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[Table_Title] 

反转迹象已现，业绩拐点临近 

--有色金属行业 2023 年年报及 2024 年一季报回顾 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 
 A 股有色金属行业上市公司 2023 年营业收入同比增长 1.94%，归属于母

公 司股 东净 利润 同比 减少 20.26%；2024Q1 单 季度 营业 收入 同比 下 滑

4.14%，业绩同比下降 29.16%：2023 年疫情后的疤痕效应使国内经济在年初

的强势复苏后有所回落；而 海外因美国经济与通 胀顽固超 年初的预期使市场

上调了美联储加息的利率峰 值和高利率状态的持 续时间。 国内经济复苏强度

的不及预期，以及美联储政策收紧超出预期，使有色金属价格、行业景气度与

企业盈利能力在 2023 年持续下滑。2024 年一季度国内经济复苏势头强劲，且

市场对美联储降息预期提升，带动金铜等主要的有色金属大宗商品价格上涨，

部分有色金属品种盈利能力 明显改善。但由于能 源金属子 行业的拖累，以及

2023Q1 的有色金属行业整体的高基数，致使 2024Q1A 股有色金属行业业绩同

比仍出现下滑。 

 A 股有色金属行业整体 ROE 持续下行，销售利润率下滑是主要原因：2023

年 A 股有色金属行业整体 ROE 水平全年均处于下行态势。2024Q1A 股有色金

属行业整体 ROE 继续下行，环比下降 0.32 个百分点至 1.65%，创下 2021 年以

来 新 低 。 从 杜 邦 分 析 的 结 果 来 看 ， 2024Q1A 股 有 色 金 属 行 业 销 售 利 润 率 从

3.76%下降到 3.18%，影响 ROE 下滑 0.30 个百分点，是 ROE 下行的最核心因

素。此外，A 股有色金属行业整体权益乘数从 2023Q4 的 2.06 下降至 2024Q1

的 2.04，使 ROE 水平下降 0.02 个百分点。而 A 股有色金属行业整体资产周转

率从 2023 年四季度的 0.25 上升到 2024 年一季度的 0.26，提升 ROE 水平 0.01

个百分点。 

 均价下降导致毛利率下滑，致使 A 股有色金属行业销售利润率下行：  

2024Q1A 股有色金属行业的整体毛利率录得 9.84%，环比 2023Q4 下滑 1.76 个

百分点，是驱动 A 股有色金属行业销售利润率在 2024 年一季度下行的主要原

因。虽然有色金属价格有所上涨，但由于高基数的原因， 2024Q1 有色金属综

合均价仍要低于去年四季度。但以黄金、铜为首的大宗商品有色金属价格在 3-

4 月出现了跳跃式的上涨，并产生了扩散效应带动其他有色金属品种价格的上

涨，有色金属主要品种的价格在二季度有形成中枢性的抬升，这将使 A 股有

色金属行业毛利率以及企业的盈利能力在 2024Q2 出现明显的边际改善。 

 A 股有色金属行业整体估值仍处于历史低位：A 股有色金属行业年初至今

上涨 15.79%，涨幅在 SW31 个一级行业中排名第 5 位。虽然 A 股有色金属行

业的强势上涨在一定程度上拉升了 A 股有色金属行业的估值，但从历史上看，

目前 A 股有色金属行业估值仍处于低位。假若以有色金属行业整体一季报业

绩乘以 4，保守预计全年业绩，则目前有色金属行业整体的市盈率为 20.10x，

市净率为 2.23x，远低于 2010 年以来有色金属行业 38.68x 的市盈率与 3.04x 的

市净率估值中枢。且后续随着有色金属价格的上涨，有色金属企业盈利能力的

增强，A 股有色金属行业的业绩将会上调，A 股有色金属行业估值仍有望进一

步下调。 
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 投资建议：2023 年 A 股有色金属行业业绩处于下行周期中，业绩增速进入筑

底阶段。尽管 2024Q1 行业整体业绩增速加速赶底，但结构改善，部分细分子

行业已出现反转迹象。国内 经济的复苏与市场对 于美联储 降息预期的交易已

开始出现正反馈，黄金、铜、锌、锡等大宗商品有色金属价格在 3、4 月出现

了跳跃式的上涨，这将带动 二季度有色金属均价 与有色金 属企业中枢的明显

抬升，A 股有色金属行业有望在 2024Q2 迎来业绩拐点。而全球制造业回暖与

美联储降息预期交易背景下，已出现业绩回暖上行趋势的黄金、铜、铝、锡等

子版块在金属价格中枢大幅 上涨的支撑下二季度 业绩有望 更具弹性的释放，

建议关注黄金行业龙头山东黄金、中金黄金、银泰黄金、赤峰黄金、湖南黄金；

铜铝锡等工业金属行业龙头紫金矿业、洛阳钼业、西部矿业、铜陵有色、金诚

信、中国铝业、神火股份、云铝股份、天山铝业、锡业股份、兴业银锡、华锡

有色。此外，在国内经济好转以及大宗金属品种涨价的带动下，稀土、钨、钼

等小金属品种价格在二季度也逐步走强，相关子板块业绩也有望在 2024Q2 出

现明显的边际改善，建议关注中国稀土、北方稀土、中钨高新、金钼股份 。 

 风险提示：1）有色金属价格大幅下跌的风险； 2）有色金属下游需求不及预

期的风险；3）美联储降息不及预期的风险；4）全球地缘政治对抗超预期的风

险。 
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一、有色金属行业 2023 年年报与 2024 年一季报业绩概览 

