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本报告导读： 

根据目前预披中报业绩情况，有色金属板块上市公司 2017H1 业绩显著改善。维持板

块增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary] 

 维持板块增持评级。1）业绩方面，有色金属盈利能力大幅改善，估

值修复至合理水平。2）基本面角度，基本金属未来供需存在较大不

确定性，博弈空间大，电解铝供给侧改革持续推进，铜铝加工领域受

金属价格影响小，业绩增长稳定；贵金属方面受国内外缩表影响受到

压制；小金属方面，我们对有需求拉动的新能源板块保持乐观，重点

关注正处于拐点的稀土板块。3）标的配置上，我们继续推荐供给侧

改革政策持续催化的电解铝板块，推荐：神火股份、云铝股份、中国

铝业、南山铝业，受益标的：中孚实业、新疆众和。稀土板块迎来反

转，推荐：盛和资源、厦门钨业、中科三环、正海磁材，受益：广晟

有色、宁波韵升。新能源板块上游增长最有确定性，重点推荐天齐锂

业、赣锋锂业，受益标的：洛阳钼业、华友钴业。铝加工板块近几年

盈利增长稳定，目前 PE处于较低水平，推荐明泰铝业。 

 有色金属业绩大幅提升，盈利能力增强。受益于多数有色金属价格

提升，目前已预披的 77家有色金属公司 2017H 归母净利达 128 亿元，

同比增长 93%。有色金属板块整体 PE将从 2016 年的 72X 下降至 2017

年的 34X，属于 2010 年至今整个有色金属板块较低的 PE水平。已预

披公司 2017 半年度 ROE 达到 3.8%（2016H ROE 为 2.3%），有色金属

板块盈利能力有所加强。 

 基本金属、贵金属高速增长，稀有金属最赚钱。1）基本金属、贵金

属和稀有金属利润高速增长。根据已预披的公司来看，基本金属、

贵金属、稀有金属归母净利合计 60/18/21 亿元，同比增加

158%/136%/126%, 均 翻 倍 增 加 ， 三 者 2017 上 半 年 ROE 为

3.96%/4.11%/5.09%，稀有金属是最赚钱的板块。 2）新材料上半年

表现差强人意。新材料板块归母净利合计 25 亿（-5%），主要是磁材

（-15%）中的宁波韵升 16 年有一项 6.3 亿的投资收益，若剔除，新

材料板块依旧保持增长。 

 钴锂最赚钱，稀土和锡迎业绩拐点。细分子版块中，钴锂最赚钱，

钴锂 2017 上半年 ROE 高达 18%/13%，主要系新能源行业高速发展，

钴锂量价齐升。稀土和锡板块归母净利同比增长最高，分别为

1065%/716%，迎来了业绩拐点，去年同期均为亏损。 

 风险提示：1）国内需求低迷。2）供给侧改革低于预期。 
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截至 2017/7/21，我们跟踪的 117 家有色金属行业上市公司中已有 74 家

披露 2017H1 业绩预告，3 家已披露中期业绩快报，共 77 家。我们取已

预告企业的业绩区间中值，对有色金属行业 2017 年中报业绩进行总结

综述。 

 

1. 有色金属业绩持续向好 

有色金属板块上市公司业绩稳步向好，盈利能力加强。2017 年上半年有

色金属板块已预告企业合计归母净利 128 亿元，同比增长 93%，业绩持

续向好。基本金属、贵金属和稀有金属板块业绩高速增长，维持翻倍以

上的增速。新材料板块表现欠佳，整体同比略微下降。已预披公司 2017

半年度 ROE 达到 3.8%（2016H ROE 为 2.3%），有色金属板块盈利能力

有所加强。 

 

有色金属板块整体 PE 水平大幅降低。2017H1 归母净利同比翻倍，我们

认为，如果下半年金属价格能够维持高位，2017 年全年有色板块盈利水

平继续维持高位。经我们测算，根据 Wind 一致性盈利预期，有色金属

板块 2017 PE 将从 2016 的 72X 回归至 34X，回溯 2010 年至今整个有色

金属板块的 PE 水平，34X 处于较低水平，仅比 2011PE 21X 略高。 

 

