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投资要点： 

⚫ 有色板块及子版块估值均处于近十年相对较低水平。2024 年 1-9

月，受到美联储持续维持高利率、地缘政治冲突、宏观经济下行等

因素影响，金属价格波动剧烈。截至 2024 年 9 月 30 日，有色板块

PE（TTM）为 21.89 倍，处于近十年 35.87%分位。细分二级子版

块中，贵金属板块 PE（TTM）为 34.25 倍，工业金属板块 PE（TTM）

为 16.47 倍，稀有金属板块 PE（TTM）为 52.09 倍。有色板块及

子版块估值均处于近十年相对较低水平。 

⚫ 从上市公司最新披露的半年报情况来看，有色金属三级分子板块业

绩分化较为明显。铜板块受到矿山减产预期增加、全球制造业复苏、

新能源及 AI 等下游需求带来的市场预期等因素影响，价格快速上

涨，行业上游盈利普遍表现很好，但中下游由于高铜价而有所承压。

铝板块整体表现相对稳定，行业营收盈利均有所改善。黄金板块受

到全球央行持续购金、地缘政治冲突、美联储降息预期等因素影响，

价格不断创出新高，行业整体营收盈利表现亮眼。稀土板块由于受

到供给端稳定而下游需求较弱影响，营收盈利普遍表现较差。锂板

块受到供需错配等因素影响，锂盐价格不断创出新低，行业营收盈

利整体承压。 

⚫ 根据近期中央政治局会议释放的重磅信号以及在国新办召开的新

闻发布会上央行、金融监管总局、证监会同时推出多项重磅政策举

措的内容来看，有色金属行业可重点关注如下三类主线: 

一是建议关注铜、铝板块的投资机会。未来随着货币政策、财政政

策、地产扶持政策等政策的逐步发力，宏观经济、房地产市场有望

企稳回升，带动相关基本金属需求的提升，铜、铝等行业有望受益，

相关上市公司包括紫金矿业、洛阳钼业、神火股份、云铝股份、明

泰铝业等。二是建议关注黄金板块的投资机会。美联储开启降息周

期、全球央行购金、地缘政治冲突等为黄金价格提供支撑，黄金板

块有望受益。三是建议关注小金属板块的投资机会。在宏观调控显

著发力、经济复苏预期增强的背景下，新能源、半导体等行业有望

迎来修复回升，带动相关小金属板块修复回升，建议关注稀土、钼、

锡板块的投资机会。 

风险提示：（1） 政策及经济数据不及预期；（2）风险事件冲击市场流

动性；（3）全球经济衰退超预期导致下游需求不足；（4）地缘政治冲

突升级扰动金属供需两端；（5）矿山产量供给超预期冲击金属价格。 
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1. 有色金属行业：建议关注铜、铝、黄金及小金属板块的投资机会 

有色板块及子版块估值均处于近十年相对较低水平。2024 年 1-9 月，受到美联储持续维

持高利率、地缘政治冲突、宏观经济下行等因素影响，金属价格波动剧烈。截至 2024 年 9 月

30 日，有色板块 PE（TTM）为 21.89 倍，处于近十年 35.87%分位。细分二级子版块中，贵

金属板块 PE（TTM）为 34.25 倍，工业金属板块 PE（TTM）为 16.47 倍，稀有金属板块 PE

（TTM）为 52.09 倍。有色板块及子版块估值均处于近十年相对较低水平。基本金属价格在上

半年受到供给端减产预期、宏观经济复苏预期等因素影响呈现上涨态势，随后受到国内经济复

苏进度偏弱、美国经济衰退预期增强等因素而冲高回落，近期受到国内政策组合拳大力出击、

美联储降息周期开启等因素影响，基本金属和小金属价格有所回升。贵金属价格受到全球央行

持续购金、美联储降息预期、地缘政治冲突、美债违约预期等因素影响而不断创出新高。 

图 1：有色及子板块 PE（倍）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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2024 年 1-8 月，有色金属行业整体表现较好。根据 Wind 数据，2024 年 1-8 月，有色金