（一）行业业绩反转曙光已现 

A 股有色金属行业上市公司 2023 年营业收入同比增长 1.94%，归属于母公司股东净利润同比减少

20.26%；2023Q4 单季度营业收入同比减少 5.60%，归属于母公司股东净利润同比减少 12.57%。我们将

2023 年前上市的，A 股有色金属一级行业中主要的共 119 家上市公司，作为一个整体样本进行测算，

以观测有色金属行业整体的业绩表现。2023 年疫情后的疤痕效应使国内经济在年初的强势复苏后有所

回落；而海外因美国经济与通胀顽固超年初的预期使市场上调了美联储加息的利率峰值和高利率状态

的持续时间。国内经济复苏强度的不及预期，以及美联储政策收紧超出预期，使有色金属价格、行业

景气度与企业盈利能力在 2023 年持续下滑。具体来看，A 股有色金属行业 2023 年营业收入同比增长

1.94%，业绩同比下滑 20.26%；有色金属行业 2023Q4 单季度营业收入同比下降 5.60%，业绩同比下滑

12.57%。 

2024 年一季度国内经济复苏势头强劲，且市场对美联储降息预期提升，带动金铜等主要的有色金

属大 宗 商品 价 格上 涨 ，部 分 有色 金 属品 种 盈利 能 力明 显 改 善 。 但 由于 能 源金 属 子行 业 的拖 累 ，以 及

2023Q1 的有色金属行业整体的高基数，致使 2024Q1A 股有色金属行业业绩同比仍出现下滑。A 股有色

金属行业上市公司 2024Q1 营业收入同比下滑 4.14%，业绩同比下降 29.16%。 

 

图1：2023 年 A 股有色金属行业营业收入增速与业绩增速  图2：2024Q1A 股有色金属行业营业收入增速与业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（二）2024Q1 行业业绩分布已有改善迹象  

2023 年 A 股有色金属行业超过半数上市公司业绩同比下滑。整体来看，2023 年 A 股有色金属行

业上市公司的业绩呈现明显下滑，增速朝尾部集中的特点 。2023 年业绩下滑超过 50%以上的 A 有色金

属上市公司共有 28 家，占总数比例为 25.93%，是占比最多的一个区间。2023 年业绩同比下滑处于 0-

30%区间的上市公司数量为 22 家，占总数的 20.37%。A 股有色金属上市公司 2023 年业绩同比增长的

共有 49 家，占比 45.37%；其中业绩增长处于 0%-30%区间的有 24 家，占比 22.22%；业绩增速在 50%

以上的有 22 家，占总体比例的 20.37%。 
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图3：A 股有色金属行业上市公司 2023 年业绩增速分布（家数） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表1：超过半数 A 股有色金属行业上市公司 2023 年业绩同比下滑 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 28 9 22 24 3 10 12 

占比 25.93% 8.33% 20.37% 22.22% 2.78% 9.26% 11.11% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2024Q1A 股有色金属行业上市公司业绩分别较 2023Q4 出现前移，显示业绩增速改善迹象，超半

数有色金属行业上市公司已处于业绩同比正增长的状态。2024Q1A 股有色金属行业上市公司中业绩同

比下滑幅度超过 50%的公司仍有 24 家，占总数比例为 22.22%，但较 2023Q4 已大幅减少；而业绩增速

在-30%~-50%区间的公司共有 7 家，占总数的 6.48%；业绩增速在-30%~-0%区间的公司共有 21 家，

占比 19.44%。2024Q1A 股有色金属行业上市公司业绩增速在 0%-30%与 30%-50%区间以内的公司分别

有 23、5 家，占比为 21.30%、4.63%。2024Q1 业绩同比增速高于 50%的上市公司数量下滑至 28 家，占

总体的比例的 25.93%。 

 

图4：A 股有色金属行业上市公司 2024Q1 业绩增速分布（家数） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表2：A 股有色金属行业上市公司 2024Q1 业绩同比分布占比 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 24 7 21 23 5 11 17 

占比 22.22% 6.48% 19.44% 21.30% 4.63% 10.19% 15.74% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

