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 2010年业绩大幅增长144.38%。价格大幅上涨导致有色金属行业

2010年业绩大幅增长。2010年有色行业上市公司实现营业收入

5864.35亿元，同比大幅增长45.72％；实现营业利润325.52亿元，

同比增长136.08％；实现归属上市公司净利润227.79亿元，同比大

幅增长144.38％，业绩增长超预期。 

 业绩季度比较：总体增速放缓，细分品种分化加大。2010年第4

季度，有色金属行业利润同比增长130%，环比增长32.69%。但到

了 2011年第1季度，有色金属行业实现营业收入同比增长29.22%，

环比则下降了8.13%；利润同比增长29.82%，环比增速仅有4.69%，

业绩增速放缓明显。细分品种看，1季度铜、铅锌业绩环比下滑明

显，小金属、黄金和铝业绩仍是环比继续上涨。 

 货币政策预期影响短期金属价格走势，美元走势影响中期金属价

格走势。货币政策的紧缩将导致流动性的收紧，而宽松的货币流

动性是金属上涨价格的重要动力；缺乏了这一动力的金属价格难

以维系高位运行。我们认为美元继续下跌的空间十分有限；而随

着美国经济的持续复苏，美元反弹即将一触即发，一旦美元反弹，

出现中期走强趋势，而货币政策又是紧缩的，这对金属价格而言

将面临较大的下行压力。 

 下行风险加大，下调评级至“中性”。我们综合考虑，倾向于认为

未来数月内有色金属价格上涨无力，而下行风险却较大。因此，

我们判断有色金属短期内难以跑赢大盘，下调评级至“中性”，同

步下调铜、黄金评级至中性，维持小金属、铝的谨慎推荐评级。

相应的，下调部分公司的盈利预测和投资评级。 

刘卓平 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120003 

电话：0769-22119410 

邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

细分行业评级 

铜 中性 

铝 谨慎推荐 

铅锌 中性 

小金属 谨慎推荐 

黄金 中性 

  

  

 

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   有色金属 

业绩增长动力在衰减，下调评级

至“中性” 
 中性 （调低） 

有色金属行业 10 年年报和 11 年 1 季报综述  风险评级：较高风险 

投资要点： 
 

2011 年 5 月 5 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2011/5/5） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

云铝股份 12.68 0.03 0.29  0.53  492.58  43.39  24.02  谨慎推荐 

铜陵有色 24.08 0.63 0.95  1.07  38.07  25.36  22.46  谨慎推荐 

贵研铂业 34.45 0.45 0.65  0.78  76.38  53.09  44.24  谨慎推荐 

山东黄金 47.22 0.86 1.15  1.31  54.94  40.92  36.03  谨慎推荐 

金钼股份 23.20 0.26 0.41  0.60  89.58  57.19  38.75  中性 

宝钛股份 28.21 0.01 0.20  0.36  3511.15  142.80  78.82  中性 

格林美 46.37 0.71 1.22  1.85  65.65  38.01  25.11  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 受益价格上涨，2010 年业绩大幅增长 144.38% 

受通胀预期、美元大幅走弱和货币流动性充裕等综合因素影响，有色金属价格在

2010 年大幅上涨，工业金属的铜、铝、铅、锌均价分别同比大幅上涨 45.53%、29.62%、

23.18%、28.9%，黄金均价上涨 26%。 

价格大幅上涨导致有色金属行业 2010 年业绩大幅增长。Wind 数据统计，2010 年

有色行业上市公司实现营业收入 5864.35 亿元，同比大幅增长 45.72％；实现营业利

润 325.52 亿元，同比增长 136.08％；实现归属上市公司净利润 227.79 亿元，同比大

幅增长 144.38％，业绩增长超预期。 

细分品种看，2010 年业绩增长速度依次是铝、小金属、铜、金属新材料、黄金、

铅锌，分别增幅为 170.18%、101.97%、85.18%、62.67%、49.74%、-23.2%。 

从历史数据比较看，有色金属行业的营业收入总额创历史新高，原因一方面是金

属价格已经达到历史高位，另一方面是产销量继续扩大到缘故。但利润却比历史最高

点 2007 年有一定差距，说明 2010 年总体盈利水平仍弱于景气高峰时。 

表 1：金属价格与业绩增长对比 

品种 金属价格涨幅 收入涨幅 业绩涨幅 

铜 45.53% 53.89% 85.18% 

铝 29.62% 62.93% 170.18% 

铅锌 23.18%、28.9% 20.34% -23.20% 

黄金 26.00% 33.22% 49.74% 

小金属 - 34.33% 101.97% 

金属新材料 - 40.50% 62.74% 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

图 1：营业收入及增长情况  图 2：净利润及增长情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

2. 业绩季度比较：总体增速放缓，细分品种分化加大 

分季度看，2010 年第 4 季度和 2011 年第 1 季度有色金属价格均是大幅上涨，其

中 2010Q4 铜、铝、铅、锌均价分别环比 3 季度大幅上涨 18.51%、12.18%、17.62%、
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15.04%，黄金均价环比则上涨 11.6%；而 2011 年第 1 季度价格又环比上涨 11.73%、

