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有色金属行业 
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日期：04/12/2017 

 

有色金属基本面正在发生改变 

 

供给侧发生的变革有助金属价格维持在相对高位。有色金属价格在 2017 年实现了较大幅

度的反弹，截至目前铜和铝的平均价格涨幅均超过 20%，镍平均价格的涨幅也达到 10%左

右。在经历连续 7 年的下跌之后，2016 年多数有色金属的价格已经低于行业内大部分企业

的生产成本，上游主要的采矿企业自 2015 年开始持续削减资本开资且关停高成本产能。

此外，2017 年中国供给侧改革的力度远超预期，使得不合规电解铝等金属的产能被大量关

停，有力刺激了铝价的上涨。我们认为有色金属的消费需求随着全球经济的回暖将进一步

好转，而供给侧发生的变革更是有力支撑了金属价格维持在相对高位。我们认为有色金属

价格未来将继续反弹，这有利于有色企业改善盈利能力和提高行业的整体估值水平。 

 

中国制造业产品的升级将提升高附加值金属加工材的需求。中国制造业产品的升级仍在持

续进行中，中国企业生产的产品不断向高端拓展，在这个过程中对高附加值金属加工材的

需求将不断增加。高附加值金属加工材如工业铝型材、铝板带、铜箔、铜管等随着国内制

造业产品的升级市场不断扩大，而这些产品性能的提升将进一步推动国内制造业产品品质

的升级。随着中国制造业的发展，国内已涌现了多家领先的金属加工材生产企业，其技术

水平接近甚至超过国外同类的先进企业。我们认为未来高附加值金属加工材在中国仍有巨

大的增长空间，拥有领先技术水平的金属加工材企业仍将保持快速增长。 

 

紫金矿业（02899 HK）已经发展成为一家综合性的大型金属矿业开采公司。紫金矿业拥

有优质的矿山资产，矿产金属的生产成本极具优势。公司坚持逆周期扩张，在金属价格处

于低位时成功收购了多处海外资产，显著提升了公司的矿产资源储量。公司成功从巴里克

中收购了波格拉（Porgera）金矿，使得公司的黄金资源量增长 10.1%至 1,476.8 吨；公司

从艾芬豪收购了刚果的卡莫阿（Kamoa）铜矿 49.5%的权益，紫金的铜资源量在收购完成

后将增长 73.6%至 2,679.4 万吨。随着进一步的勘探，卡莫阿铜矿的资源储量仍在不断增

加，使得公司的铜业务拥有巨大的潜力。此外，公司还在澳大利亚、中亚、非洲等其它地

方拥有多处的矿山资产。成功的海外收购使得紫金的矿产资源量显著增长，并为将来发展

奠定了坚实的基础。我们对公司的目标价是 3.18 港元，投资评级是“收集”。 

 

中国忠旺（01333 HK）是中国领先的铝加工产品研发制造商。中国忠旺是中国最大的铝

挤压材和铝压延材研发制造商。公司拥有 93 条国际先进的铝挤压生产线，总年产能超过

100 万吨。公司在天津建设了两条先进的铝板带生产线，设计产能达到 180 万吨，首条年

产能为 60 万吨的中厚板生产线已经投产。公司在 2017 年新开发了加工费水平更高的建筑

铝合金模板，上半年建筑铝合金模板销量占铝材总量的 39%，但收入占比达到 50%。建筑

铝合金模板的开发极大地改变了公司的产品结构，并将显著提升公司的盈利水平。公司的

高附加值铝压延产品项目将成为新的核心业务，并与公司已有的工业铝挤压业务相辅相成、

协同发展。我们对公司的目标价是 5.60 港元，投资评级是“买入”。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 / 纳斯达克综合指数  

评级区间: 6至18个月 

评 级 相对表现 

买 入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收 集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中 性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减 持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖 出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 / 纳斯达克综合指数  

评级区间: 6至18个月 

评 级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中 性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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