二、A 股有色金属行业 2023 年年报&2024 年一季报业绩分析：业绩拐

点临近，行业进入去库周期，现金流状况改善 

（一）业绩筑底，转折临近 

2023 年有色金属行业整体归母净利润仍处于下行周期中，业绩基本 逐季下滑，业绩增速进入筑底

阶段。2024Q1 行业整体业绩增速加速赶底，但触底反弹在即，其中部分细分子行业已出现反转迹象 。

A 股有色金属行业上市公司 2023 年年报营业收入同比增长 1.94%，归属于母公司股东净利润增速同比

下降 20.26%。而 2024 年一季报 A 股有色金属行业收入同比增速下降至 4.14%，归属于母公司净利润

下降至-29.16%。  

综合来看，2023 年由于中国经济复苏与美联储货币宽松的强预期，最终演变成国内经济复苏不及

预期与美国经济、通胀韧性超预期使美联储采取更高更长利率政策的弱现实，使有色金属行业景气度

与有色金属商品价格在出现了明显的下行，企业盈利能力恶化。A 股有色金属行业整体业绩在 2023 基

本呈现逐季下降得状态，且行业业绩增速持续处于负增长区间 。而 2024Q1 我国 GDP 同比增速 5.3%超

预期，国内经济强势复苏态势，叠加美联储降息时点临近、降息预期升温，有色金属大宗商品价格上

涨带动有色金属行业景气度抬升，但由于 2023Q1 的高基数以及能源金属板块对有色金属行业整体业

绩得拖累，导致 2024Q1A 股有色金属行业整体业绩增速仍同比下降 。 

 

图5：A 股有色金属行业整体累计收入增速  图6：A 股有色金属行业整体累计业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图7：A 股有色金属行业整体单季度收入增速  图8：A 股有色金属行业整体单季度业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图9：中国有色金属行业景气指数 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

子行业业绩表现分化，工业金属与黄金板块维持高景气，业绩增速同环比持续增长。美联储降息

预期升温叠加中东地缘冲突风险加剧，驱动黄金价格持续上涨，2023Q4、2024Q1 国内黄金现货均价达

到 470.43 元/克，489.45 元/克，分别同比+17.42%/+16.50%，环比+2.42%/+4.04%；金价持续上涨提升了

黄金板块上市公司盈利能力，2023Q4、2024Q1A 股黄金行业业绩分别同比增长 96.14%、60.31%，且环

比增长 30.29%、2.23%。此外，国内经济的复苏以及美联储的降息预期也带动了工业金属中大宗商品

金属价格的上涨，其中国内铜均价 2023Q4、2024Q1 分别涨至 68177.83 元/吨、69440.69 元/吨，同比

+3.77%/+1.14%，环比-1.41%/+1.85%；国内电解铝均价 2023Q4、2024Q1 分别涨至 18965.50 元/吨、

19047.24 元/吨，同比+1.08%/+3.19%，环比+0.67%/+0.43%。工业金属的涨价，也使 A 股铜、铝、铅锌

等工业金属板块业绩在 2023Q4 与 2024Q1 均出现同比大幅的提升。下游新能源汽车需求增速的放缓，

以及新增供应的释放，确定性的产能过剩使能源金属中锂与钴的价格出现大幅下跌，其中国内电池级

碳酸锂均价 2023Q4、2024Q1 分别跌至 14.01 万元/吨、10.23 万元/吨，同比-74.77%/-74.93%，环比-

41.43%/-27.01%；国内电解钴均价 2023Q4、2024Q1 分别跌至 24.65 万元/吨、22.23 万元/吨，同比-

28.40%/-27.27%，环比-10.34%/-9.81%。A 股能源金属中锂板块业绩 2023Q4、2024Q1 分别同比大幅下

降 113.46%、159.62%，钴板块业绩则是下降 59.87%、46.91%。能源金属板块在 2024 年一季度业绩的

大幅下滑，也是造成 A 股有色金属行业 2024Q1 业绩增速加速下行的主要原因。  
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表3：A 股有色金属行业单季度收入同比增速与净利润同比增速 