图 1：2017 上半年有色金属归母净利大幅提升  图 2：有色金属板块整体 PE 水平大幅降低 

图 9；子公司安徽铜冠铜箔产品 

 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2. 基本金属、贵金属高速增长，稀有金属最赚钱 

 

基本金属、贵金属绩高速增长，盈利能力均显著改善。基本金属价格全

面提升，基本金属板块已预披公司业绩维持较高增长速率，预计 2017H1

归母净利润同比增长1.6倍，达59.6亿。基本金属2017年PE将降至28.7X

（2016 年 PE 80.4X）。基本金属 2017 上半年 ROE 为 3.96%，较上年同

期增加了 2.33 个百分点，盈利大幅改善。贵金属价格同比增加，2017H1

归母净利润达18.4亿元，同比增长1.4倍，贵金属2017年PE将降至30.4X

（2016 年 PE 53.9X）。贵金属 2017 上半年 ROE 为 4.11%，较上年同期

增加了 2.3 个百分点，盈利显著改善。 

 

稀有金属板块最赚钱。稀有金属由于锂、钴板块的爆发式增长和稀土板
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块的反转，2017H1 归母净利润同比提升 126%至 20.6 亿元。稀有金属

2017 年 PE 将降至 50.2X（2016 年 PE 83.3X）。稀土金属板块 2017 上半

年 ROE 高达 5.09%，较上年同期增加了 2.38 个百分点，在各个板块中

最高，即稀有金属是有色金属最赚钱的板块。 

 

新材料表现差强人意。新材料板块 2017H1 归母净利润预计为 25 亿元，

较 2016H1 下滑 6%，少数企业出现亏损。此外，宁波韵升去年同期因转

让上海电驱动股权实现税后投资收益超过 6.3 亿，剔除这项非经常因素，

总体新材料表现良好，略有增长，看好下半年业绩表现。此外，新材料

2017 年 PE 将降至 35.1X（2016 年 PE 69.9X）。新材料 2017 上半年 ROE

为 2.74%，较上年同期下滑了 0.77 个百分点。 

 

表 1：基本金属、贵金属业绩高速增长，稀有金属最赚钱 

 
披露公司个数 

2017H 归母净利 

（亿元） 
归母净利同比（%） 2017H ROE 2016H ROE 

基本金属 31 59.6 158% 3.96% 1.63% 

贵金属 5 18.4 667% 4.11% 1.81% 

稀有金属 14 20.6 126% 5.09% 2.72% 

新材料 26 25.4 -5% 2.74% 3.51% 

合计 76 128.3 110% 3.77% 2.27% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 3：有色金属板块整体 PE 水平大幅降低 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图 4：稀有金属板块最赚钱 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3. 子板块：钴锂最赚钱，稀土和锡迎业绩拐点 

基本金属：铜锡业绩增长最显著，铅锌最赚钱。2016 年基本金属板块业

绩扭亏为盈后，2017H1 继续维持向好势头。细分子行业中，铜开采和

冶炼（574%）、铅锌（357%）、锡镍（716%）归母净利润同比增长超过

一倍，主要系金属价格上涨，行业景气度有所提升。铅锌板块 2017 年

上半年 ROE 高达 6.2%，较上年同期增加了 4.8 个百分点，是基本金属

里最赚钱的板块。 

  

贵金属：黄金板块业绩翻倍增长，盈利能力提升。贵金属中，黄金白银

均价较去年同期有所增长，黄金（146%）、银箔（50%）板块业绩增长

明显，两者 2017H ROE 分别位 4.1%和 5.0%，均有所增加，盈利能力有

所提升。 

 

