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业绩已至底部，静待需求复苏带动行业反转 

—有色金属行业 2023 年半年报业绩回顾 

 有色金属行业 

推荐  维持评级 

核心观点:    

    有色金属行业上市公司 2023 年上半年营业收入同比增长 3.31%，归属于母

公司股东净利润同比减少 26%；2023Q2单季度营业收入同比增长 2.05%，

归属于母公司股东净利润同比减少 35.25%。2023 年上半年国内放开管控，

以及消费与房地产一系列扶持政策的出台，经济显露出强势复苏迹象，叠

加美联储放缓加息进度，有色金属价格与行业景气度在年初一度上行。但

国内疫情后的疤痕效应使经济复苏的势头在一季度后快速回落；而海外因

美国经济与通胀顽固超年初的预期使市场上调了美联储加息的利率峰值

和高利率状态的持续时间。国内经济复苏强度的下行，以及美联储加息更

高更长的预期，使有色金属价格、行业景气度与企业盈利能力在 2023 年

上半年中下旬继续下滑。 

 有色金属行业整体 ROE 水平继续下行创两年来新低，销售利润率成下滑主

因。2023Q2 有色金属行业整体 ROE 环比下行 0.23 个百分点至 2.37%，创

下 2021Q2 以来新低。从杜邦分析的结果来看，销售利润率从 4.31%下降

到 3.79%，影响 ROE 为 0.32 个百分点，是 ROE 下行的最核心因素。而有

色金属行业整体资产周转率从 2023Q1 的 0.29 上升至 2023Q2 的 0.30，提

升 ROE 水平 0.08 个百分点。有色金属行业整体权益乘数从 2023 年一季度

的 2.08 上升到 2023 年二季度的 2.09，提升 ROE 水平 0.02 个百分点。 

 有色金属价格下跌导致毛利率的下降，致使 2023Q2行业销售利润率下行。

二季度国内经济复苏势头回落，有色金属大宗商品价格受此影响下跌，南

华有色金属指数 2023Q2 均价较 2023Q1 均价环比下跌 2.73%，同比下跌

4.45%，使有色金属行业毛利率在 2023Q2环比下滑0.91个百分点至 9.84%。

而 2023Q2 有色金属行业三项费用率与其他费用率分别环比下降 0.37、0.02

个百分点。由此可见，有色金属行业整体毛利率在 2023Q2 的下滑，成为

了驱动了有色金属行业销售利润率在 2023 年二季度下行的主要原因。而

从 2023Q3 各有色金属品种价格变动趋势看，铜、铝、黄金、锡、钼行业

的毛利率与净资产收益率有望在三季度好转。 

 投资策略：在 7 月中央政治局明确下半年要加大逆周期调控后，央行降息、

房地产、消费等各项重磅政策逐步落地，有望释放内需与拉动房地产产业

链，利好于经济复苏与有色金属行业消费改善。宏观预期好转，顺周期属

性最强的工业金属将率先受益。进入下游开工旺季，叠加经济加速复苏，

在淡季仍保持低库存的工业金属，在需求边际提升与宏观预期好转支撑下

价格有望走强，铜、铝等行业的净资产收益率与业绩增速或在三季度改善，

建议关注工业金属行业龙头云铝股份（000807）、神火股份（000933）、天

山铝业（002532）、紫金矿业（601899）、洛阳钼业（603993）、西部矿业

（601168）、铜陵有色（000630）。美联储抗击通胀在二季度取得巨大进展，

美国通胀增速已大幅下降。而近期美国职位空缺、失业率等就业数据下滑

显示了美国就业市场的降温，缓解了市场及美联储对于就业景气支撑美国

顽固通胀的担忧，美联储进一步大幅加息的必要性下降，在下半年结束本

轮加息周期的预期加强。这将有利于黄金价格继续保持上涨的态势，提升

三季度黄金行业的盈利能力，建议关注山东黄金（600547）、中金黄金

（600489）、银泰黄金（000975）、赤峰黄金（600988）。 
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一、有色金属行业 2023 年半年报业绩概览 