行业 
单季度营业收入同比增速 单季度净利润同比增速 

2023Q3 2023Q4 2024Q1 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

有色金属行业整体 7.12% -5.60% -4.14% -12.79% -12.57% -29.16% 

工业金属 9.77% -5.11% -2.41% 41.49% 100.81% 22.88% 

铝 -7.39% -32.89% -11.38% 31.74% 74.72% 7.87% 

铜 13.66% 3.69% 0.09% 47.06% 91.41% 32.97% 

铅锌 27.44% 13.89% -1.00% 42.73% 109.32% 14.54% 

黄金 20.98% 8.61% 24.93% 64.37% 96.14% 60.31% 

稀有金属 -5.66% -17.20% -29.06% -70.10% -92.03% -124.38% 

稀土 -4.74% 6.69% -50.72% -68.62% -2.23% -173.82% 

钨 -12.44% -7.29% -2.01% -25.96% 132.96% -13.73% 

锂 -31.49% -52.04% -63.41% -86.32% -113.46% -159.62% 

钴 1.61% 5.41% -19.60% 41.64% -59.87% -46.91% 

其他稀有小金属 13.78% -13.77% -7.48% 206.88% 308.10% -6.03% 

金属非金属新材料 -7.97% 0.63% -0.63% 16.25% -8.52% -13.26% 

金属新材料 1.73% 20.35% 20.41% -16.65% 57.33% 93.86% 

磁性材料 -22.73% -14.59% -15.98% -62.35% -54.04% -59.01% 

非金属新材料 -10.84% -17.95% -20.94% 110.03% -17.97% -47.47% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表4：A 股有色金属行业单季度收入环比增速与净利润环比增速 

行业 
单季度营业收入环比增速 单季度净利润环比增速 

2023Q3 2023Q4 2024Q1 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

有色金属行业整体 -3.18% -8.28% 1.38% 1.48% -12.93% -14.20% 

工业金属 -4.35% -9.41% 4.40% 21.31% 2.61% 2.00% 

铝 -7.96% -14.86% 9.23% 21.45% 6.99% -7.19% 

铜 -3.14% -7.28% 2.21% 23.41% 12.85% -4.08% 

铅锌 -6.06% -15.38% 14.29% 6.65% -95.17% 1944.89% 

黄金 0.38% -2.88% 16.06% -18.51% 30.29% 2.23% 

稀有金属 -0.13% -10.32% -18.00% -40.46% -73.23% -306.97% 

稀土 10.78% 5.89% -45.03% 106.59% 175.03% -150.62% 

钨 -0.57% -4.33% -12.53% -15.27% 24.73% -10.34% 

锂 -27.03% -10.67% -46.90% -64.11% -203.24% -132.57% 

钴 24.41% -15.02% -0.07% -10.51% -65.20% 60.11% 

其他稀有小金属 1.14% -19.10% 3.22% -16.56% -32.30% 61.19% 

金属非金属新材料 1.19% 4.81% -13.36% 25.97% -43.05% -8.69% 

金属新材料 4.70% 18.40% -12.40% -11.35% 49.29% 19.37% 

磁性材料 -7.66% -4.16% -12.91% 36.57% -32.24% -23.81% 

非金属新材料 -3.18% -8.28% 1.38% 1.48% -12.93% -14.20% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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在黄金与工业金属板块的带动下，A 股有色金属行业业绩增速的拐点有望在 2024Q2 出现。国内经

济的复苏与市场对于美联储降息预期的交易已开始出现正反馈，黄金、铜、锌、锡等大宗商品有色金

属价格在 3、4 月出现了跳跃式的上涨，这将带动二季度金属均价中枢的明显抬升，黄金与工业金属板

块 2024Q2 业绩有望进一步上行，且黄金与工业金属板块在 A 股有色金属行业中权重较大，将会对行

业整体业绩产生板块带动效应。而钴、锂等能源金属价格在一季度已经企稳，二季度能源金属板块的

业绩下滑幅度有望收敛，对 A 股有色金属行业整体业绩的拖累将会减轻。此外，钨、稀土等稀有金属、

小金属的价格在与国内经济复苏与大宗金属价格强势的带动下亦出现了上涨，其也将对 A 股有色金属

行业二季度的业绩作出正向贡献。 

 

（二）有色金属行业整体 ROE 水平持续下行 

A 股有色金属行业整体 ROE 继续下行。从 ROE 的绝对水平来看，A 股有色金属行业整体的 ROE

在 2015Q4 后持续上行并在 2017 年三季度达到 2.05%的水平，创下 2014Q1 以来的新高。此后，有色金

属行业 ROE 开始从高位震荡到持续下滑。2019Q4 有色金属行业整体 ROE 水平环比下滑 3.3 个百分点

至-2.11%，创下 2011 年以来的新低。2020Q2 有色金属行业整体 ROE 水平在国内渡过疫情最困难阶段

行业景气度改善下出现反弹，而此后有色金属行业进入景气度持续上行阶段，并于 2022Q2 触顶下行。

2023 年 A 股有色金属行业整体 ROE 水平全年均处于下行态势。2024Q1A 股有色金属行业整体 ROE 继

续下行，环比下降 0.32 个百分点至 1.65%，创下 2021 年以来新低。子行业来看，除去铅锌、钴、其他

稀有小金属、金属新材料板块外，其他 A 股有色金属行业子版块 ROE 水平在 2024Q1 均出现了下降。 

 