6.88%、9.16%、3.48%、1.35%。在这个金属价格大幅上涨的背景下，有色金属业绩增

长却出现了放缓，略显疲态，而且细分品种的业绩分化加大。具体分析如下： 

2010 年第 4季度，有色金属行业营业收入同比增长 23.8%，环比增长 21.83%；利

润同比增长 130%，环比增长 32.69%，业绩增长充分反映了金属价格的上涨。 

但到了 2011 年第 1季度，有色金属行业实现营业收入同比增长 29.22%，环比则

下降了 8.13%；利润同比增长 29.82%，环比增速仅有 4.69%，业绩增速放缓明显。 

表 2：近几个季度金属价格环比情况 

 

2010Q2 

环比上涨 

2010Q3 

环比上涨 

2010Q4 

环比上涨 

2011Q1 

环比上涨 

铜 -3.22% 3.33% 18.51% 11.73% 

铝 -3.83% -0.21% 12.18% 6.88% 

锌 -12.06% -0.36% 15.04% 3.48% 

铅 -12.53% 4.40% 17.62% 9.16% 

锡 3.22% 14.87% 26.78% 15.25% 

镍 11.19% -5.44% 11.40% 14.09% 

黄金 7.83% 2.50% 11.60% 1.35% 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

表 3：季度业绩环比对比 

 
2010Q3 2010Q4 2011Q1 

营业收入环比增长率（％） -7.67 21.83 -8.13 

营业利润环比增长率(％) 4.58 24.67 6.14 

净利润环比增长率(％) 1.99 32.69 4.69 

单季度每股收益（元） 0.0748 0.0975 0.1013 

单季度销售毛利率（％） 11.31 12.71 12.06 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

细分品种看： 

铜：铜价在去年至 2011 年 1 季度依然是领涨龙头，2010Q4、2011Q1LME 铜均价分

别环比上涨了 18.51%、11.73%。但铜业公司的业绩却出现了衰退，2010 年 4季度收入

和利润均分别环比大幅增长 40.4%、71.55%；但 2011Q1 收入和利润环比则下降了 7%

和 16.12%，业绩表现与铜价相背离。我们认为主要原因是铜业公司的自给率较低，铜

价引发上游铜精矿大幅上涨导致铜业公司的成本压力加大。 

铝：铝业公司业绩在 2010Q4 和 2011Q1 表现优异。价格方面，铝价在过去的 2个

季度分别环比上涨 12.18%、6.88%；收入方面，2010Q4 收入环比增长 13.33%，但 2011Q4

收入却下降了 10.28%；业绩方面，净利润分别环比增长 241.51%、7.01%。不过剔除中

国铝业公司之后，铝业公司业绩在 1季度仍是环比出现了较大下滑。 

小金属：小金属价格在 2010 年出现了大幅上涨，是业绩上涨的主要动力。2010Q4、

2011Q1 收入分别环比增长 13.18%、12.09%，利润则分别环比增长-4.69%、63.13%。 

黄金：业绩跟随金价波动较为明显，略有滞后。 

表 4：各金属品种业绩环比增长情况 
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铜 2010Q3 2010Q4 2011Q1 

