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投资要点： 

黄金业绩表现最稳定，铅锌业绩弹性最大。2009 年金属价格上涨催化

行业业绩环比增长，由于 2009 年一季度大部分企业亏损，因此全年有

色金属行业各子行业中，仅有黄金，铅锌的销售收入保持增长。其中黄

金销售收入同比增长 21%，铅锌仅为 7.8%。铜、铅锌、黄金实现盈利，

其中铅锌净利润增长 1114%，铜 829%，黄金业绩表现最稳定。2010 年

一季度数据显示，行业整体业绩有所下降，主要是因为假期因素导致产

能释放不足。其中铅锌环比跌幅达到 48%，业绩波动性最大。 

高库存是重要的利润调节器。有色金属行业有储备库存的传统，因为：

1）国内大多数有色金属企业以冶炼为主，为了保障生产的连续性，必

须储备一定的原材料；2）市场景气向上时，企业将存货作为利润调节

器，主动囤积库存；3）市场景气向下时，需求不振导致企业被动大量

积累库存。2005-2009 年的平均存货/销售收入比为 20%，2009 年的存

货收入比达到 25%，高于均值。鉴于市场高位震荡，具有快速去库存潜

力的企业将存在业绩爆发的可能性，重点关注：包钢稀土，东方钽业。

估值偏高，给予“中性”评级。从历史 PE 数据来看，当前的估值水平

仅次于 2007-2008 年，而经济形势和流动性不足以支撑历史重演，因此

我们认为当前的有色金属行业估值水平偏高，给与 “中性”评级 

投资建议：希腊主权债务危机导致欧洲、乃至全球经济面临二次探底的

风险，而美元的升值以及中国房地产调控政策的影响，加剧市场对于未

来需求的担忧。金属价格处于历史高位震荡，继续上升缺乏强劲动力支

撑，有色金属行业未来继续向下调整是大概率事件，因此我们建议投资

者重点关注：1）具有避险需求和防通胀能力，及成长性和盈利性较为

稳健的黄金股，包括：山东黄金、中金黄金、辰州矿业等；2）成长性

和盈利能力发生重大变化的上市公司，如包钢稀土、东方钽业等；3）

近期跌幅较大，盈利确定性较高，同时具有估值优势的基本金属个股，

如中金岭南，铜陵有色等。 
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一、板块分析：黄金子行业表现最突出 

1.1 业绩概述：黄金盈利最强 

2009 年金属价格经历一轮从谷底到顶峰快速上涨行情，行业盈利整体性

复苏。横向比较，铜业的销售收入最高，达到 1113 亿元，铝业次之；而黄金

行业的盈利能力最强，净利润达到 58.6 亿元，铜业次之。 

 

图 1：近四年又一期行业收入水平（单位：百万元） 图 2：近四年又一期行业盈利水平（单位：百万元） 
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数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

1.2 季度增速同比大幅增长，环比略有下降 

2009 年有色金属行业各子行业中，仅有黄金，铅锌的销售收入保持增长，

其中黄金销售收入同比增长 21%，铅锌仅为 7.8%；其余子行业均为同比下降。

铜、铅锌、黄金实现正盈利，其中铅锌净利润增长 1114%，铜 829%。 

季度数据显示，2009 年 4 季度是行业景气程度最高的季节，一方面是因

为 2008 年四季度是行业谷底；另一方面是因为 2009 年全行业保持向上运行

的态势。2010 年一季度，受益于高金属价格，各子行业盈利同比均出现大幅

增长，其中仍以铅锌、铜业为主。但由于季节性因素，以及价格持续上涨受

挫，增速环比反而下降，其中以铅锌为主。 

相对其他子行业，铅锌行业的盈利弹性最大，而黄金最为稳定。 

 

图 3：近四年又一期行业收入同比增长率（%） 图 4：近四年又一期行业净利润同比增长率（%） 
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图 5：2008Q1-201-0Q1 行业收入按季同比增速（%） 图 6：2008Q1-2010Q1 行业收入按季环比增速（%） 
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图 7： 2008Q1-2010Q1 行业利润按季同比增速（%） 图 8： 2008Q1-2010Q1 行业利润按季同比增速（%） 
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数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

1.3 黄金、小金属盈利能力居前 

行业复苏导致各子行业的盈利能力得到改善，毛利率和净利率均出现稳

中求升的态势。特别是黄金、小金属，由于资源自给率较高，且产品单位价

值较大，盈利能力居行业前列。此外 2010 年一季度，永磁材料和铝行业的盈

利均出现扭亏为盈，行业基本面得到改善，潜在投资价值凸现。 

 

