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有色金属 

2021Q4 基金持仓分析：重仓比例大幅提升，EV金属仍受青睐 
四季度重仓比例大幅回升，板块延续超配水平。考虑到市场有色标的分类存在一定

差异，此报告根据国盛有色选取核心标的分类标准统计。数据显示，Q4 有色金属板

块前十大重仓总市值为 1326 亿元，环比增超 40%；重仓比例由三季度 3.55%大幅

提升至 5.04%，超配比例由-0.25%提升至 1.84%，延续超配水平。分版块看，锂镍

钴 EV 金属板块重仓比例环比由三季度 2.03%回升至 2.49%，延续超配；有色新材

料获新关注，重仓比由 0 升至 0.23%；铝、贵金属及稀土磁材重仓比边际改善，其

中铝升至小幅超配行情；铜板块重仓比由 0.65%小幅下滑至 0.51%。 

EV 金属基金集中增持，有色新材料关注度上升。从大板块看个股持仓，基金重仓比

例较高股票仍集中在锂镍钴 EV 金属板块，其中天齐锂业、永兴材料、天奈科技、华

友钴业基金重仓比例均超 10%，且 Q4 持仓比重仍有上升；另外，铜箔概念股仍受

青睐，嘉元科技、诺德股份基金持仓比例超过紫金矿业位列铜板块前二；铝板带箔

标的明泰铝业基金重仓比例高达 18.1%，续列有色金属板块榜首；有色新材料 Q4

关注度整体有所上升，宝钛股份、石英股份、中钨高新等公司持仓比超 5%。黄金及

稀土磁材板块基金持仓整体偏低，赤峰黄金、北方稀土分列各自榜首。 

锂镍钴板块配臵热情不减，板块标的呈现全面开花。天齐锂业、永兴材料热度延续，

重仓比环比续增位列板块前二；盛新锂能、盐湖股份重仓比由 Q3 不足 1%分别大幅

提升至 8.0%、5.4%；天奈科技获基金集中增持，重仓比从 0 升至 17.4%；华友钴

业仍为板块优选企业，重仓比环比升 3.8%至 15.7%；容百科技、甬金股份、盛屯矿

业 Q4 同样集中增持至 6.8%/5.4%/4.6%，其中甬金股份、盛屯矿业 Q3 重仓比不足

1%。 

铜铝龙头股现集中减仓，新材料多股新获关注。铜铝板块个别龙头股受青睐，板块

阿尔法效应突出。嘉元科技、明泰铝业重仓比分列铜铝板块第一，但 Q4 基金重仓比

均出现明显下滑。Q4 市场关注度从上游核心资源转移至下游金属新材料细分高增长

赛道，宝钛股份、石英股份、中钨高新、贵研铂业等多股基金重仓比从 0 分别增至

8.6%/6.1%/5.5%/3.2%。 

投资建议：新能源景气上行延续，建议继续配臵 EV 上游板块；电解铝供需格局长

期向好，铝加工产业竞争格局优化，龙头企业有望加速成长：（1） 国内外矿石和

盐湖产能集中且现货供应有限，供需结构持续偏紧，锂盐价格有望维持高位。谨慎

假设 22 年锂盐含税均价 25 万元/吨（当前接近 40 万元/吨），22 年板块平均 PE 预

计回落至 20X 左右低估水平，具备资源端保供优势&产能快速放量的优质标的有望持

续领跑行业，建议关注西藏矿业、天华超净；（2）电解铝产能“天花板”与“碳达峰”

长期路径下，铝价、吨铝盈利有望维持高位。铝加工行业经历长期竞争后步入成熟

期，高端化需求增长、精细化成本管控、规模效应持续凸显下，产业竞争壁垒逐渐

抬升，龙头企业市占比有望持续提升，建议关注：明泰铝业。 

风险提示：需求增长不及预期；大宗商品价格波动风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000762 西藏矿业 买入 -0.09 0.35 0.56 0.72 -564.3 145.1 90.7 70.5 

601677 明泰铝业 买入 1.58 2.86 3.66 4.42 26.9 14.9 11.6 9.6 

300390 天华超净 买入 0.49 1.35 2.97 5.11 154.9 56.2 25.5 14.8  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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一、板块持仓分析：重仓比例大幅回升，板块延续超配水平 