（一）行业业绩持续下滑，业绩增速下探或已至底部 

有色金属行业上市公司 2023 年上半年营业收入同比增长 3.31%，归属于母公司股东净利

润同比减少 26%；2023Q2 单季度营业收入同比增长 2.05%，归属于母公司股东净利润同比减

少 35.25%。我们将 2023 年前上市的，有色金属一级行业中的共 119 家上市公司，作为一个整

体样本进行测算，以观测有色金属行业整体的业绩表现。2023 年上半年国内放开管控，以及

消费与房地产一系列扶持政策的出台，经济显露出强势复苏迹象，叠加美联储放缓加息进度，

有色金属价格与行业景气度在年初一度上行。但国内疫情后的疤痕效应使经济复苏的势头在一

季度后快速回落；而海外因美国经济与通胀顽固超年初的预期使市场上调了美联储加息的利率

峰值和高利率状态的持续时间。国内经济复苏强度的下行，以及美联储加息更高更长的预期，

使有色金属价格、行业景气度与企业盈利能力在 2023 年上半年中下旬继续下滑。具体来看，

有色金属行业 2023 年上半年营业收入同比增长 3.31%，业绩同比下滑 26%；有色金属行业

2023Q2 单季度营业收入同比增长 2.05%，业绩同比下滑 35.25%。 

 

 

图 1：2023 年上半年有色金属行业营业收入增速与业绩增速  图 2：2023Q2 有色金属行业营业收入增速与业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（二）多数公司业绩明显下滑，净利润增速分布趋向尾部集中 

有色金属行业 2023 年上半年超六成上市公司业绩同比下滑。整体来看，2023 年上半年有

色金属行业上市公司的业绩呈现明显的下行趋势，大部分上市公司业绩较去年同期负增长。

2023 年上半年业绩增长处于下滑 50%以上的有色金属上市公司共有 33 家，占总数比例为

30.56%，是占比最多的一个区间。2023H1 业绩同比下滑 0-30%的上市公司共有 22 家，占比为

20.37%。2023 年上半年业绩同比上升的上市公司数量为 40 家，占总数比例为 37.04%；同期

业绩增速在 100%以上的公司共有 7 家，占总数的 6.48%。而有色金属上市公司 2023 年上半年

业绩增速在 0-30%区间内的有 25 家，占比 23.15%。 
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图 3：有色金属行业上市公司 2023 年上半年业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

表 1：超过六成以上有色金属行业上市公司 2023 年上半年业绩同比下滑 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 33 13 22 25 4 4 7 

占比 30.56% 12.04% 20.37% 23.15% 3.70% 3.70% 6.48% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

2023Q2 有色金属行业上市公司业绩分布继续向尾部倾斜，边际上分布区域有向中后部转

移的现象，显示业绩整体下滑。2023Q2 有色金属行业上市公司业绩下滑幅度超过 50%的公司

仍是分布占比最大的区域，且扩大至 39 家，占总数比例为 36.11%；而业绩同比下滑在 0%-30%

区间的公司共有 21 家，占总数的 19.44%。2023Q2 有色金属行业上市公司业绩增速在 0%-30%

的公司分别有 22 家，占比为 20.37%。2022Q3 业绩同比增长在 30%以上的上市公司数量有 17

家，占总体的比例的 15.74%。 

 

图 4：有色金属行业上市公司 2023Q2 业绩增速分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：有色金属行业上市公司 2023Q2 业绩同比分布占比 

业绩增幅 -50%以下 -50%~-30% -30%~0 0~30% 30%~50% 50%~100% 100%以上 

家数 39 9 21 22 5 8 4 

占比 36.11% 8.33% 19.44% 20.37% 4.63% 7.41% 3.70% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

二、有色金属行业 2023 年半年报业绩分析：毛利率下行拖

累 ROE 下滑，行业估值已至历史底部区域 

（一）行业净利润持续下滑，业绩增速继续探底 

2023 年上半年有色金属行业整体净利润增速加速下行，2023Q2 行业业绩环比下滑。有色

金属行业上市公司 2023 年上半年营业收入同比增长 3.31%，归属于母公司股东净利润同比减

少 26%。而 2023Q2 单季度有色金属行业收入同比增速 2.05%，归属于母公司净利润同比减少

35.25%。  

综合来看，2023Q2 国内经济复苏势头减弱，而海外通胀韧性使美联储加息的幅度超预期，

有色金属行业景气度与有色金属大宗商品价格在二季度出现了明显的下行，企业盈利能力恶化，

A 股有色金属行业整体的业绩增速进一步下行，且 Q2 单季度业绩环比下滑。 

 