图 9：近四年又一期行业销售毛利率（%） 图 10：近四年又一期行业销售净利率（%） 
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图 11：2008Q1-2010Q1 行业按季销售毛利率（%） 图 12：2008Q1-2010Q1 行业按季销售净利率（%） 
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数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

1.4 黄金、铜费用率相对较低 

基于产品的同质性，基本有色金属企业的产品销售费用通常较小，其中

铜、黄金的销售费用占收入比较低，维持在 0.5%左右的水平。这两个行业的

管理费用、财务费用占收入比也较低，且呈稳中向下趋势。这也进一步反映

公司产品单位价值相对较高的特点。 

 

图 13：：近四年又一期行业销售费用占比（%） 图 14：近四年又一期行业管理费用占比（%） 
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图 15：近四年又一期行业财务费用占比（%）  
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数据来源：Wind，国联证券研究所  

1.5 黄金存货、应收账款周转率较高 

有色金属行业的平均存货周转率为 4.3 次，应收账款转转率 33.6 次，其

中黄金、铜、铝等行业的营运能力较强，尤其是黄金的存货周转率达到 10.8

次，应收账款周转率达到 114 次，属于资金使用效率最高的子行业。 

 

图 16：：近四年又一期行业存货周转率 图 17：近四年又一期行业应收账款周转率 

0

2

4

6

8

10

12

14

2006 2007 2008 2009

金属新材料 磁性材料 铝 铜 铅锌 黄金 小金属

0

20

40

60

80

100

120

140

2006 2007 2008 2009

金属新材料 磁性材料 铝 铜 铅锌 黄金 小金属

数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

1.6 结论：黄金板块是长期价值投资首选标的 

综合以上财务数据分析，有色金属板块中，黄金子行业的表现最突出，

主要是因为经济动荡时期，黄金的保值增值需求增加，导致黄金价格在 2009

年强势上涨。考虑到目前的经济形势和市场情况，黄金股仍是长期价值投资

的首先标的。 
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二、公司财务分析：寻找高成长性和高盈利能力标的 

由于有色金属属于强周期性行业，公司业绩和盈利增长均受经济周期波

动影响，公司获取长期稳定或者高正增长的可能性比较小，因此我们选取申

万有色金属行业分类上市公司 2009 年和最新公布的 2010 年一季度财务数据

进行分析，寻找短期，特别是 2010 年具有高增长和高盈利能力的投资标的。 

1.1 具有高成长性的公司 

根据营业收入和归属于母公司股东净利润同比增速分析，有色金属行业

营业收入平均同比增速 2009 年为-9%，2010Q1 为 98%；归属母公司股东净

利润同比增速 2009 年为-927%，2010Q1 为 262%。根据成长性指标可以选出

重点关注标的如下： 

 

图表 18：2009/2010Q1 营业收入同比增速前十 

代码 简称 2009年营业收入同比增长率 2010Q1营业收入同比增长率

600961.SH 株冶集团 41% 000602.SZ 金马集团 570%
601168.SH 西部矿业 34% 600576.SH 万好万家 556%
002114.SZ 罗平锌电 31% 600338.SH ST珠峰 327%
600549.SH 厦门钨业 28% 600980.SH 北矿磁材 258%
002155.SZ 辰州矿业 25% 600139.SH 西部资源 218%
601899.SH 紫金矿业 23% 002295.SZ 精艺股份 214%
600489.SH 中金黄金 23% 000878.SZ 云南铜业 213%
002378.SZ 章源钨业 22% 601958.SH 金钼股份 205%
002340.SZ 格林美 21% 002075.SZ *ST张铜 188%
600547.SH 山东黄金 18% 600111.SH 包钢稀土 161%

图表 19：2009/2010Q1 归属公司股东净利润同比增速前十 

代码 简称 2009同比增速 代码 简称 2010Q1同比增速

000960.SZ 锡业股份 471% 600497.SH 驰宏锌锗 4665%
600961.SH 株冶集团 264% 600549.SH 厦门钨业 2265%
600714.SH ST金瑞 195% 002057.SZ 中钢天源 1643%
002171.SZ 精诚铜业 194% 000060.SZ 中金岭南 1077%
600331.SH 宏达股份 129% 000612.SZ 焦作万方 690%
002057.SZ 中钢天源 125% 600595.SH 中孚实业 684%
600255.SH 鑫科材料 118% 601168.SH 西部矿业 611%
002114.SZ 罗平锌电 115% 600331.SH 宏达股份 434%
000878.SZ 云南铜业 113% 600362.SH 江西铜业 360%
600459.SH 贵研铂业 111% 600459.SH 贵研铂业 338%