四季度重仓比例大幅回升，板块延续超配水平。考虑到市场有色标的分类存在一定差异，

此报告根据国盛有色选取核心标的分类标准统计。数据显示，四季度有色金属板块前十

大重仓总市值为 1326亿元，环比增超 40%；重仓比例由三季度 3.55%大幅提升至 5.04%，

超配比例由 0.25%提升至 1.84%，有色板块超配比例明显提升。 

 

EV 金属延续超配，新材料获关注。分版块看，锂镍钴 EV 金属板块重仓比例环比由三季

度 2.03%回升至 2.49%，延续超配行情；有色新材料板块获新关注，重仓比由 0 升至

0.23%，板块增至超配；铝、贵金属及稀土磁材重仓比例边际小幅改善，其中铝升至小

幅超配行情；铜板块重仓比由 0.65%小幅下滑至 0.51%，低配比例继续下滑，主要受到

紫金矿业、嘉元科技龙头股减仓拖累。 

 

图表 1：主动偏股型基金前十大重仓市值及比例变化 

板块 重仓市值(亿元) 重仓比例(%) 超配比例(%) 

 
Q3 持股

市值 

Q4 持股

市值 

持 股 市

值变化 

Q3 重 仓

比例 

Q4 重 仓

比例 

重仓比例

变化 

Q3 超 配

比例 

Q4 超 配

比例 

超配比例

变化 

有色行业 946 1326 380 3.55% 5.04% 1.50% 0.25% 1.84% 1.59% 

锂资源&加工 542 654 112 2.03% 2.49% 0.45% 1.03% 1.47% 0.44% 

镍钴&EV材料 165 332 167 0.62% 1.26% 0.64% 0.20% 0.83% 0.63% 

铜板块 174 133 -41 0.65% 0.51% -0.15% -0.12% -0.17% -0.06% 

铝板块 56 87 31 0.21% 0.33% 0.12% -0.16% 0.02% 0.18% 

贵金属 0 24 24 0.00% 0.09% 0.09% -0.25% -0.14% 0.11% 

有色新材料 0 61 61 0.00% 0.23% 0.23% -0.15% 0.04% 0.20% 

稀土磁材 8 36 27 0.03% 0.14% 0.10% -0.30% -0.21% 0.08% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

*注：计算口径为有色板块 73 个核心标的，采用主动偏股型基金前十大重仓股票计算。

板块成分股标的选取具体见图表 7；重仓比例=板块所含个股基金持股市值加总/基金持

股总市值加总；超配比例=板块重仓比例-板块总市值/A 股总市值。 

 

图表 2：Q4 有色行业各版块持股市值变化  图表 3：Q4 有色行业各版块重仓比例及超配比例变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：Q4 有色行业各版块重仓比例变化  图表 5：Q4 有色行业各版块超配比例变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

EV 金属有色行业配臵比维持 74.3%，铜板块下降明显。EV 金属方面，四季度锂资源&

加工板块占基金在有色金属板块配臵占比由 57.3%小幅降至 49.3%，配臵占比仍近半；

镍钴&EV材料板块占比由17.4%上升至 25.0%，EV金属合计占比从74.7%微降至 74.3%；

工业金属方面，铝板块基本配臵占比由 5.9%升至 6.5%，铜板块由 18.4%降至 10.4%，

工业金属合计配臵比例从 24.3%下降至于 16.6%；其他板块方面，有色新材料板块由

0%升至 4.6%，稀土磁材板块由 0.9%上升至 2.7%，贵金属板块由 0%上升至 1.8%。 

 

图表 6：2021Q4 基金继续减持锂、镍、钴等 EV 金属材料板块，新材料&稀土磁材获关注 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、个股持仓分析：EV 金属基金集中增持，有色新材料新获
关注 

EV 金属基金集中增持，有色新材料关注度上升。从大板块看个股持仓，基金重仓比例

较高股票仍集中在锂镍钴 EV 金属板块，其中天齐锂业、永兴材料、天奈科技、华友钴

业基金重仓比例均超 10%，且 Q4 持仓比重仍有上升；另外，铜箔概念股仍受青睐，嘉

元科技、诺德股份基金持仓比例超过紫金矿业位列铜板块前二；铝板带箔标的明泰铝业

基金重仓比例高达 18.1%，续列有色金属板块榜首；有色新材料 Q4 关注度整体有所上

升，宝钛股份、石英股份、中钨高新等公司持仓比超 5%。黄金及稀土磁材板块基金持

仓整体偏低，赤峰黄金、北方稀土分列各自榜首。 

 