 

图 5：有色金属行业整体累计收入增速  图 6：有色金属行业整体累计业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 7：有色金属行业整体单季度收入增速  图 8：有色金属行业整体单季度业绩增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 9：有色金属行业景气指数 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

子行业中，2023Q2 黄金板块业绩加速增长，其他稀有小金属行业业绩增速大幅反转。虽

然 2023 年上半年美国经济与通胀韧性超预期使美联储给出了超出市场预期的更高更长的利率

峰值指引，但美联储在边际的放缓加息节奏仍然驱动了黄金价格的上涨，2023Q2 国内黄金价

格均价上涨至 447.58 元/克，同比上涨 12.29%，环比上涨 6.53%，拉动 A 股黄金板块单季度业

绩增速从 2023Q1 的 25.50%加速至 2023Q2 的 43.75%。钼、银、铂价格在 2023Q2 较去年同期

的强势也使其他稀有小金属板块业绩增速由负转正。钴与金属新材料行业在 2023 年二季度业

绩改善，业绩降幅环比收窄。除此之外，A 股有色金属行业其他细分子行业 2023Q2 业绩增速

都环比有所下滑。 
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表 3：有色金属行业单季度收入增速与净利润增速 

行业 
单季度营业收入增速 单季度净利润增速 

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

有色金属行业整体 8.45% 4.65% 2.05% 26.48% -14.84% -35.25% 

工业金属 2.91% 2.45% 2.71% -11.28% -17.70% -33.93% 

铝 6.40% -13.37% -10.25% 26.63% -21.02% -46.19% 

铜 7.35% 7.52% 7.08% -14.94% -18.55% -27.60% 

铅锌 -33.66% 8.83% 2.64% -325.36% 4.75% -19.39% 

黄金 3.69% 10.89% 22.89% 12.99% 25.50% 43.75% 

稀有金属 47.73% 16.60% -8.38% 75.04% -14.45% -47.83% 

稀土 21.15% 7.37% -27.50% -31.67% -59.35% -89.25% 

钨 18.31% -13.63% -19.06% -35.87% 2.26% -29.07% 

锂 279.97% 96.63% 21.88% 221.79% 6.11% -53.11% 

钴 13.04% 36.90% -19.04% -49.53% -24.50% -6.06% 

其他稀有小金属 24.79% -0.43% 0.51% -78.43% -26.87% 57.53% 

金属非金属新材料 14.58% -0.35% -2.26% 27.05% -7.68% -14.52% 

金属新材料 8.52% -10.11% 3.60% 0.53% -46.44% -30.05% 

磁性材料 13.77% 3.93% -13.75% -5.42% -19.88% -69.90% 

非金属新材料 25.22% 14.48% -1.83% 99.59% 73.77% 41.73% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）有色金属行业整体 ROE 水平创两年来新低 

有色金属行业整体 ROE 继续下行。从 ROE 的绝对水平来看，有色金属行业整体的 ROE

在 2015Q4 后持续上行并在 2017 年三季度达到 2.05%的水平，创下 2014Q1 以来的新高。此后，

有色金属行业 ROE 开始从高位震荡到持续下滑。2019Q4 有色金属行业整体 ROE 水平环比下

滑 3.3 个百分点至-2.11%，创下 2011 年以来的新低。2020Q2 有色金属行业整体 ROE 水平在

国内渡过疫情最困难阶段行业景气度改善下出现反弹，而此后有色金属行业进入景气度持续上

行阶段，并于 2022Q2 触顶下行。尽管 2023Q1 有色金属行业整体 ROE 水平在连续下行 2 个季

度后短暂出现反弹，但 2023Q2 继续恢复下行态势。2023Q2 有色金属行业整体 ROE 环比下行

0.23 个百分点至 2.37%，创下两年来新低。子行业来看，黄金、铅锌、金属新材料、非金属新

材料板块的 ROE 水平在 2023Q2 有明显的环比提升，而稀土、锂板块 ROE 则出现了大幅下降。 

 