数据来源：Wind，国联证券研究所 

1.2 具有高盈利能力的公司 

根据毛利率、净利率和 ROE 分析，有色金属行业的平均毛利率 2009 年

为 16%，2010Q1 为 15%；行业平均净利率 2009 年-5%，2010Q1 为-7%；表

明虽然行业处于历史较好事情，但是行业整体的盈利水平有所恶化。ROE 指

标 2009 年为 4%，2010Q1 位 2%，表明投资回报率有所回升。根据此三个指

标，刷选出以下重点关注对象。  
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图表 20：2009/2010Q1 毛利率前十 

代码 简称 2009毛利率 代码 简称 2010Q1毛利率

600139.SH 西部资源 82% 600139.SH 西部资源 84%
600576.SH 万好万家 51% 600111.SH 包钢稀土 41%
600714.SH ST金瑞 40% 002297.SZ 博云新材 37%
600432.SH 吉恩镍业 37% 601899.SH 紫金矿业 34%
002340.SZ 格林美 34% 002340.SZ 格林美 33%
002297.SZ 博云新材 34% 600714.SH ST金瑞 31%
601899.SH 紫金矿业 34% 600888.SH 新疆众和 29%
000602.SZ 金马集团 32% 600432.SH 吉恩镍业 29%
002155.SZ 辰州矿业 30% 600576.SH 万好万家 28%
600549.SH 厦门钨业 28% 600331.SH 宏达股份 26%

图表 21：2009/2010Q 净利率前十 

代码 简称 2009净利率 代码 简称 2010Q1净利率

600139.SH 西部资源 60% 600139.SH 西部资源 44%
601899.SH 紫金矿业 19% 601899.SH 紫金矿业 23%
600888.SH 新疆众和 17% 600111.SH 包钢稀土 21%
002297.SZ 博云新材 16% 002297.SZ 博云新材 17%
002340.SZ 格林美 15% 601958.SH 金钼股份 16%
601958.SH 金钼股份 12% 600432.SH 吉恩镍业 16%
600714.SH ST金瑞 12% 600888.SH 新疆众和 15%
600219.SH 南山铝业 12% 000612.SZ 焦作万方 14%
600338.SH ST珠峰 11% 600549.SH 厦门钨业 11%
002378.SZ 章源钨业 11% 002340.SZ 格林美 11%

图表 22：2009/2010Q1ROE 前十 

代码 简称 2009ROE 代码 简称 2010Q1ROE

600139.SH 西部资源 43% 600547.SH 山东黄金 9%
600547.SH 山东黄金 29% 000612.SZ 焦作万方 9%
002340.SZ 格林美 22% 600595.SH 中孚实业 7%
601899.SH 紫金矿业 21% 600111.SH 包钢稀土 7%
002378.SZ 章源钨业 20% 601899.SH 紫金矿业 7%
600714.SH ST金瑞 18% 600489.SH 中金黄金 5%
002379.SZ 鲁丰股份 15% 600139.SH 西部资源 5%
600489.SH 中金黄金 13% 000878.SZ 云南铜业 4%
002237.SZ 恒邦股份 13% 000630.SZ 铜陵有色 4%
002203.SZ 海亮股份 12% 000060.SZ 中金岭南 3%

数据来源：Wind，国联证券研究所 

1.3 高库存是重要的利润调节器 

历史数据分析来看，有色金属行业有建立高库存的传统，主要是因为：1）

国内大多数有色金属企业以冶炼为主，为了保障生产连续性，必须储备一定

的原材料，存货周期通常一个季度为主；2）市场景气向上时，企业将存货作

为利润调节器，主动囤积库存；3）市场景气向下时，需求不振导致企业被动

大量积累库存。 

近几年，随着市场容量和价格的增长，有色金属行业的存货总额也逐年

增长，但相对水平变化不大。2005-2009 年的平均存货/销售收入比为 20%，

2008 年由于经济危机，整个行业经历了去库存化时期；2009 年行业回暖，市

场预期金属价格将保持增长，导致当年存货/销售收入达到 25%，超过行业平

均水平。由于 2009 年的存货成本相对较低，如果 2010 年金属价格能保持高

位震荡或持续向上，行业盈利能力将大幅增长；如果金属价格下跌，则可能

导致 2008 年下半年大量计提资产减值损失的情形再现，因此我们认为高库存

对行业和企业、特别是冶炼类企业有利有弊，是重要的利润调节器。 
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图表 23：有色金属行业的存货总值及库存水平 
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数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

由于存货能够有效调节企业盈利能力，从行业数据可知，当前的库存水

平高于平均水平，因此能够有效实施去库存化是 2010 年业绩爆发增长前提。

通过对库存/销售收入比以及 2010 年一季度的库存变化，得到以下重点公司，

其中*st 张铜、万好万家由于是重组题材，不具有参考意义，东方钽业、包钢

稀土同时入选前十，我们认为其业绩 2010 年具有爆发潜力。 

 