锂板块板块配臵热情不减，高估值下基金偏好次优股。锂板块共选取 13 个核心标的，

其中 9 个标的重仓比上升，市场持续看好锂板块增长空间，且次优股价值充分挖掘，板

块呈现全面开花。板块整体高估值下，锂龙头股赣锋锂业Q4重仓比例下降5.0%至4.6%，

下降最为明显，热门股天华超净重仓比也下滑 1.6%至 8.7%。天齐锂业、永兴材料热度

延续，重仓比环比继续大幅提升 3.0%/5.1%至 12.9%/12.3%，位列板块前二；盛新锂

能、盐湖股份重仓比由 Q3 不足 1%分别大幅提升至 8.0%、5.4%，成为锂板块关注度边

际提升最明显标的。 

 

镍板块龙头股地位稳固，板块配臵比续增。镍板块核心标的相对较少，但 8 个核心标的

重仓比环比均增加，充分体现板块高成长性。其中天奈科技为板块最受关注企业，重仓

比从 0 升至 17.4%，Q4 获基金集中增持；华友钴业仍为板块优选企业，重仓比环比升

3.8%至 15.7%；容百科技、甬金股份、盛屯矿业 Q4 同样集中增持至 6.8%/5.4%/4.6%，

其中甬金股份、盛屯矿业 Q3 重仓比不足 1%。 

 

铜铝工业金属个股分化，龙头股现集中减仓。铜铝板块标的较多，但整体关注度不高，

仅个别龙头股得到基金青睐，板块阿尔法效应突出。嘉元科技、明泰铝业重仓比分列铜

铝板块第一，但 Q4 基金重仓比均出现明显下滑。1）铜板块，嘉元科技、诺德股份为代

表的铜箔细分板块龙头股基金重仓比分别-3.0%/2.6%至 7.9%/5.9%，铜矿资源龙头股

紫金矿业重仓比达 2.8%，分列前三。值得关注的是，博威合金Q4重仓比从0增至 1.5%，

汽车连接器用铜合金材料企业获市场关注。此外金诚信、洛阳钼业、西部矿业等低估值

资源型企业在铜价上涨背景下获小幅增持。2）铝板块，铝板带箔标的明泰铝业基金重

仓比例高达 18.1%，位列有色金属板块榜首，但 Q4 环比减持高达 5.7%；南山铝业、神

火铝业等电解铝冶炼企业在 Q4 铝价上行阶段业绩表现突出，获得较为集中增持。 

 

新材料多股新获关注，贵金属&磁材基金持股分散。Q4 市场关注度从上游核心资源转移

至下游金属新材料细分高增长赛道，宝钛股份、石英股份、中钨高新、贵研铂业等多股

基金重仓比从0分别增至8.6%/6.1%/5.5%/3.2%。贵金属及稀土磁材板块关注度不高，

个别龙头股重仓比例提升。 

 

图表 7：有色金属细分板块股票池及 2021Q4 基金重仓比例变化 

板块 
股票代码 公司名称 Q4 重仓基

金市值（亿） 

重仓基金市

值变动（亿） 

Q4 基金重仓

总量（万股） 

基金重仓变动

（万股） 

Q4 基金重仓

比例绝对量 

Q4基金重仓比

例变动量 

锂资

源 &

加工 

  

002466.SZ 天齐锂业 203 56  18983 4460 12.9% 3.0% 

002756.SZ 永兴材料 74 47  5000 2081 12.3% 5.1% 

002192.SZ 融捷股份 31 10  2410 836 9.3% 3.2% 

300390.SZ 天华超净 41 -23  5050 -947 8.7% -1.6% 

002240.SZ 盛新锂能 40 36  6883 6208 8.0% 7.2% 

002497.SZ 雅化集团 20 -6  6882 -914 6.0% -0.8% 
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000792.SZ 盐湖股份 104 104  29301 29301 5.4% 5.4% 

002176.SZ 江特电机 17 -10  8267 -3527 4.8% -2.1% 

002460.SZ 赣锋锂业 94 -130  6581 -7191 4.6% -5.0% 

000762.SZ 西藏矿业 10 10  1802 1802 3.5% 3.5% 

600499.SH 科达制造 13 13  5336 5336 2.8% 2.8% 

002738.SZ 中矿资源 3 3  417 417 1.3% 1.3% 

000408.SZ 藏格矿业 4 4  1079 1079 0.5% 0.5% 

镍钴

&EV

材料 

  