稀有金属：钴锂最赚钱，稀土迎业绩拐点。稀有金属板块细分子行业中，

稀土（1065%）、钨钼（432%）、小金属（132%）归母净利润同比增长

超过一倍以上。新能源板块高景气度，上游发展最具有确定性，钴锂板

块盈利能力最前。锂板块 2017H ROE 达 13%，其中赣锋锂业和天齐锂

业 2017H ROE 达到了 23%和 13%，钴标的只有寒锐钴业预披半年报业

绩，2017H ROE 高达 18%，同比增加 13.5 个百分点。稀土供需边际改

善，打黑收储常态化，六大集团龙头态势逐渐显现，行业发生反转。 

 

新材料业绩：磁材板块业绩有所下滑。新材料板块中，金属新材料和非

金属新材料（14%）利润基本保持稳定。磁材（-15%）板块业绩有所下

滑，主要原因系宁波韵升去年同期因转让上海电驱动股权实现税后投资

收益超过 6.3 亿，剔除这项非经常因素，总体磁材表现较好，略有增长。 
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图 5：2017H1 有色金属子板块业绩全面提升  图 6：2017H1 有色金属板块业绩全面提升 

图 9；子公司安徽铜冠铜箔产品 

 

 

 

 数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 7：钴锂最赚钱 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

多数子板块估值得到修复。我们发现有色金属所有子板块 2017PE 较

2016PE 均有所下降，且多数子板块 2017PE 下降至 30X 左右的水平。基

本金属除铜开采和冶炼，其他子板块电解铝、铅锌、锡镍、铜铝加工

2017PE 都下降到 30X 以下的水平。黄金、银铂 2017PE 分别为 30X 和

39X。稀有金属中，稀土行业正处于行业拐点，2017PE 下降至 100X。

新材料板块中，新材料 2017 PE 下降至 39X。 
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图 8：有色金属子板块 PE 全面下降 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 2：2017H 有色金属子板块归母净利情况 

所属行业 
披露公司个

数 

2017H 归母净利 

（亿元） 

归母净利增长率 

（%） 
2017H ROE 2016H ROE 

铜开采和冶炼 4 7.2 574% 1.7% 0.3% 

电解铝 2 7.7 10% 4.2% 4.0% 

铅锌 8 25.7 357% 6.2% 1.4% 

锡镍 2 2.9 716% 2.9% -0.5% 

铜加工 5 6.1 80% 5.3% 3.0% 

铝加工 10 10.0 54% 3.8% 2.8% 

基本金属 31 59.6 158% 4.0% 1.6% 

黄金 4 17.2 146% 4.1% 1.7% 

银铂 1 1.2 50% 5.0% 3.4% 

贵金属 5 18.4 136% 4.1% 1.8% 

锂 4 16.4 44% 13.0% 9.8% 

稀土 3 2.7 1065% 1.6% -0.2% 

钨钼 3 1.0 431% 1.5% 0.3% 

小金属 4 0.5 132% 1.1% -3.8% 

稀有金属 14 20.6 115% 5.1% 2.7% 

新材料 18 8.4 14% 2.0% 1.8% 

磁性材料 7 16.9 -13% 3.5% 6.0% 

钛 1 0.2 299% 1.0% 0.3% 

新材料 26 25.4 -5% 2.7% 3.5% 

总计 76 124.1 85% 3.8% 2.3% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

4. 细数十家最赚钱有色公司：钴锂铅锌最赚钱 

钴锂铅锌最赚钱：目前已经披露 2017 半年报业绩的 76 家公司中，半年

度 ROE 最高的五家公司里，两家为铅锌企业，两家为锂企业，一家为

钴企业，可见钴锂铅锌是目前有色板块里最赚钱的子板块。 
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表 3：钴锂铅锌最赚钱 