表 4：有色金属行业 ROE 水平 

 
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

有色金属行业整体 3.68% 4.32% 3.12% 2.57% 2.59% 2.37% 

工业金属 3.26% 3.83% 2.13% 1.48% 2.32% 2.22% 

铝 3.38% 4.30% 2.16% 1.68% 2.28% 2.02% 

铜 3.48% 3.71% 2.18% 1.81% 2.43% 2.36% 

铅锌 1.99% 2.94% 1.81% -0.76% 1.95% 2.19% 

黄金 1.42% 1.61% 1.06% 1.20% 1.40% 2.04% 

稀有金属 7.08% 7.88% 7.37% 6.72% 4.29% 3.06% 

稀土 6.91% 6.29% 4.40% 3.74% 2.41% 0.62% 

钨 2.58% 3.26% 2.52% 0.95% 2.20% 1.93% 
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锂 14.13% 18.40% 17.06% 14.62% 7.07% 4.72% 

钴 4.58% 3.61% 2.00% 2.33% 2.68% 2.62% 

其他稀有小金属 3.80% 1.79% 0.77% 0.39% 2.59% 2.61% 

金属非金属新材料 2.03% 2.82% 2.50% 1.70% 1.57% 2.02% 

金属新材料 2.32% 2.13% 1.50% 1.12% 1.07% 1.30% 

磁性材料 2.26% 3.39% 3.59% 1.82% 1.44% 0.83% 

非金属新材料 1.52% 3.17% 2.84% 2.30% 2.22% 3.69% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 10：有色金属行业整体 ROE 水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）销售利润率的下滑是 ROE 环比下行的主要原因 

2023Q2 有色金属行业整体 ROE 环比下行主要是由于销售利润率的下滑所致。从杜邦分

析的结果来看，有色金属行业整体 ROE 从 2023Q1 的 2.59%下降到 2023Q2 的 2.37%，环比下

滑 0.23 个百分点。其中，销售利润率从 4.31%下降到 3.79%，影响 ROE 为 0.32 个百分点，是

ROE 下行的最核心因素。而有色金属行业整体资产周转率从 2023Q1 的 0.29 上升至 2023Q2

的 0.30，提升 ROE 水平 0.08 个百分点。有色金属行业整体权益乘数从 2023 年一季度的 2.08

上升到 2023 年二季度的 2.09，提升 ROE 水平 0.02 个百分点。 

 

 

表 5：销售利润率下降，拖累 ROE 环比下行 

 
    有色金属行业整体 

 
ROE 销售利润率 资产周转率 权益乘数 

2017Q1 1.40% 2.92% 0.21 2.33 

2017Q2 1.61% 2.70% 0.25 2.35 

2017Q3 2.10% 3.46% 0.26 2.34 

2017Q4 1.39% 2.61% 0.23 2.29 

2018Q1 1.96% 4.02% 0.22 2.26 

2018Q2 1.87% 3.40% 0.24 2.25 

2018Q3 1.40% 2.60% 0.24 2.26 
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2018Q4 -1.60% -2.85% 0.25 2.23 

2019Q1 1.13% 2.37% 0.21 2.26 

2019Q2 1.33% 2.38% 0.24 2.29 

2019Q3 1.19% 1.99% 0.26 2.31 

2019Q4 -2.11% -3.70% 0.25 2.31 

2020Q1 0.50% 1.02% 0.21 2.34 

2020Q2 1.07% 1.69% 0.27 2.38 

2020Q3 1.51% 2.30% 0.28 2.36 

2020Q4 1.83% 2.93% 0.27 2.28 

2021Q1 1.98% 3.08% 0.29 2.24 

2021Q2 2.98% 3.99% 0.33 2.24 

2021Q3 3.01% 4.28% 0.32 2.18 

2021Q4 2.49% 3.56% 0.33 2.14 

2022Q1 3.68% 5.31% 0.32 2.15 

2022Q2 4.32% 5.98% 0.33 2.17 

2022Q3 3.12% 4.93% 0.30 2.13 

2022Q4 2.57% 4.08% 0.30 2.09 

2023Q1 2.59% 4.31% 0.29 2.08 

2023Q2 2.37% 3.79% 0.30 2.09 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 11：有色金属行业整体销售利润率  图 12：有色金属行业整体资产周转率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（四）毛利率的下滑是销售利润率下行的主要因素 