属矿采选业实现营业收入 2351.7 亿元，同比增长 8.50%，实现利润总额 616.6 亿元，同比上

涨 17.80%；有色金属冶炼及压延加工业实现营业收入 55488.9 亿元，同比增长 14.80%，实现

利润总额 1809.6 亿元，同比上涨 69.50%。 

根据上市公司最新披露的半年报具体数据来看，申万有色金属二级板块 5 个子行业中 4 个

子行业（工业金属、贵金属、小金属、金属新材料）的营业收入同比实现增长，1 个行业（能

源金属）营业收入同比出现下滑。其中工业金属、贵金属、小金属、金属新材料行业营业收入

增速分别同比增长 3.50%、28.41%、0.71%、2.50%，能源金属行业营业收入下滑 32.84%。

归母净利润方面，4 个子行业（工业金属、贵金属、小金属、金属新材料）实现增长，1 个子

行业（能源金属）同比下滑。其中工业金属、贵金属、小金属、金属新材料行业归母净利润增

速分别同比增长 36.79%、45.76%、26.93%、11.05%，能源金属行业归母净利润下滑 102.10%。 

从上市公司最新披露的半年报情况来看，有色金属三级分子板块业绩分化较为明显。铜板

块受到矿山减产预期增加、全球制造业复苏、新能源及 AI 等下游需求带来的市场预期等因素影

响，价格快速上涨，行业上游盈利普遍表现很好，但中下游由于高铜价而有所承压。铝板块整

体表现相对稳定，行业营收盈利均有所改善。黄金板块受到全球央行持续购金、地缘政治冲突、

美联储降息预期等因素影响，价格不断创出新高，行业整体营收盈利表现亮眼。稀土板块由于

受到供给端稳定而下游需求较弱影响，营收盈利普遍表现较差。锂板块受到供需错配等因素影

响，锂盐价格不断创出新低，行业营收盈利整体承压。 

根据近期中央政治局会议释放的重磅信号以及在国新办召开的新闻发布会上央行、金融监

管总局、证监会同时推出多项重磅政策举措的内容来看，有色金属行业可重点关注如下三类主

线: 

一是建议关注铜、铝板块的投资机会。未来随着货币政策、财政政策、地产扶持政策等政

策的逐步发力，宏观经济、房地产市场有望企稳回升，带动相关基本金属需求的提升，铜、铝

等行业有望受益，相关上市公司包括紫金矿业、洛阳钼业、神火股份、云铝股份、明泰铝业等。 

二是建议关注黄金板块的投资机会。美联储开启降息周期、全球央行购金、地缘政治冲突

等为黄金价格提供支撑，黄金板块有望受益。 

三是建议关注小金属板块的投资机会。在宏观调控显著发力、经济复苏预期增强的背景下，

新能源、半导体等行业有望迎来修复回升，带动相关小金属板块修复回升，建议关注稀土、钼、

锡板块的投资机会。 
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表 1：推荐相关标的估值概况 

公司 

简称 

总股本

（亿股） 

流通股

（亿股） 

股价

（元） 

ROE EPS（元） 每股净资

产（元） 

PE（倍） 
PB（倍） 

投资 

评级 2022A 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 

紫金矿业

（601899） 
265.78 205.56 18.14  22.53% 19.64% 0.92 1.01 4.70 19.28 17.65 3.91 增持 

洛阳钼业

（600547） 
216.00 177.14 8.70 11.74% 13.86% 0.52 0.57 2.82 14.47 13.23 3.08 增持 

神火股份

（000933） 
22.50 22.43 20.08 47.19% 29.78% 2.42 2.72 9.06 5.92 5.26 2.22 增持 

云铝股份

（000807） 
34.68 34.68 14.79 20.44% 15.37% 1.23 1.33 7.92 11.09 10.29 1.92 增持 

明泰铝业

（601677） 
12.44 11.92 15.02 13.10% 8.61% 1.38 1.58 13.55 8.71 7.61 1.11 增持 

北方稀土

（600111） 
36.15 36.15  20.63 30.17% 10.97% 0.53 0.87 5.95 39.02 23.84 3.47 未评级 

中国稀土

（000831） 
10.61 10.61 28.31 13.78% 8.60% 0.23 0.48 4.27 120.90 59.26 6.63 未评级 

资料来源：Wind，中原证券研究所(注：股价为 2024 年 9 月 30 日收盘价；未评级数据采用 Wind 一致预期) 

 

 

2. 风险提示 

（1） 政策及经济数据不及预期； 

（2） 风险事件冲击市场流动性； 

（3） 全球经济衰退超预期导致下游需求不足； 

（4） 地缘政治冲突升级扰动金属供需两端； 

（5） 矿山产量供给超预期冲击金属价格。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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