表5：A 股有色金属行业 ROE 水平 

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

有色金属行业整体 2.57% 2.60% 2.37% 2.33% 1.97% 1.65% 

工业金属 1.48% 2.32% 2.19% 2.59% 2.59% 2.58% 

铝 1.68% 2.28% 2.02% 2.36% 2.43% 2.18% 

铜 1.81% 2.43% 2.36% 2.83% 3.14% 2.95% 

铅锌 -1.16% 1.88% 1.82% 2.07% 0.10% 1.98% 

黄金 1.24% 1.51% 2.35% 1.67% 2.00% 1.98% 

稀有金属 6.72% 4.29% 3.06% 1.79% 0.47% -0.95% 

稀土 3.74% 2.41% 0.62% 1.28% 3.39% -1.68% 

钨 0.95% 2.20% 1.93% 1.62% 1.97% 1.73% 

锂 14.62% 7.07% 4.72% 1.71% -1.78% -4.10% 

钴 2.33% 2.68% 2.62% 2.11% 0.69% 1.09% 

其他稀有小金属 0.39% 2.59% 2.61% 2.15% 1.42% 2.20% 

金属非金属新材料 1.70% 1.57% 2.02% 2.48% 1.38% 1.24% 

金属新材料 1.12% 1.07% 1.30% 1.11% 1.61% 1.89% 

磁性材料 1.82% 1.44% 0.83% 1.14% 0.77% 0.58% 

非金属新材料 2.30% 2.22% 3.69% 4.89% 1.57% 1.02% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图10：A 股有色金属行业整体 ROE 水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（三）销售利润率的下滑是 ROE 环比下行的主要原因 

2024Q1A 股有色金属行业整体 ROE 环比下行主要是由于销售利润率的下滑所致。 从杜邦分析

的结果来看，A 股有色金属行业整体 ROE 从 2023Q4 的 1.97%下降到 2024Q1 的 1.65%，环比下滑

0.32 个百分点。其中，销售利润率从 3.76%下降到 3.18%，影响 ROE 下滑 0.30 个百分点，是 ROE

下行的最核心因素。此外，A 股有色金属行业整体权益乘数从 2023Q4 的 2.06 下降至 2024Q1 的 2.04，

使 ROE 水平下降 0.02 个百分点。而 A 股有色金属行业整体资产周转率从 2023 年四季度的 0.25 上

升到 2024 年一季度的 0.26，提升 ROE 水平 0.01 个百分点。 

 

表6：2024Q1 销售利润率下降，拖累 A 股有色金属行业 ROE 环比下行 

     A 股有色金属行业整体 

 ROE 销售利润率 资产周转率 权益乘数 

2017Q1 1.40% 2.92% 0.21 2.33 

2017Q2 1.61% 2.70% 0.25 2.35 

2017Q3 2.10% 3.46% 0.26 2.34 

2017Q4 1.39% 2.61% 0.23 2.29 

2018Q1 1.96% 4.02% 0.22 2.26 

2018Q2 1.87% 3.40% 0.24 2.25 

2018Q3 1.40% 2.60% 0.24 2.26 

2018Q4 -1.60% -2.85% 0.25 2.23 

2019Q1 1.13% 2.37% 0.21 2.26 

2019Q2 1.33% 2.38% 0.24 2.29 

2019Q3 1.19% 1.99% 0.26 2.31 

2019Q4 -2.11% -3.70% 0.25 2.31 

2020Q1 0.50% 1.02% 0.21 2.34 

2020Q2 1.07% 1.69% 0.27 2.38 

2020Q3 1.51% 2.30% 0.28 2.36 
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2020Q4 1.83% 2.93% 0.27 2.28 

2021Q1 1.98% 3.08% 0.29 2.24 

2021Q2 2.98% 3.99% 0.33 2.24 

2021Q3 3.01% 4.28% 0.32 2.18 

2021Q4 2.49% 3.56% 0.33 2.14 

2022Q1 3.68% 5.31% 0.32 2.15 

2022Q2 4.32% 5.98% 0.33 2.17 

2022Q3 3.12% 4.93% 0.30 2.13 

2022Q4 2.57% 4.08% 0.30 2.09 

2023Q1 2.59% 4.31% 0.29 2.08 

2023Q2 2.37% 3.79% 0.30 2.09 

2023Q3 2.33% 3.96% 0.28 2.10 

2023Q4 1.97% 3.76% 0.25 2.06 

2024Q1 1.65% 3.18% 0.26 2.04 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图11：A 股有色金属行业整体销售利润率  图12：A 股有色金属行业整体资产周转率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（四）毛利率的下滑是销售利润率下行的主要因素 

毛利率的下降致使 2024Q1A 股有色金属行业销售利润率下行。2024Q1A 股有色金属行业的整

体毛利率录得 9.84%，环比 2023Q4 下滑 1.76 个百分点。而 2024Q1A 股有色金属行业四项费用率为

4.09%，环比下降 0.72 个百分点；其他费用率 3.07%，环比下降 0.46 个百分点。由此可见，A 股有

色金属行业整体毛利率水平在 2024Q1 的下滑，成为了驱动 A 股有色金属行业销售利润率在 2024

年一季度下行的主要原因。而在销售毛利率下降的情况下，A 股有色金属企业对期间费用的控制也

在加强，2024Q1 有色金属行业四项费用率与其他费用率同时出现了下降。  
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图13：A 股有色金属行业整体销售毛利率下降 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图14：A 股有色金属行业整体四项期间费用率水平  图15：A 股有色金属行业整体其他费用率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（五）有色金属均价环比下跌造成 2024Q1 行业毛利率水平下滑 