毛利率的下降致使 2023Q2 行业销售利润率下行。2023Q2 有色金属行业的整体毛利率是

9.84%，环比下滑 0.91 个百分点。而 2023Q2 有色金属行业三项费用率为 3.43%，环比下降 0.37

个百分点；其他费用率 2.62%，环比下降 0.02 个百分点。由此可见，有色金属行业整体毛利

率在 2023Q2 的下滑，成为了驱动了有色金属行业销售利润率在 2023 年二季度下行的主要原

因。而在宏观经济复苏势头减弱、行业景气度下行、盈利能力减弱的情况下，有色金属企业对

期间费用的控制也在加强，2023Q2 有色金属行业 3.43%的三项费用率更是创下了 2010 年以来

单季度的最低记录。 
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图 13：有色金属行业整体销售毛利率下降 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 14：有色金属行业整体三项期间费用率  图 15：有色金属行业整体其他费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（五）有色金属价格下跌造成 2023Q2 毛利率的下滑 

有色金属企业毛利率在 2023Q2 的下行主要是由于有色金属价格在二季度的下跌所引发

的。有色金属企业 2023Q2 毛利率为 9.84%，较 2023Q1 环比下滑 0.91 个百分点。行业毛利率

水平的下行，主要在经过年初经济复苏的强烈预期后，二季度疫情疤痕效应显现经济复苏势头

回落，有色金属大宗商品价格受此影响在 2023Q2 下跌。南华有色金属指数 2023Q2 均价较

2023Q1 均价环比下跌 2.73%，同比下跌 4.45%，使有色金属企业盈利能力在二季度下滑。国

内 7 月中央政治局会议明确提出要加大逆周期调控、扩大内需促发展的定调，一系列更为积极

的稳增长政策出台及落地，国内经济复苏动能将得到增强。有色金属行业需求有望受益于经济

复苏与需求扩大，以及有色金属大宗商品价格在 6 月触底后随经济逐步回升，A 股有色金属行

业毛利率或将在 2023Q3 边际改善。 
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图 16：南华有色金属价格指数 2023Q2 均价环比下行 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，黄金、铅锌、金属新材料、非金属新材料板块 2023Q2 毛利率水平有所提

升，而新能源上游稀土、锂、钴毛利率则有较大幅度的下降。 

 

表 6：有色金属行业子行业毛利率水平 

 
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

有色金属行业整体 11.90% 12.80% 10.53% 12.32% 10.74% 9.84% 

工业金属 9.80% 10.22% 7.25% 9.47% 8.03% 7.51% 

铝 12.98% 16.96% 11.56% 15.25% 12.51% 12.40% 

铜 8.65% 7.94% 5.57% 7.19% 6.49% 5.78% 

铅锌 9.22% 9.49% 9.08% 9.61% 9.32% 9.90% 

黄金 9.73% 12.93% 9.47% 9.13% 9.40% 10.09% 

稀有金属 23.74% 24.16% 24.75% 26.83% 23.91% 20.22% 

稀土 22.11% 16.37% 18.42% 15.16% 11.20% 5.67% 

钨 15.12% 14.32% 13.82% 14.39% 17.18% 15.56% 

锂 75.87% 70.26% 66.89% 62.02% 66.09% 54.00% 

钴 19.54% 20.19% 14.47% 20.45% 16.19% 13.34% 

其他稀有小金属 12.78% 12.02% 8.10% 9.17% 11.86% 10.25% 

金属非金属新材料 16.29% 18.63% 15.79% 15.24% 15.67% 17.84% 

金属新材料 15.04% 14.73% 12.83% 13.68% 12.73% 13.23% 

磁性材料 19.79% 21.29% 19.07% 17.89% 17.95% 16.47% 

非金属新材料 16.07% 22.24% 17.54% 15.79% 18.42% 25.88% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从此前的杜邦分析的拆分来看，A 股有色金属行业资产周转率与权益乘数都在扩张，行业

净资产收益率的下滑主要是由于销售净利润的下降，而销售净利润的下行则是由于毛利率的下

行，也就是有色金属产品价格的下跌所导致的。因此，有色金属价格则成为了 A 股有色金属

行业净资产收益与盈利能力变化的主导因素。而从 2023Q3各有色金属品种价格变动的趋势看，

铜、铝、黄金、锡、钼行业的净资产收益率与业绩增速有望在三季度好转。 
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表 7：有色金属细分品种 2023Q3 均价涨幅 