价格 3.33% 18.51% 11.73% 

收入增长 -9.52 40.4 -7 

利润增长 -12.39 71.55 -16.12 

铝 2010Q3 2010Q4 2011Q1 

价格 -0.21% 12.18% 6.88% 

收入增长 -6.49 13.33 -10.28 

利润增长 -8.47 241.51 7.01 

铅锌 2010Q3 2010Q4 2011Q1 

价格 
   

收入增长 5.25 24.08 -20.61 

利润增长 269.45 55.85 -31.29 

黄金 2010Q3 2010Q4 2011Q1 

价格 2.50% 11.60% 1.35% 

收入增长 -19.61 6.52 -5.16 

利润增长 -8.98 -11.04 34.01 

小金属 2010Q3 2010Q4 2011Q1 

价格 
   

收入增长 -1.27 13.18 12.09 

利润增长 -12.21 -4.69 63.13 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

表 5：部分上市公司 2010 年、2011 年 1季度业绩统计 

证券代码 证券简称 
2010 年净利润 

（亿元） 

同比增长 

（%） 

2011Q1 净利润 

（亿元） 

同比增长 

（%） 

环比增长 

（%） 

金属新材料 
      

000928.SZ 中钢吉炭 0.05 122.95 0.01 1568.39 -65.02 

000962.SZ 东方钽业 0.82 118.54 0.27 201.42 -34.03 

002149.SZ 西部材料 0.40 35.44 -0.11 -376.77 -128.63 

002182.SZ 云海金属 0.28 456.53 0.08 -17.19 238.50 

002340.SZ 格林美 0.86 50.38 0.15 26.31 -32.83 

000795.SZ 太原刚玉 0.10 18.07 0.02 113.95 -75.37 

000969.SZ 安泰科技 2.19 28.09 0.44 24.70 -36.78 

000970.SZ 中科三环 2.07 181.11 0.30 19.07 -53.96 

002057.SZ 中钢天源 0.10 193.07 0.03 90.57 916.06 

600330.SH 天通股份 0.84 129.04 0.19 437.89 -12.33 

600366.SH 宁波韵升 2.04 -68.55 0.46 15.33 116.53 

600980.SH 北矿磁材 0.03 105.87 -0.01 80.01 -126.39 

铝业 
      

000612.SZ 焦作万方 1.16 -40.07 0.60 -67.35 127.79 

000807.SZ 云铝股份 0.30 -34.26 0.03 -85.22 -97.25 

002160.SZ 常铝股份 0.45 748.64 0.15 172.05 -3.80 

002379.SZ 鲁丰股份 0.37 13.37 0.10 8.94 -5.01 

002501.SZ 利源铝业 0.93 74.25 0.26 23.36 12.30 
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600219.SH 南山铝业 7.81 6.84 2.20 87.44 -23.16 

600595.SH 中孚实业 2.21 -28.65 0.48 -76.04 -76.30 

600673.SH 东阳光铝 2.48 246.35 0.71 226.51 -4.32 

600768.SH 宁波富邦 0.21 856.60 0.01 77.21 -95.52 

600888.SH 新疆众和 2.92 59.99 0.70 47.99 -23.90 

601600.SH 中国铝业 7.78 116.84 3.31 -47.20 60.04 

铜业 
      

000630.SZ 铜陵有色 8.99 47.92 2.81 34.36 -17.55 

000878.SZ 云南铜业 4.31 15.61 1.74 5.69 -15.10 

002171.SZ 精诚铜业 0.83 106.10 0.25 73.24 11.44 

002203.SZ 海亮股份 2.37 35.02 0.25 5.64 -74.17 

002295.SZ 精艺股份 0.67 8.95 0.24 -5.27 89.11 

600362.SH 江西铜业 49.07 108.88 15.87 127.56 4.98 

铅锌 
      

000060.SZ 中金岭南 7.07 70.68 1.10 -20.32 -79.07 

600331.SH 宏达股份 -3.58 -304.52 0.16 -49.37 -77.58 

600497.SH 驰宏锌锗 4.61 75.37 0.96 12.27 -48.30 

600531.SH 豫光金铅 1.53 48.00 0.69 92.01 3.88 

600961.SH 株冶集团 0.18 -75.01 -0.91 -7021.79 -158.65 

601168.SH 西部矿业 9.89 64.47 2.40 -7.00 45.82 

黄金 
      

002155.SZ 辰州矿业 2.18 111.01 1.10 573.54 302.23 

002237.SZ 恒邦股份 1.90 26.86 0.60 159.75 -5.32 

600489.SH 中金黄金 11.25 115.72 3.10 61.16 -4.94 

600547.SH 山东黄金 12.23 63.35 4.43 65.22 49.55 

601899.SH 紫金矿业 48.28 36.33 13.94 17.27 25.05 

小金属 
      

000960.SZ 锡业股份 3.66 171.08 1.85 157.87 105.35 

002378.SZ 章源钨业 1.51 28.29 0.49 125.12 -15.30 

002428.SZ 云南锗业 0.77 -1.73 0.18 21.39 -28.27 

600111.SH 包钢稀土 7.51 1246.18 4.84 276.96 68.36 

600259.SH 广晟有色 0.38 34.95 0.18 118.40 11.56 

600432.SH 吉恩镍业 1.07 -6.12 0.31 -32.51 200.74 

600456.SH 宝钛股份 0.03 -78.95 0.03 8.34 70.77 

600459.SH 贵研铂业 0.50 484.34 0.17 -2.18 202.38 

600549.SH 厦门钨业 3.50 64.39 1.03 46.70 196.23 

600714.SH 金瑞矿业 0.35 -4.09 0.05 -0.15 -65.77 

601958.SH 金钼股份 8.36 52.08 1.73 -29.80 -37.08 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