A 股有色金属行业整体毛利率在 2024Q1 的环比下行主要是由于 2024 年一季度有色金属品种

综合均价仍低于去年四季度水平所引发的 。A 股有色金属按行业 2024Q1 毛利率为 10.33%，较 2023Q4

环比下滑 1.76 个百分点。行业毛利率水平的下行，主要是受一季度传统的下游开工淡季与有色金

属价格的影响。虽然有色金属价格有所上涨，但由于高基数的原因， 2024Q1 有色金属综合均价仍

要低于去年四季度。Wind 有色金属综合价格指数 2024Q1 均价较 2023Q4 均价环比下跌 1.30%，同

比下跌 15.27%，使有色金属企业盈利能力在一季度有所下滑。但随着国内经济的强势复苏，以及美

联储降息预期的升温，以黄金、铜为首的大宗商品有色金属价格在 3-4 月出现了跳跃式的上涨，并

产生了扩散效应带动其他有色金属品种价格的上涨，有色金属主要品种的价格在 二季度有形成中枢

性的抬升，这将使 A 股有色金属行业毛利率以及企业的盈利能力在 2024Q2 出现明显的边际改善。 
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图16：Wind 有色金属价格指数 2024Q1 均价环比下行 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

从子行业看，A 股有色金属行业中钴、金属新材料、磁性材料板块的毛利率水平在 2024Q1 环比有

所提升，其他子行业的毛利率水平 2024 年一季度均出现了下降。 

 

表7：A 股有色金属行业子行业毛利率水平 

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

有色金属行业整体 12.35% 10.75% 9.84% 11.36% 12.09% 10.33% 

工业金属 9.46% 7.97% 7.40% 9.78% 10.72% 9.68% 

铝 15.25% 12.52% 12.41% 16.06% 16.95% 14.74% 

铜 7.24% 6.50% 5.79% 8.05% 9.20% 8.34% 

铅锌 8.86% 8.56% 8.63% 9.56% 9.84% 9.15% 

黄金 9.58% 10.04% 11.13% 11.08% 14.03% 10.99% 

稀有金属 26.83% 23.91% 20.22% 17.01% 17.23% 12.07% 

稀土 15.16% 11.20% 5.67% 6.42% 13.79% 4.01% 

钨 14.39% 17.18% 15.56% 15.29% 16.87% 15.60% 

锂 62.02% 66.09% 54.00% 47.67% 38.82% 20.46% 

钴 20.45% 16.19% 13.34% 14.91% 11.86% 12.46% 

其他稀有小金属 9.17% 11.86% 10.25% 10.00% 11.61% 11.03% 

金属非金属新材料 15.24% 15.67% 17.84% 19.74% 15.15% 15.20% 

金属新材料 13.68% 12.73% 13.23% 14.62% 12.29% 13.33% 

磁性材料 17.89% 17.95% 16.47% 15.10% 15.66% 15.96% 

非金属新材料 15.79% 18.42% 25.88% 30.76% 20.86% 18.77% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（六）行业存货周转天数环比下行 
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2024 年一季度 A 股有色金属行业整体行业存货周转天数环比减少 。2024Q1A 股有色金属行业

整体存货占总资产比为 15.07%，较 2023Q4 环比小幅上行 0.10 个百分点，总体仍保持在近些年的

较低水平。而 2024Q1A 股有色金属行业整体库存周转天数从 2023Q4 的 60.41 天减少至 59.03 天。

因为一季度是有色金属行业下游传统的开工与消费淡季，有色金属行业库存往往在一季度会较去年

四季度有所增加（过去 13 年仅 2020Q4 至 2021Q1 例外）。而本次 2024Q1A 股有色金属行业整体存

货周转天数逆季节性的下降，或是国内经济复苏与全球制造业复苏，下游需求超预期的表现，有色

金属行业或将进 入新一轮的 去库存周 期。而随着 二季度下 游进入开工旺季 ，预计有色 金属行业 在

2024Q2 或将进一步去库。 

 

图17：A 股有色金属行业整体库存占总资产比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图18：A 股有色金属行业整体存货周转天数下降 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，工业金属与黄金板块的去库存表现较好，铝、铜、铅锌、黄金这些 有色金属三

级子行业 2024Q1 的存货周转天数环比都有所下行。其中，黄金板块 2024Q1 存货周转天数环比、同

比皆有所减少。除此之外，钴和其他稀有小金属板块 2024Q1 存货周转天数也环比减少。而稀土、

锂板块的存货周转天数在一季度出现了较大幅度的增长。 
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表8：A 股有色金属行业存货周转天数 

