 -28.25%

8 000795.SZ 英洛华 38.49 -18.67% 0.87 -66.46% 8.57 1.67%

9 600255.SH 鑫科材料 32.00 3.44% -0.61 -162.69% 9.00 9.57%

10 603045.SH 福达合金 27.92 27.31% 0.41 37.24% 6.54 25.50%

11 688456.SH 有研粉材 26.81 -3.58% 0.55 -0.59% 6.61 8.76%

12 688190.SH 云路股份 17.72 22.43% 3.32 46.62% 4.43 15.08%

13 603978.SH 深圳新星 15.79 3.60% -1.41 -194.13% 5.02 87.74%

14 688077.SH 大地熊 14.30 -32.52% -0.43 -128.59% 2.98 -15.12%

15 300855.SZ 图南股份 13.85 34.12% 3.30 29.64% 3.50 5.70%

16 688231.SH 隆达股份 12.08 26.91% 0.55 -41.36% 3.17 30.54%

17 688102.SH 斯瑞新材 11.80 18.71% 0.98 26.04% 2.87 14.26%

18 300811.SZ 铂科新材 11.59 8.71% 2.56 32.48% 3.35 15.28%

19 300963.SZ 中洲特材 10.85 24.42% 0.83 3.15% 2.46 10.26%

20 300835.SZ 龙磁科技 10.70 15.35% 0.74 -29.71% 2.53 -2.32%

21 600980.SH 北矿科技 9.29 6.79% 0.92 9.87% 2.02 -4.57%

22 300127.SZ 银河磁体 8.24 -16.95% 1.61 -6.10% 1.86 -9.07%

23 301323.SZ 新莱福 7.71 7.88% 1.38 7.96% 1.90 15.75%

24 873576.BJ 天力复合 7.40 15.86% 0.89 21.47% 1.75 15.71%

25 301141.SZ 中科磁业 4.85 -21.75% 0.48 -46.15% 1.14 0.34%

26 300930.SZ 屹通新材 3.93 1.67% 0.51 -44.84% 1.05 9.25%

27 688786.SH 悦安新材 3.68 -13.84% 0.80 -19.15% 0.88 11.31%

28 000633.SZ 合金投资 2.34 2.00% 0.06 -1.30% 0.45 -4.08%

29 833751.BJ 惠同新材 1.91 2.39% 0.35 3.88% 0.48 8.61%

数据来源：iFind，东莞证券研究所

7. 投资建议

工业金属。随着工业金属供需格局趋于改善，叠加国内稳增长增量政策发力，预计

铜铝等金属价格仍具备一定上涨空间。铜。全球铜精矿供给预期持续趋紧，推升铜价上

行，而铜价未来持续上涨的关键在于下游实际需求情况。铝。云南、内蒙等地部分电解

铝产能待复产，供给预期有所增强，需求端汽车、家电等用铝需求表现较好，同时宏观

利好预期为铝价提供托底支撑。

建议关注神火股份（000933）、云铝股份（000807）、西部矿业（601168）。

贵金属。美联储连续第六次将基准利率维持在 5.25%-5.50%区间不变，5 月议息会

议后鲍威尔发言整体谨慎偏鸽，表示下一次政策利率调整不太可能是加息。同时，美国
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4 月非农就业人数为 17.5 万人，为 2023 年 10 月来新低，预估为 24 万人，前值为 31.5

万人，4 月疲软的非农数据及美联储偏鸽发言使得市场再度加大对美联储降息的预期。

此外，当前地缘政治扰动仍在频发，持续为黄金价格提供支撑。在美联储降息预期的发

酵及避险、投资等需求的推动下，金价有望再度开启上升通道。

建议关注紫金矿业（601899）、山东黄金（600547）、赤峰黄金（600988）。

稀土及磁材。稀土市场下游需求已有所回升，稀土价格出现低位反弹，同时新能源

汽车及设备更新需求有望在下半年发力，叠加缅甸进口矿数量趋于下降，未来稀土价格

或将企稳回升。

建议关注中国稀土（000831）、正海磁材（300224）。

其他小金属及新材料。部分小金属及合金材料隶属于新质生产力中的新材料领域，

是实现科技创新及绿色发展的重要原材料。目前，中国的材料产业正由中端向高端升级，

随着新能源、数字化技术、国防军工、高端装备等领域的持续推进，对先进合金材料的

需求正快速提升。

建议关注洛阳钼业（603993）、豪美新材（002988）、西部材料（002149）。

表 9：重点公司盈利预测（截至 5 月 8 日收盘价）

代码 名称 股价（元） EPS（元） PE（倍） 评级 评级变动

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

000933.SZ 神火股份 22.75 2.63 2.8 3.07 6.4 8.14 7.42 买入 维持

000807.SZ 云铝股份 14.58 1.14 1.35 1.49 10.71 10.77 9.77 买入 维持

601168.SH 西部矿业 19.00 1.17 1.52 1.68 12.19 12.51 11.35 增持 维持

601899.SH 紫金矿业 17.28 0.8 1.01 1.25 15.53 17.33 14.01 买入 维持

600547.SH 山东黄金 29.66 0.52 0.86 1.19 43.95 34.76 24.98 买入 维持

600988.SH 赤峰黄金 17.70 0.48 0.79 1.00 29.00 22.65 17.83 买入 维持

000831.SZ 中国稀土 29.60 0.39 0.35 0.47 70.30 85.08 64.57 买入 维持

300224.SZ 正海磁材 10.88 0.55 0.65 0.78 21.48 16.71 13.91 买入 维持

603993.SH 洛阳钼业 8.79 0.38 0.50 0.56 13.61 17.66 15.90 买入 维持

002988.SZ 豪美新材 19.28 0.73 0.99 1.23 32.65 19.32 15.55 增持 维持

002149.SZ 西部材料 14.79 0.40 0.61 0.81 39.12 24.34 18.39 买入 维持

资料来源：iFind，东莞证券研究所（盈利预测采用 iFind 一致预期）
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8. 风险提示

（1） 宏观经济波动风险：有色金属市场需求与国内外宏观经济高度相关，其产品价格随

国内外宏观经济波动呈周期性变动规律。未来若宏观经济进入下行周期，或出现

重大不利变化导致有色金属需求放缓，可能会对相关企业业绩产生不利影响。

（2） 境外投资国别风险：我国有色金属企业境外投资规模不断增加，境外项目国别政治、

经济、文化发展水平差异较大，存在一定的国别政治、政策风险。

（3） 安全生产风险：有色金属采矿涉及多项风险，包括自然灾害、设备故障及其他突发

性事件等，这些风险可能导致公司的矿山受到不可预见的财产损失和人员伤亡。

（4） 环保风险：有色金属企业在矿产资源开采、选冶过程中伴有可能影响环境的废弃物，

如废石、废渣的排放。矿产资源的开采，不仅会产生粉尘及固体废物污染，还可

能导致地貌变化、植被破坏、水土流失等现象的发生，进而影响到生态环境的平

衡。

（5） 原材料和能源价格波动风险：随着市场环境的变化，生产各类有色金属所需的原材

料和能源价格受基础原料价格和市场供需关系影响，呈现不同程度的波动。若公

司不能有效地将原材料和能源价格上涨的压力转移到下游，将会对相关企业的经

营业绩产生不利影响。

（6） 在建项目进程不及预期：目前我国各有色金属企业处于产能扩张阶段，针对产业链

各环节强链补链，倘若在建项目的建设进程不及预期，可能会对相关企业的生产

经营造成一定不利影响。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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