名称 所属行业 披露日期 
2017H 归母净利 

（万元） 

归母净利增长率 

（%） 

2017H 

ROE 

2016 

ROE 

西藏珠峰 铅锌 2017/7/11 57950 120% 38.4% 20.3% 

赣锋锂业 锂 2017/7/15 59803 115% 22.8% 11.2% 

寒锐钴业 小金属 2017/6/24 13700 667% 18.3% 4.8% 

天齐锂业 锂 2017/4/22 88000 18% 13.3% 12.9% 

建新矿业 铅锌 2017/7/6 24250 296% 13.0% 3.5% 

银河磁体 磁性材料 2017/6/23 11430 117% 10.0% 4.7% 

中钢天源 磁性材料 2017/4/26 5519 1233% 10.0% 0.8% 

三超新材 非金属新材料 2017/6/29 1879 38% 8.2% 6.1% 

海亮股份 铜加工 2017/4/28 39858 35% 8.2% 6.4% 

宁波韵升 磁性材料 2017/4/28 37111 -50% 8.0% 16.1% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

5. 投资建议 

维持有色板块增持评级。（1）电解铝供给侧改革逐步推进，山东新疆电

解铝违规产能逐步去除，我们判断原铝在四季度到明年初完成库存去化

且价格上行。推荐标的：神火股份、云铝股份、中国铝业。受益标的：

南山铝业、中孚实业、新疆众和。（2）稀土板块由于行业整顿高度、力

度、频次等加强供给出现收缩，行业迎来拐点。增持评级：盛和资源、

厦门钨业、中科三环、正海磁材。受益标的：广晟有色、宁波韵升等。

（3）我们维持此前看多钴价和锂价的判断，受益标的：洛阳钼业、华

友钴业。增持评级：天齐锂业、赣锋锂业。（4）铝加工板块近几年盈利

增长稳定，目前 PE 处于较低水平，建议关注。推荐标的：明泰铝业。 

表 4：相关上市公司列表 

板块 证券代码 证券名称 收盘价 PE/TTM 
EPS（元） PE 

评级 
2017E 2018E 2017E 2018E 

电解铝 000933.SZ 神火股份 10.7 95.7 0.79 0.93 14 12 增持 

电解铝 000807.SZ 云铝股份 9.1 88.1 0.34 0.51 27 18 增持 

电解铝 601600.SH 中国铝业 5.5 106.1 0.21 0.27 26 20 增持 

电解铝 600219.SH 南山铝业 3.6 21.5 0.23 0.31 15 11 增持 

电解铝 600595.SH 中孚实业 5.7 -194.4 0.19 0.28 30 20 - 

电解铝 600888.SH 新疆众和 7.2 94.0 0.07 0.08 102 92 - 

稀土 600392.SH 盛和资源 16.4 1525.8 0.22 0.36 75 46 增持 

稀土/新能源 600549.SH 厦门钨业 27.1 113.7 0.31 0.40 87 68 增持 

稀土 600259.SH 广晟有色 48.5 156.3 - - - - - 

磁材 000970.SZ 中科三环 15.4 50.1 0.37 0.40 42 38 增持 

磁材 300224.SZ 正海磁材 10.4 52.6 0.32 0.38 32 27 增持 

磁材 600366.SH 宁波韵升 18.6 41.6 0.71 0.81 26 23 - 

钴/钨钼 603993.SH 洛阳钼业 7.4 85.5 0.15 0.19 50 39 - 
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钴 603799.SH 华友钴业 67.5 112.4 1.11 1.62 61 42 - 

锂 002466.SZ 天齐锂业 68.4 41.7 1.95 2.10 35 33 增持 

锂 002460.SZ 赣锋锂业 63.7 94.1 1.69 2.30 38 28 增持 

铝加工 601677.SH 明泰铝业 14.2 25.1 0.72 0.96 20 15 增持 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究，收盘价截止 2017/7/21，未评级公司盈利预测取自 Wind 一致性盈利预测 

 

6. 风险提示 

国内需求低迷。有色金属是最上游的原材料，若国内需求低迷，则会影

响有色金属整体需求，影响行业发展。 

供给侧改革低于预期。若电解铝稀土的产能产量去化低于预期，供需不

能得到改善，不利于行业良性发展。 

 