图表 24：2009 年有色金属行业存货/销售收入比前十 

代码 简称 2009年存货金额(百万元) 2009年销售收入(百万元) 存货/销售收入

002075.SZ *ST张铜 104.4 35.2 297%
600576.SH 万好万家 400.7 319.1 126%
000962.SZ 东方钽业 962.0 1198.9 80%
000795.SZ 太原刚玉 388.9 522.4 74%
600549.SH 厦门钨业 4647.7 6338.1 73%
000878.SZ 云南铜业 10979.1 16184.3 68%
000928.SZ 中钢吉炭 884.8 1391.8 64%
600331.SH 宏达股份 2461.8 3986.8 62%
600111.SH 包钢稀土 1453.7 2593.0 56%

002237.SZ 恒邦股份 1372.9 2490.0 55%

图表 25：2010Q1 与 2009 年存货比较，去库存化前十 

代码 简称 2009年存货金额(百万元) 2009年销售收入(百万元) 增速

600547.SH 山东黄金 394.2559 268.7695 -32%
600576.SH 万好万家 400.7288 295.4844 -26%
002155.SZ 辰州矿业 301.2122 263.0323 -13%
000962.SZ 东方钽业 962.0147 855.9681 -11%
600330.SH 天通股份 199.0247 178.1683 -10%
600111.SH 包钢稀土 1453.6588 1302.0085 -10%
600489.SH 中金黄金 1564.3486 1412.6591 -10%
600531.SH 豫光金铅 1971.5992 1876.666 -5%
600497.SH 驰宏锌锗 1260.1278 1204.1286 -4%

002075.SZ *ST张铜 104.3822 99.8839 -4%

数据来源：Wind，国联证券研究所 
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1.4 10 年的PE估值在 25-30 倍左右 

有色金属行业上市公司合理估值通常围绕在 30 倍 PE 上下波动。在行业

景气程度较高时，金属价格处于高位，继续上升缺乏动力，虽然盈利情况良

好，但是成长性相应较差，因此通常给与较低的估值水平。2009 年有色金属

行业上市公司的 PE 普遍在 40 倍左右，根据 2010 年一季度业绩测算的 2010

年动态 PE 在 35 倍左右。根据排名筛选的投资标的如下： 

 

图表 26：2009 历史 PE 与 2010PE（E） 

代码 简称 2009PE 代码 简称 2010Q1PE(E)

600219.SH 南山铝业 27 000612.SZ 焦作万方 14
002203.SZ 海亮股份 29 600595.SH 中孚实业 15
601899.SH 紫金矿业 34 601899.SH 紫金矿业 23
000630.SZ 铜陵有色 34 002295.SZ 精艺股份 25
600362.SH 江西铜业 38 000630.SZ 铜陵有色 25
600888.SH 新疆众和 38 601168.SH 西部矿业 26
600595.SH 中孚实业 39 000751.SZ *ST锌业 26
600531.SH 豫光金铅 41 600531.SH 豫光金铅 30
002295.SZ 精艺股份 42 600362.SH 江西铜业 32
601168.SH 西部矿业 45 000060.SZ 中金岭南 35

数据来源：Wind，国联证券研究所 
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三、投资策略 

3.1 估值偏高，给予“中性”评级 

2009 年的金属价格上涨，使得市场对其业绩预期大幅上升，资本市场经

过 2009 年行业整体性大幅上涨，已经完全透支 2010 年的业绩。从历史

PE-Band 数据来看，当前的估值水平仅次于 2007-2008 年，而目前的经济形

势和流动性不足以支撑历史重演，因此我们认为当前的有色金属行业估值水

平偏高，给与行业“中性”评级 

 

图表 27：行业估值水平（市盈率，整体法，剔除负值） 
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有色金属(申万) 0.00x 19.86x 39.71x 59.57x 79.43x

数据来源：Wind，国联证券研究所 

3.2 投资建议：精选个股，寻找估值洼地 

希腊主权债务危机导致欧洲、乃至全球经济面临二次探底的风险，而美

元的升值以及中国房地产调控政策的影响，加剧市场对于未来需求的担忧。

金属价格处于历史高位震荡，继续上升缺乏强劲动力支撑，有色金属行业未

来继续向下调整是大概率事件，因此我们建议投资者重点关注：1）具有避险

需求和防通胀能力，及成长性和盈利性较为稳健的黄金股，包括：山东黄金、

中金黄金、辰州矿业等；2）成长性和盈利能力发生重大变化的上市公司，如

包钢稀土、东方钽业等；3）近期跌幅较大，盈利确定性较高，具有估值优势

的基本金属个股，如中金岭南，铜陵有色等。 
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