有色金属品种 2023Q1 均价 2023Q2 均价 2023Q3 均价 
2023Q2 同比

涨幅 

2023Q2 环比

涨幅 

2023Q3 同比

涨幅 

2023Q3 环比

涨幅 

铜(元/吨） 68655 67558 69192 -6.25% -1.60% 13.04% 2.42% 

铝（元/吨） 18457 18521 18552 -10.16% 0.35% 0.87% 0.17% 

铅（元/吨） 15299 15301 15884 -0.28% 0.01% 5.23% 3.81% 

锌（元/吨） 23241 20844 20567 -20.88% -10.31% -15.71% -1.33% 

黄金（元/克） 420 448 456 12.28% 6.53% 18.67% 1.89% 

白银（元/千克） 5060 5532 5709 14.85% 9.35% 32.73% 3.19% 

氧化镨钕（万元/吨） 66.43 48.27 47.28 -47.05% -27.34% -35.15% -2.05% 

钕铁硼（元/公斤） 191.9 174.99 172.59 -34.98% -8.81% -23.06% -1.37% 

锡（元/吨） 208869 206665 225103 -29.48% -1.05% 16.20% 8.92% 

钼精矿（元/吨度） 4776 3426 4114 25.38% -28.26% 58.10% 20.09% 

钨精矿（元/吨） 118631 119915 120074 5.51% 1.08% 4.50% 0.13% 

海绵钛（万元/吨） 7.59 6.93 5.45 -11.15% -8.70% -30.13% -21.36% 

海绵锆（元/千克） 211 208 202 -1.13% -1.61% -9.94% -2.41% 

钴（元/吨） 306814 269576 282630 -45.50% -12.14% -19.16% 4.84% 

碳酸锂（元/吨） 402843 254593 262913 -45.96% -36.80% -45.48% 3.27% 

镍（元/吨） 206435 179947 170992 -17.52% -12.83% -6.44% -4.98% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

注：假设目前的有色金属品种 Q3 均价为整个三季度的均价 

 

（六）行业存货周转天数环比下行 

2023 年二季度有色金属行业整体行业存货周转天数环比减少，且有色金属行业整体存货

占总资产比有所下行。2023Q2 的有色金属行业整体存货占总资产比较 2023Q1 环比下行 0.79

个百分点至15.32%。2023Q2有色金属行业整体库存周转天数从 2023Q1的55.60天减少至52.51

天。尽管二季度有色金属行业整体存货周转天数下降，库存去化，但仍高于去年的同期水平。

而三季度随着国内新一轮稳增长政策的逐步落地经济复苏进程加快，以及下游进入开工旺季，

预计有色金属行业在 2023Q3 或将进一步去库。 

 

图 17：有色金属行业整体库存占总资产比例 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 18：有色金属行业整体存货周转天数下降 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

从子行业来看，除去铅锌、钴与非金属新材料外，其他有色金属三级子行业 2023Q2 的存

货周转天数环比都下行。其中，黄金、铜、稀有小金属板块 2022Q3 存货周转天数环比、同比

皆有所减少。 

 

 

表 8：有色金属行业存货周转天数 

 
2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

有色金属行业整体 51.11 50.52 53.24 53.81 55.60 52.51 

工业金属 41.37 39.86 42.35 43.00 44.80 42.12 

铝 38.81 41.74 44.04 41.44 51.89 49.49 

铜 42.30 39.75 41.15 42.47 42.62 39.31 

铅锌 41.48 35.93 48.60 54.48 45.94 49.03 

黄金 61.29 78.04 68.58 60.56 57.06 54.88 

稀有金属 89.47 81.14 89.53 94.54 98.59 98.40 

稀土 111.23 100.00 128.43 136.10 114.18 143.87 

钨 96.99 81.37 88.61 96.08 117.73 94.50 

锂 163.63 114.23 110.78 90.54 161.62 122.62 

钴 99.24 90.91 91.98 133.39 99.95 126.19 

其他稀有小金属 61.22 57.16 59.66 55.94 61.85 55.13 

金属非金属新材料 105.69 107.62 98.80 103.29 119.56 110.36 

金属新材料 89.85 97.91 91.93 95.78 110.81 100.32 

磁性材料 160.02 136.01 123.73 137.47 157.94 136.33 

非金属新材料 97.79 100.72 91.31 92.86 107.85 108.39 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（七）行业现金流状况改善 