688116.SH 天奈科技 60 60  4038 4038 17.4% 17.4% 

603799.SH 华友钴业 212 61  19219 4661 15.7% 3.8% 

688005.SH 容百科技 35 22  3027 1793 6.8% 4.0% 

603995.SH 甬金股份 7 7  1269 1269 5.4% 5.4% 

600711.SH 盛屯矿业 13 12  12557 11584 4.6% 4.2% 

300618.SZ 寒锐钴业 1 1  111 111 0.4% 0.4% 

300919.SZ 中伟股份 3 3  170 170 0.3% 0.3% 

600549.SH 厦门钨业 0 0  111 111 0.1% 0.1% 

铜板

块 

688388.SH 嘉元科技 23 -12  1846 -663 7.9% -3.0% 

600110.SH 诺德股份 13 3  8273 3689 5.9% 2.6% 

601899.SH 紫金矿业 72 -44  73780 -40296 2.8% -1.5% 

601137.SH 博威合金 3 3  1150 1150 1.5% 1.5% 

603979.SH 金诚信 2 2  852 852 1.4% 1.4% 

603993.SH 洛阳钼业 14 12  25717 22123 1.2% 1.0% 

601168.SH 西部矿业 4 4  2587 2587 1.1% 1.1% 

002171.SZ 楚江新材 1 1  833 833 0.6% 0.6% 

000630.SZ 铜陵有色 1 1  3699 3699 0.4% 0.4% 

002203.SZ 海亮股份 0 0  128 128 0.1% 0.1% 

600362.SH 江西铜业 0 0  96 96 0.0% 0.0% 

000758.SZ 中色股份 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

000878.SZ 云南铜业 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

600888.SH 新疆众和 0 -11  0 -13590 0.0% -10.2% 

1208.HK 五矿资源 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

铝板

块 

601677.SH 明泰铝业 54 -2  12353 -3886 18.1% -5.7% 

600219.SH 南山铝业 24 24  51308 51308 4.3% 4.3% 

000933.SZ 神火股份 6 6  6925 6925 3.1% 3.1% 

002532.SZ 天山铝业 1 1  1209 1209 0.3% 0.3% 

000807.SZ 云铝股份 1 1  493 493 0.1% 0.1% 

601600.SH 中国铝业 0 0  596 496 0.0% 0.0% 

603612.SH 索通发展 0 0  14 14 0.0% 0.0% 

000612.SZ 焦作万方 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

002160.SZ 常铝股份 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

贵金

属 

600988.SH 赤峰黄金 10 10  6498 6498 3.9% 3.9% 

000975.SZ 银泰黄金 5 5  6194 6194 2.2% 2.2% 

601069.SH 西部黄金 2 2  1238 1238 1.9% 1.9% 

002155.SZ 湖南黄金 2 2  1483 1483 1.2% 1.2% 

002237.SZ 恒邦股份 1 1  1211 1211 1.1% 1.1% 

600489.SH 中金黄金 2 2  2193 2193 0.5% 0.5% 

600547.SH 山东黄金 3 3  1339 1339 0.3% 0.3% 
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600766.SH *ST 园城 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

601212.SH 白银有色 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

有色

新材

料 

600456.SH 宝钛股份 30 29  4171 4076 8.7% 8.5% 

603688.SH 石英股份 14 14  2141 2141 6.1% 6.1% 

000657.SZ 中钨高新 10 10  5910 5910 5.5% 5.5% 

600459.SH 贵研铂业 5 5  1906 1906 3.2% 3.2% 

605376.SH 博迁新材 3 3  373 373 1.4% 1.4% 

000960.SZ 锡业股份 0 0  50 50 0.0% 0.0% 

600206.SH 有研新材 0 0  7 7 0.0% 0.0% 

002428.SZ 云南锗业 0 0  4 4 0.0% 0.0% 

002182.SZ 云海金属 0 0  3 3 0.0% 0.0% 

002842.SZ 翔鹭钨业 0 0  0 0 0.0% 0.0% 

稀土

磁材 

  