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

有色金属行业整体 53.95 55.66 52.56 55.11 60.41 59.03 

工业金属 43.11 44.77 42.09 45.29 50.44 49.14 

铝 41.44 51.91 49.54 53.99 63.68 59.09 

铜 42.74 42.70 39.37 41.71 45.29 45.14 

铅锌 53.75 44.89 48.23 57.67 70.38 61.86 

黄金 60.40 57.57 55.39 57.62 63.49 52.43 

稀有金属 94.54 98.59 98.40 92.72 101.30 112.36 

稀土 136.10 114.18 143.87 124.69 125.72 206.75 

钨 96.08 117.73 94.50 92.25 98.88 110.05 

锂 90.54 161.62 122.62 153.81 131.52 158.40 

钴 133.39 99.95 126.19 101.32 110.16 102.45 

其他稀有小金属 55.94 61.85 55.13 52.70 68.79 68.58 

金属非金属新材料 103.29 119.56 110.36 108.78 98.16 113.64 

金属新材料 95.78 110.81 100.32 98.47 82.18 96.16 

磁性材料 137.47 157.94 136.33 136.08 140.71 158.96 

非金属新材料 92.86 107.85 108.39 108.10 105.10 122.04 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（七）行业现金流状况改善 

2024 年一季度 A 股有色金属行业整体经营性现金流状况同比改善 。具体来看，A 股有色金属

行业整体 2024Q1 经营净现金流较 2023Q1 同比增长 13.40%，较 2023Q4 环比下降 78.24%。由于年

底是有色金属企业收入结算现金时点，因此一季度经营性净现金流较四季度下降主要是季节性因素

导致的，但 2024Q1 行业经营性现金流较 2023Q1 同比增长，仍显示了 2024Q1 有色金属企业的现金

状况的改善。从子行业来看，黄金、钨、锂、金属新材料板块的经营性现金流状况在 2024Q1 同比

提升。2024Q1 钴板块的经营性净现金流虽然同比小幅下降，但环比提升。  

 

表9：2024Q1A 股有色金属行业整体经营净现金流同比与环比增速 

行业 
经营性净现金流同比增速 经营性净现金流环比增速 

2023Q3 2023Q4 2024Q1 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

有色金属行业整体 13.90% 6.22% 13.40% -16.42% 21.65% -78.24% 

工业金属 4.54% 34.89% -20.49% -26.31% 22.10% -80.27% 

铝 36.98% -15.55% -17.11% 13.77% -1.35% -57.26% 

铜 -0.85% 70.17% -25.95% -42.55% 25.44% -97.20% 

铅锌 -50.49% 436.51% -28.78% -14.52% 190.39% -64.13% 

黄金 100.46% 7.42% 1050.86% 62.43% 30.61% -32.67% 

稀有金属 21.23% -50.01% -21.54% 3.99% -12.08% -79.11% 

稀土 410.22% 15.74% -919.51% 672.04% -39.82% -227.63% 

钨 187.59% 117.93% 72.50% -49.61% 430.82% -104.41% 
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锂 -12.14% -68.16% 84.67% 21.10% -54.96% -21.72% 

钴 -296.48% -85.48% -0.79% -42.12% 6.23% 16.08% 

其他稀有小金属 -53.76% -8.98% -124.01% -67.02% 142.66% -108.22% 

金属非金属新材料 21.91% 62.30% 0.25% -18.33% 115.08% -109.14% 

金属新材料 -72.97% 23.86% 75.01% -82.26% 832.42% -107.20% 

磁性材料 2375.49% 83.74% -15.02% 19.19% 57.82% -99.09% 

非金属新材料 22.21% 110.50% -566.41% 27.00% 41.18% -117.02% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

A 股有色金属行业整体 2024Q1 经营性现金流量占营业收入比为 2.31%，环比大幅下滑，但高

于历史一季度的平均水平。我们用经营性现金流占营业收入的比值来测算 A 股上市公司营业收入

的含金量。尽管 A 股有色金属行业 2024Q1 经营性现金流量占收入比较 2023Q4 环比有所下滑 8.46

个百分点至 2.31%，但这一下滑主要是季节性的影响，该数据仍好于去年同期，也要高于 2010 年

以来的历史同期平均水平，显示有色金属行业上市公司 2024 年一季度的营业收入含金量有所上升。 

 

图19：2024Q1A 股有色金属行业整体收入含金量高于历史同期平均水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，黄金、稀有金属板块 2024Q1 的收入含金量皆同比上升。三级子行业中，锂、

钴板块 2024Q1 的现金流量占收入比同比、环比皆有所提升。而 稀土、非金属新材料板块一季度现

金流量占收入比同环比皆有大幅下滑，且 非金属新材料板块 2024Q1 的现金流量占收入比要远低于

历史平均水平。 

 