2023 年二季度有色金属行业整体经营性现金流状况环比改善。具体来看，有色金属行业

整体 2023Q2 经营净现金流较 2023Q1 同比大幅增长 412.58%，但较 2022Q2 同比仅微幅下滑

0.52%。由于有色金属行业的回款周期与季节性因素，有色金属企业在二季度的现金流往往要

好于一季度，但 2023Q2 行业经营性现金流较 2022Q2 同比稍有下滑仍显示了 A 股有色金属行
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业整体经营性现金流保持稳定。从子行业来看，钨、锂、钴、稀土、磁性材料、非金属新材料

板块的经营性现金流状况都同环比都出现了大幅提升；而稀土、铅锌板块的经营性现金流在

2023Q2 都出现了同环比的下滑。 

 

表 9：2023 年二季度有色金属行业整体经营净现金流同比稍有下滑 

 
经营净现金流同比增速 经营净现金流环比增速 

 
2022Q4 2023Q1 2023Q2 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

有色金属行业整体 25.49% -36.76% -0.52% 30.67% -79.65% 412.58% 

工业金属 -21.59% -48.12% -8.91% -6.07% -65.43% 336.82% 

铝 11.08% -49.47% -10.16% 61.03% -56.73% 72.80% 

铜 -34.20% -79.64% -9.07% -26.91% -93.56% 3564.85% 

铅锌 -76.22% 19.65% 0.48% -76.90% 181.54% -10.95% 

黄金 76.81% 100.62% 4.70% 163.39% -99.93% 65054.79% 

稀有金属 226.53% -54.24% 16.82% 113.20% -86.69% 310.80% 

稀土 -68.97% -93.35% -110.21% 261.32% -81.98% -286.50% 

钨 709.33% 41.74% 60.05% -313.33% -134.94% 333.19% 

锂 443.99% -64.46% 82.46% 24.29% -86.50% 332.55% 

钴 301.94% 635.00% 332.44% 1537.47% -83.01% 38.99% 

其他稀有小金属 -37.90% 381.71% -14.98% 23.27% -68.84% 265.05% 

金属非金属新材料 947.45% 87.82% 137.36% 61.55% -114.87% 721.47% 

金属新材料 205.91% 71.23% 13.14% 103.46% -135.70% 309.77% 

磁性材料 795.90% 101.49% 269.63% 2026.17% -98.03% 4860.53% 

非金属新材料 939.43% 106.89% 3986.54% -18.04% -92.32% 1428.55% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

有色金属行业整体 2023Q2 经营性现金流量占营业收入比为 9.41%，环比大幅上升 7.46

个百分点，也好于近几年二季度的平均水平。我们用经营性现金流占营业收入的比值来测算

上市公司营业收入的含金量。尽管因有色金属行业的回款周期与季节性原因，有色金属行业上

市公司 2023Q2 经营性现金流量占收入比较 2023Q1 环比大幅提升 7.46 个百分点至 9.41%。虽

然这有季节性的原因，但该数据仍高于年 2010 年以来二季度的平均水平，且已接近历史最佳

水平，显示有色金属行业上市公司 2023 年二季度的营业收入含金量较高。 

 

图 19：2023Q2 收入含金量高于历史同期平均水平 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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从子行业来看，稀有金属、金属非金属新材料板块 2023Q2 的收入含金量皆同比上升。三

级子行业中，铝、钨、锂、钴、其他稀有小金属、金属新材料、磁性材料、非金属新材料板块

2023Q2 的现金流量占收入比同比上升，而铅锌、稀土板块二季度现金流量占收入比同环比皆

有下滑。 

 

 