600111.SH 北方稀土 28 20  6164 4353 1.7% 1.2% 

300748.SZ 金力永磁 4 4  910 910 1.3% 1.3% 

300224.SZ 正海磁材 2 2  1008 1008 1.2% 1.2% 

000970.SZ 中科三环 1 1  738 738 0.7% 0.7% 

600366.SH 宁波韵升 0 0  146 146 0.1% 0.1% 

600392.SH 盛和资源 0 0  59 -138 0.0% -0.1% 

600259.SH 广晟有色 0 0  9 9 0.0% 0.0% 

000831.SZ 五矿稀土 0 0  18 -1 0.0% 0.0% 

300127.SZ 银河磁体 0 0  4 4 0.0% 0.0% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

基金重仓市值排名，前 5 大企业为华友钴业（212 亿）、天齐锂业（203 亿）、盐湖股份

（104 亿）、赣锋锂业（94 亿）、永兴材料（74 亿），排名前十大企业多表现增持。其中

盐湖股份市值增持高达 104 亿，排名第一，赣锋锂业市值减持最为明显，减持额高达 130

亿，紫金矿业、天华超净分别减持 44 亿、23 亿。 

图表 8：Q4 重仓基金市值排名前十大企业（亿） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 9：重仓基金市值增长前十大企业（亿）  图表 10：重仓基金市值减少前十大企业（亿） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

基金重仓比例排名，前 5 大企业为明泰铝业（18.1%）、天奈科技（17.4%）、华友钴业

（15.7%）、天齐锂业（12.9%）、永兴材料（12.3%），重仓比前十企业多表现增持，其

中明泰铝业大幅减持 5.7%。重仓比变化方面，天奈科技、宝钛股份、盛新锂能、石英

股份等新能源新材料企业增持明显，新疆众合、明泰铝业、赣锋锂业、嘉元科技等板块

热门股遭集中减持。 

 

图表 11：Q4 基金重仓比例前十大企业 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 12：Q4 重仓比例增长前十大企业（%）  图表 13：Q4 重仓比例减少前十大企业（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

在 Q4 涨幅前 10 的企业中，永兴材料、宝钛股份、石英股份、中钨高新、甬金股份基

金重仓比例较高，且 Q4 出现明显加仓。 

 

图表 14：前十大涨幅公基金持仓情况 

编号 公司名称 Q4 涨跌幅 Q4 基金重仓比例 Q4 重仓比例变动绝对量 

1 博威合金 80.7% 1.5% 1.5% 

2 石英股份 58.1% 6.1% 6.1% 

3 永兴材料 52.8% 12.3% 5.1% 

4 金力永磁 50.4% 1.3% 1.3% 

5 正海磁材 49.0% 1.2% 1.2% 

6 宝钛股份 45.1% 8.7% 8.5% 

7 中钨高新 43.4% 5.5% 5.5% 

8 科达制造 43.0% 2.8% 2.8% 

9 藏格矿业 41.4% 0.5% 0.5% 

10 甬金股份 39.5% 5.4% 5.4% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

三、投资建议 

新能源景气上行延续，建议继续配臵 EV 上游板块；电解铝供需格局长期向好，铝加工

产业竞争格局优化，龙头企业有望加速成长：（1）全球电动化进程加速，“出行移动式电源+储

能固定式电源”快速发展对上游锂原料提出“保供”需求，上游资源战略地位后进一步凸显。而国内外

矿石和盐湖产能集中且现货供应有限，叠加海外疫情造成劳动力短缺，澳洲锂矿供应低于预期，供需结构持

续偏紧，锂资源溢价提升，锂盐价格有望维持高位。谨慎假设 22 年锂盐含税均价 25 万元/吨（当前接近 40

万元/吨），22 年板块平均 PE 预计回落至 20X 左右低估水平，具备资源端保供优势&产能快速放量的优质标的

有望持续领跑行业。受限于澳洲资源集中度及未来锂辉石增产瓶颈，国内外盐湖开发或迎战略性发展机

遇：国内青海、西藏地区，海外智利、阿根廷、玻利维亚等地区将成为锂资源开发投资的热点区域。

从原料保障与产线实力角度，建议关注西藏矿业、天华超净；（2）电解铝产能“天花板”与“碳达峰”

长期路径下，铝价、吨铝盈利有望维持高位。铝加工行业经历长期竞争后步入成熟期，高端化需求增

长、精细化成本管控、规模效应持续凸显下，产业竞争壁垒逐渐抬升，龙头企业市占比有望持续提升，
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建议关注：明泰铝业。  

 

风险提示 

需求增长不及预期；大宗商品价格波动风险。 
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