3.盈利能力分析：毛利率提升幅度小 
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尽管 2010 年业绩总体大幅增长了一倍多，但我们分析有色金属行业的盈利水平，

发现提升幅度很小，因而其业绩增长很大程度在于价格和销量推动下的“规模增长”，

而非盈利能力的提升。 

2010 年有色金属行业销售毛利率为 11.77％，同比仅增加了 0.33 个百分点；2011

年1季度毛利率为12.06％，同比减少0.13个百分点，环比去年4季度则减少减少0.55

个百分点。 

具体子行业看，毛利率改善最明显的是小金属，2010 年毛利率 21.67%处于有色金

属子行业中最高水平，同比增加 2.28 个百分点；1季度毛利率继续 23.35%，与去年 4

季度基本持平。黄金类公司的毛利率改善也相对较高，2010 年毛利率 20.09%同比增加

2.25 个百分点；1季度毛利率继续提升至 21.91%。 

铝业公司的毛利率也提高了，2010 年为 7.92%，同比增加 2.11 个百分点；1季度

继续提升至 8.74%，显示铝业公司盈利能力对铝价的敏感度较高。不过从历史比较看，

铝业公司的毛利率仍处于历史相对低位。 

虽然铜价大幅上涨，但铜业整体盈利能力不升反降，2010 年毛利率为 8.38%，同

比减少 1.22 个百分点；1季度毛利率继续下滑至 7.67%。导致铜业公司盈利能力下滑

的主要原因是自给率偏低，而外购铜精矿跟随铜价大幅上涨，导致铜业公司的成本压

力增大。 

铅锌毛利率同样也是下滑的，2010 年毛利率为 12.31%，同比减少 0.47 个百分点；

1季度略有回升至 12.47%。导致毛利率走低的原因同样也是成本上升。 

图 3：有色金属整体毛利率趋势  图 4：分品种毛利率趋势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

4.货币政策预期影响短期金属价格走势，美元走势影响中期

金属价格走势 

新兴市场早在 2010 年就开始了货币紧缩政策，巴西、印度、澳大利亚均已多次上

调利率以抗击输入型通货膨胀。我国在 2010 年至今已经连续 10 次上调法定存款准备

金，目前水平已经创下历史新高；2010 年 10 月进入加息周期，已经连续加息 3 次，

未来仍有继续上调的空间。 
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发达国家也陆续加入了货币紧缩政策的行列，欧洲央行在 4月中旬启动 2008 年以

来的第一次加息。按照欧盟以往历史对高通胀的厌恶经验判断，尽管欧洲的债务危机

依然不乐观，但抗通胀的政策意愿在加强，未来 4个月内仍有较大可能继续加息，这

对金属价格是负面影响。 

此外，美国的二次量化宽松政策（QE2）将在 6月份结束，美联储基本表态不会启

动第三次量化宽松政策，这对货币流动性是一个负面影响。而且，美国经济复苏势头

良好，通胀有所抬头，或将在下半年晚些时候启动加息。 

虽然全球通胀仍在加剧，对大宗商品是一个支撑；但不容忽视的是货币政策的紧

缩将导致流动性的收紧，而宽松的货币流动性是金属上涨价格的重要动力；缺乏了这

一动力的金属价格难以维系高位运行。 

图 5：中国 m1、m2 增速放缓  图 6：全球通胀加剧 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

另一个影响金属价格走势的重要因素是美元走势。2011 年以来美元指数持续走

低，由年初的 79.43 点下跌至最近的 73.13 点，跌幅为 7.93%。美元指数已经刷新了

2009 年 11 月份的新低，离 2008 年 7 月份最低点 71.32 点也仅有 2.53%的距离。 

我们认为美元继续下跌的空间十分有限，创 2008 年新低的可能性不大；而随着美

国经济的持续复苏，美元反弹即将一触即发。 

通过观察近期的金属价格与美元指数的关系，我们发现传统的“跷跷板效应”在

4 月份以来失效了，金属价格与美元指数呈现同步走势，显示了金属价格已经显露出

疲态了。其中较为明显的铜价走势，而铜价一直是工业金属的领头羊。 

一旦美元反弹，出现中期走强趋势，而货币政策又是紧缩的，这对金属价格而言

将面临较大的下行压力。 
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图 7：美元指数与 CRB 金属指数  图 8：铜价出现疲态 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