表 10：2023Q2 有色金属行业现金流量占收入比 

 
2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 MAX MIN AVERAGE 

有色金属行业整体 9.64% 7.63% 9.57% 1.96% 9.41% 9.70% -2.35% 5.03% 

工业金属 10.10% 7.25% 6.49% 2.22% 8.98% 11.55% -4.29% 4.44% 

铝 11.31% 9.47% 13.08% 6.82% 11.36% 18.30% -5.31% 7.05% 

铜 10.25% 5.92% 4.24% 0.26% 8.70% 10.28% -8.99% 2.98% 

铅锌 5.57% 12.51% 3.09% 6.68% 5.46% 17.91% -8.10% 6.45% 

黄金 7.31% 6.12% 14.84% 0.01% 6.22% 18.14% -2.70% 6.86% 

稀有金属 9.88% 10.21% 21.30% 2.96% 12.60% 21.30% -9.72% 5.79% 

稀土 13.22% -2.95% 5.04% 0.76% -1.86% 54.35% -40.15% 4.37% 

钨 4.17% -4.18% 9.87% -4.17% 8.25% 44.44% -29.88% 4.50% 

锂 23.12% 44.79% 43.62% 8.46% 34.61% 64.96% -27.20% 19.59% 

钴 -2.84% -1.96% 34.46% 4.47% 8.16% 56.04% -24.02% 6.19% 

其他稀有小金属 10.86% 7.37% 8.51% 2.76% 9.19% 18.64% -11.04% 4.29% 

金属非金属新材料 5.09% 7.53% 12.70% -2.15% 12.37% 29.32% -17.61% 5.60% 

金属新材料 9.47% 6.59% 13.40% -5.46% 10.34% 31.27% -17.08% 3.64% 

磁性材料 2.96% 0.51% 12.54% 0.28% 12.69% 41.49% -24.88% 5.00% 

非金属新材料 0.37% 13.89% 11.79% 1.04% 15.27% 58.83% -44.23% 7.59% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

（八）A 股有色金属行业估值处于历史底部位置 

有色金属行业整体估值处于历史低位。尽管有色金属行业业绩有所下滑，但在 A 股有色

金属行业指数在跟随大盘大幅回调后，目前 A 股有色金属行业估值仍处于历史底部区间。假

若以有色金属行业整体半年报业绩乘以 2，保守预计全年业绩，则目前有色金属行业整体的市

盈率为 16.80x，市净率为 2.20x，远低于 2010 年以来有色金属行业 39.57x 的市盈率与 3.08x

的市净率估值中枢，已完全反映了此前经济增长不及预期以及美联储加息超出预期致使有色金

属价格低迷的风险。 
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图 20：有色金属行业整体市盈率水平  图 21：有色金属行业整体市净率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

三、投资策略 

新一轮政策加速经济复苏的预期有望在三季度落地。在 7 月中央政治局明确下半年要加大

逆周期调控，稳经济与扩内需后，央行降息，国内房地产重磅政策密集出台，降低存量房贷款

利率与下调首付比例，北上广深一线城市落实“认房不认贷”，有望释放内需与拉动房地产产

业链改善，利好于经济复苏与有色金属行业消费改善。宏观预期好转，顺周期属性最强的工业

金属将率先受益。进入 9 月有色金属下游开工旺季，叠加新一轮稳增长政策落地经济加速复苏，

在淡季仍保持低库存的工业金属，在需求边际提升与宏观预期好转支撑下价格有望走强，铜、

铝等行业的净资产收益率与业绩增速或在三季度改善，建议关注工业金属行业龙头云铝股份

（000807）、神火股份（000933）、天山铝业（002532）、紫金矿业（601899）、洛阳钼业（603993）、

西部矿业（601168）、铜陵有色（000630）。 

美联储抗击通胀在二季度取得巨大进展，美国通胀增速已大幅下降。尽管美联储主席鲍威

尔在参加杰克逊霍尔全球央行年会上“鹰派”表态美联储可能将进一步加息，但美国近期就业

数据下滑：美国 7 月 JOLTS 职位空缺 883 万人低于预期的 945 万人，2021 年 3 月来首次跌破

900 万人大关；8 月 ADP 就业增加 17.7 万人不及预期 19.5 万人，创五个月来最小增幅；8 月

失业率意外上升至 3.8%，突破此前 17 个月的波动区间。美国就业市场的降温，缓解了市场及

美联储对于就业景气支撑美国顽固通胀的担忧，美联储进一步大幅加息的必要性下降，在下半

年结束本轮加息周期的预期加强。这将有利于黄金价格继续保持上涨的态势，提升三季度黄金

行业的盈利能力，建议关注山东黄金 （600547）、中金黄金（600489）、银泰黄金（000975）、

赤峰黄金（600988）。 

 

 

四、风险提示 

1）国内经济复苏不及预期的风险； 
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2）有色金属价格大幅下跌的风险； 

3）美联储加息超出预期的风险； 

4）地缘政治恶化超预期的风险。 
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行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

 

公司评级体系 

未来 6-12个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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