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国家发改委 20 日发布了 2011 年上半年有色金属行业的整体运行情况。2011 年上半年，全国十种有色金属

产量 1690 万吨，同比增长 9.8%，增速同比减缓 21.5 个百分点，前 5 个月有色金属行业实现利润 816.8 亿元，

同比增长 39.9%，增幅同比回落 203.4 个百分点。 

 

产量、利润增速放缓，行业触底临近 

从产量数据来看，十种有色金属总产量在 2011 年 3月达到 290.7 万吨的高点后开始降低，增速也随之下滑，

5 月同比增速降至 6.1%，处于历史低位，我们判断本轮产量缩减主要由于下游需求趋缓、社会库存高企两方面的

原因导致，第三季度有可能继续呈现下滑态势，第四季度在保障房建设加速，机械、汽车等行业回暖的带动下，

有色金属的产量增速将重新回到 10-15%的区域内，行业景气度开始上升。 

图 1  十种有色金属月度产量 

 

资料来源：国家统计局，国海证券研究所 
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从行业的利润水平变动来看，有色金属行业前端的采选业的利润水平仍可保持较高增长，冶炼及压延加工受

到一定程度挤压。另外，有色金属行业利润增速明显高于产量增速，主要由于 2011 年以来，有色金属价格整体

出现 10%-20%上涨，产量及价格作用下 2011 年 1-5 月实现利润同比增长 39.9%。 

 

表 1  有色金属行业 1-5 月利润增速放缓 

 实现利润（亿元） 同比增速 

有色金属行业 816 39.9% 

其中：有色金属矿采选业 262.6 50.6% 

有色金属冶炼及压延加工业 554.3 35.3% 

 

资料来源：国家统计局，国海证券研究所 

 

图 2  有色金属 1-5 月价格区间在 15%-20% 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 3  有色金属行业 1-5 月累计利润总额恢复至行业正常水平 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

给予“强于大市”的投资评级 

鉴于有色金属行业去库存周期一般为 5-6 个月，目前有色金属产量增速下滑已持续了 3个月，我们判断产能

下滑的势头可能持续到三季度末，行业将在 4 季度出现较为明显的景气上升趋势，有色金属行业的预期将在 3

季度转为乐观，我们认为目前已适合整体布局有色金属行业，给予“强于大市”的投资评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