附表：76 家有色公司中报业绩预披列表 

表 5：76 家有色公司中报预披情况 

名称 所属行业 披露日期 
2017H 归母净利 

（万元） 

归母净利增长率 

（%） 

2017H 

ROE 

2016 

ROE 

云南铜业 铜开采和冶炼 2017/7/14 12500 1066% 1.9% 0.2% 

铜陵有色 铜开采和冶炼 2017/7/14 23000 398% 1.3% 0.3% 

鹏欣资源 铜开采和冶炼 2017/7/11 10874 475% 1.9% 0.5% 

西部矿业 铜开采和冶炼 2017/7/6 25476 730% 1.9% 0.2% 

小计 
  

71850 574% 1.7% 0.3% 

云铝股份 电解铝 2017/7/14 15000 194% 1.5% 0.5% 

神火股份 电解铝 2017/7/14 61500 -5% 7.7% 8.4% 

小计 
  

76500 10% 4.2% 4.0% 

西藏珠峰 铅锌 2017/7/11 57950 120% 38.4% 20.3% 

中金岭南 铅锌 2017/6/13 55000 1163% 6.5% 0.5% 

驰宏锌锗 铅锌 2017/7/15 54501 3151% 4.7% 0.1% 

兴业矿业 铅锌 2017/4/29 23000 882% 4.6% 0.5% 

盛屯矿业 铅锌 2017/7/4 22950 324% 5.5% 1.3% 

中色股份 铅锌 2017/7/14 18574 50% 2.6% 1.8% 

罗平锌电 铅锌 2017/4/26 800 134% 0.5% -2.6% 

建新矿业 铅锌 2017/7/6 24250 296% 13.0% 3.5% 

小计 
  

257024 357% 6.2% 1.4% 

锡业股份 锡镍 2017/6/26 36500 5781% 4.0% 0.1% 

*ST 华泽 锡镍 2017/7/15 -7500 -41% -9.2% -6.3% 

小计 
  

29000 716% 2.9% -0.5% 

博威合金 铜加工 2017/7/6 7387 50% 2.3% 1.6% 

合金投资 铜加工 2017/4/29 -1600 41% -9.0% -14.7% 

海亮股份 铜加工 2017/4/28 39858 35% 8.2% 6.4% 
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诺德股份 铜加工 2017/7/4 12000 507% 5.1% 0.9% 