5.金属产量继续保持增长 

价格上涨预期下企业开工率处于满负荷水平，金属产量总体继续保持快速增长。1

季度十种有色金属产量为 809.48 万吨，同比增长 14.44%。具体金属如下： 

铜继续保持高位的开工率，1季度精炼铜产量 127.4 万吨，同比增长 14.6%；其中

3月份47万吨，同比大幅增长23.7%。铅锌产量同样是大幅增长，1季度分别增长31.4%、

11.4%。 

铝产量增长相对缓慢，1季度产量 405.5 万吨，仅同比增长 1.6%，这也反映了铝

价上涨的一个原因是供需关系的改善。 

表 6：金属产量大幅增长 

金属名称，万吨 3 月 2 月 同比% 环比% 1-3 月 同比% 

精炼铜(铜) 47.00  46.00  23.70  2.17  127.40  14.60  

原铝(电解铝) 142.80  141.80  7.40  0.71  405.50  1.60  

氧化铝 293.50  292.50  10.36  0.34  820.61  13.68  

铅 40.70  39.70  33.90  2.52  111.00  31.40  

锌 45.80  44.80  11.70  2.23  127.50  11.40  

镍（吨） 19,634  19,633  37.50  0.01  54,515.30  24.60  

锡（吨） 12,473  12,472  6.90  0.01  36,366.90  16.20  

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

6. 下行风险加大，下调评级至“中性” 

我们在 2011 年上半年投资策略中提出“两条腿走路”的投资策略，即区别对待大

金属（工业金属）和小金属（包括新兴产业中的金属新材料）。对于大金属，我们认

为应该紧跟美元和通胀这两条主线；对于小金属，应该从政策驱动因素考量投资机会。 

我们认为，近期，美元这条主线面临着方向性选择问题，我们倾向于认为美元下

跌空间十分有限，美元反弹即将一触即发，这对金属价格是一个重要的负面因素。对
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于通胀，我们认为未来数月内全球通胀仍将加剧，是金属价格的重要支撑因素；但货

币紧缩政策又对金属价格产生不利作用。 

多种因素错综复杂影响金属价格，全球经济复苏的不确定性也很大。我们综合考

虑，倾向于认为未来数月内有色金属价格上涨无力，而下行风险却较大。因此，我们

判断有色金属短期内难以跑赢大盘，下调评级至“中性”，同步下调铜、黄金评级至

中性，维持小金属、铝的谨慎推荐评级。相应的，下调部分公司的盈利预测和投资评

级。 

 

表 7：重点公司盈利预测及投资评级（2011/5/5） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 
评级变

动 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

000807 云铝股份 12.68 0.03 0.29 0.53 492.58 43.39 24.02 谨慎推荐 维持 

000612 焦作万方 19.31 0.24 0.54 0.68 80.09 35.94 28.53 中性 调低  

000630 铜陵有色 24.08 0.63 0.95 1.07 38.07 25.36 22.46 谨慎推荐 调低  

00060 中金岭南 18.47 0.45 0.53 0.72 41.46 34.69 25.64 中性 调低  

600459 贵研铂业 34.45 0.45 0.65 0.78 76.38 53.09 44.24 谨慎推荐 调低  

600547 山东黄金 47.22 0.86 1.15 1.31 54.94 40.92 36.03 谨慎推荐 调低  

601899 紫金矿业 7.26 0.33 0.39 0.43 21.87 18.67 16.94 谨慎推荐 维持  

601958 金钼股份 23.20 0.26 0.41 0.60 89.58 57.19 38.75 中性 调低  

600456 宝钛股份 28.21 0.01 0.20 0.36 3511.15 142.80 78.82 中性 调低  

002149 西部材料 20.44 0.23 0.46 0.68 89.19 44.45 30.25 谨慎推荐 维持  

002340 格林美 46.37 0.71 1.22 1.85 65.65 38.01 25.11 谨慎推荐 调低 

600673 东阳光铝 17.99 0.30 0.51 0.76 59.99 35.11 23.82 谨慎推荐 维持  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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