表10：2024Q1 有色金属行业现金流量占收入比 

 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 MAX MIN AVERAGE 

有色金属行业整体 1.96% 9.42% 8.13% 10.78% 2.31% 10.78% -2.35% 5.14% 

工业金属 2.14% 8.85% 6.85% 9.22% 1.74% 11.55% -4.29% 4.51% 

铝 6.82% 11.37% 13.98% 16.10% 6.31% 18.30% -5.31% 7.32% 

铜 0.26% 8.71% 5.17% 6.99% 0.19% 10.28% -8.99% 3.04% 

铅锌 5.94% 3.58% 3.97% 13.61% 4.27% 17.91% -8.10% 6.39% 

黄金 0.90% 7.75% 10.63% 14.30% 8.29% 18.14% -2.70% 7.17% 
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稀有金属 2.96% 12.60% 13.12% 12.86% 3.28% 21.30% -9.72% 5.99% 

稀土 0.76% -1.86% 9.61% 5.46% -12.69% 54.35% -40.15% 4.18% 

钨 -4.17% 8.25% 4.18% 23.20% -1.17% 44.44% -29.88% 4.72% 

锂 8.46% 34.61% 57.44% 28.96% 42.70% 64.96% -27.20% 20.87% 

钴 4.47% 8.16% 3.80% 4.75% 5.51% 56.04% -24.02% 6.04% 

其他稀有小金属 2.76% 9.19% 3.00% 8.98% -0.72% 18.64% -11.04% 4.26% 

金属非金属新材料 -2.15% 12.37% 9.98% 20.48% -2.16% 29.32% -17.61% 5.80% 

金属新材料 -5.46% 10.34% 1.75% 13.79% -1.13% 31.27% -17.08% 3.70% 

磁性材料 0.28% 12.69% 16.38% 26.98% 0.28% 41.49% -24.88% 5.50% 

非金属新材料 1.04% 15.27% 19.04% 30.25% -6.11% 58.83% -44.23% 7.94% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（八）估值处于历史底部区间 

A 股有色金属行业整体估值仍处于历史低位 。A 股有色金属行业年初至今上涨 15.06%，涨幅在

SW31 个一级行业中排名第 3 位。虽然 A 股有色金属行业的强势上涨在一定程度上拉升了 A 股有色

金属行业的估值，但从历史上看，目前 A 股有色金属行业估值仍处于低位。假若以有色金属行业整

体一季报业绩乘以 4，保守预计全年业绩，则目前有色金属行业整体的市盈率为 20.10x，市净率为

2.23x，远低于 2010 年以来有色金属行业 38.68x 的市盈率与 3.04x 的市净率估值中枢。且后续随着

有色金属价格的上涨，有色金属企业盈利能力的增强，A 股有色金属行业的业绩将会上调，A 股有

色金属行业估值仍有望进一步下调。  

 

图20：2024 年至今 A 股有色金属行业涨幅在 SW31 个一级行业中排名第 3 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图21：A 股有色金属行业整体市盈率水平  图22：A 股有色金属行业整体市净率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

三、投资策略 

2023 年 A 股有色金属行业业绩处于下行周期中，业绩增速进入筑底阶段。 尽管 2024Q1 行业整体

业绩增速加速赶底，但结构改善，部分细分子行业已出现反转迹象。国内经济的复苏与市场对于美联

储降息预期的交易已开始出现正反馈，黄金、铜、锌、锡等大宗商品有色金属价格在 3、4 月出现了跳

跃式的上涨，这将带动二季度有色金属均价与有色金属企业中枢的明显抬升，A 股有色金属行业有望

在 2024Q2 迎来业绩拐点。而全球制造业回暖与美联储降息预期交易背景下，已出现业绩回暖上行趋势

的黄金、铜、铝、锡等子版块在金属价格中枢大幅上涨的支撑下二季度业绩有望更具弹性的释放，建

议关注黄金行业龙头山东黄金、中金黄金、银泰黄金、赤峰黄金、湖南黄金 ；铜铝锡等工业金属行业

龙头紫金矿业、洛阳钼业、西部矿业、铜陵有色、金诚信 、中国铝业、神火股份、云铝股份、天山铝

业、锡业股份、兴业银锡、华锡有色。此外，在国内经济好转以及大宗金属品种涨价的带动下，稀土、

钨、钼等小金属品种价格在二季度也逐步走强， 相关子板块业绩也有望在 2024Q2 出现明显的边际改

善，建议关注中国稀土、北方稀土、中钨高新、金钼股份。  

 

 

四、风险提示 

1）有色金属价格大幅下跌的风险；  

2）有色金属下游需求不及预期的风险； 

3）美联储降息不及预期的风险； 

4）全球地缘政治对抗超预期的风险 。 
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