精艺股份 铜加工 2017/7/14 3740 740% 3.4% 0.4% 

小计 
  

61385 80% 5.3% 3.0% 

银邦股份 铝加工 2017/7/14 2950 1162% 1.9% 0.2% 

利源精制 铝加工 2017/4/24 31700 15% 4.2% 6.0% 

明泰铝业 铝加工 2017/7/13 18301 35% 4.4% 3.3% 

华锋股份 铝加工 2017/4/26 1410 5% 4.0% 3.8% 

闽发铝业 铝加工 2017/7/14 1235 80% 0.8% 0.5% 

常铝股份 铝加工 2017/4/27 5750 50% 1.8% 1.2% 

宏创控股 铝加工 2017/4/28 2975 310% 2.4% 0.6% 

亚太科技 铝加工 2017/7/14 15126 5% 5.0% 4.9% 

怡球资源 铝加工 2017/7/11 18000 1609% 7.9% -0.5% 

栋梁新材 铝加工 2017/4/25 2874 -25% 2.0% 2.7% 

小计 
  

100319 54% 3.8% 2.8% 

湖南黄金 黄金 2017/4/26 17088 255% 3.8% 1.1% 

紫金矿业 黄金 2017/7/21 150381 179% 4.6% 1.7% 

中润资源 黄金 2017/7/15 -13500 -3481% -8.8% 0.3% 

恒邦股份 黄金 2017/7/13 18346 65% 4.7% 2.9% 

小计 
  

172315 146% 4.1% 1.7% 

金贵银业 银铂 2017/4/28 12010 50% 5.0% 3.4% 

小计 
  

12010 50% 5.0% 3.4% 

赣锋锂业 锂 2017/7/15 59803 115% 22.8% 11.2% 

天齐锂业 锂 2017/4/22 88000 18% 13.3% 12.9% 

雅化集团 锂 2017/4/20 13150 65% 5.0% 3.1% 

*ST 众和 锂 2017/4/29 3000 -4% 4.3% 4.4% 

小计 
  

163953 44% 13.0% 9.8% 

盛和资源 稀土 2017/7/6 13500 685% 2.7% -1.7% 

五矿稀土 稀土 2017/7/14 2650 173% 1.3% -1.7% 

北方稀土 稀土 2017/7/15 10781 245% 1.1% 0.3% 

小计 
  

26931 1065% 1.6% -0.2% 

中钨高新 钨钼 2017/7/11 5850 1069% 1.6% 0.1% 

翔鹭钨业 钨钼 2017/4/26 3472 0% 4.8% 7.5% 

章源钨业 钨钼 2017/4/27 324 115% 0.2% -1.1% 

小计 
  

9645 431% 1.5% 0.3% 

云南锗业 小金属 2017/4/27 500 114% 0.3% -2.4% 

寒锐钴业 小金属 2017/6/24 13700 667% 18.3% 4.8% 

东方锆业 小金属 2017/4/27 1000 178% 1.0% -1.2% 

东方钽业 小金属 2017/7/7 -9750 29% -6.8% -9.3% 

小计 
  

5450 132% 1.1% -3.8% 

楚江新材 金属新材料 2017/4/25 16192 105% 5.0% 2.5% 

宜安科技 金属新材料 2017/7/13 2259 65% 2.9% 1.8% 

格林美 金属新材料 2017/4/25 24066 40% 3.2% 2.4% 

云海金属 金属新材料 2017/4/26 11103 59% 7.4% 4.9% 
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万泽股份 金属新材料 2017/7/15 1348 -85% 1.0% 6.4% 

东睦股份 金属新材料 2017/7/12 14800 90% 6.0% 3.2% 

钢研高纳 金属新材料 2017/7/15 3850 -17% 2.7% 3.3% 

四通新材 金属新材料 2017/7/15 3618 5% 5.6% 5.5% 

炼石有色 金属新材料 2017/7/15 -14500 -1302% -9.9% -0.7% 

三超新材 非金属新材料 2017/6/29 1879 38% 8.2% 6.1% 

菲利华 非金属新材料 2017/7/13 5455 25% 6.6% 5.3% 

豫金刚石 非金属新材料 2017/7/12 9721 25% 1.4% 1.2% 

博云新材 非金属新材料 2017/4/28 -1650 27% -1.0% -1.4% 

沃尔核材 非金属新材料 2017/4/29 4769 -15% 1.8% 2.1% 

中飞股份 非金属新材料 2017/7/14 1196 10% 2.6% 2.4% 

*ST 烯碳 非金属新材料 2017/7/15 -4000 27% -3.0% -4.0% 

中兵红箭 非金属新材料 2017/7/14 -250 -108% 0.0% 0.4% 

四方达 非金属新材料 2017/7/12 3975 354% 5.2% 1.2% 

小计 
  

83828 14% 2.0% 1.8% 

正海磁材 磁性材料 2017/7/14 -1550 -121% -0.5% 3.1% 

江粉磁材 磁性材料 2017/4/28 11565 124% 2.1% 1.0% 

五矿资本 磁性材料 2017/7/12 99000 1% 3.1% 6.1% 

宁波韵升 磁性材料 2017/4/28 37111 -50% 8.0% 16.1% 

英洛华 磁性材料 2017/7/5 5500 145% 2.7% 1.1% 

银河磁体 磁性材料 2017/6/23 11430 117% 10.0% 4.7% 

中钢天源 磁性材料 2017/4/26 5519 1233% 10.0% 0.8% 

小计 
  

168575 -13% 3.5% 6.0% 

西部材料 钛 2017/4/23 2000 299% 1.0% 0.3% 

小计 
  

2000 299% 1.0% 0.3% 

合计 
  

1240783 85% 3.8% 2.3% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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