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波澜壮阔辞旧年，景气高企又一春
——有色金属行业 2021年业绩前瞻及 2022年展望

核心观点

2021年行情回顾：2021年有色金属行业表现优异。申万有色金属行
业 2021年全年上涨 39.6%，在申万 31个一级行业中排名第 3 名。分阶

段来看，申万有色金属行业指数在 2021年上半年处于盘整状态，整体波
动较小，后半年起伏加大，并于 2021年 9月创下全年最大涨幅 63.8%。

分子行业来看，有色金属行业多数子行业表现优异，稀有金属、金属新
材料、能源金属、工业金属行业的涨势较好，涨幅分别为 58.6%、55.4%、

55.0%、26.0%；贵金属表现一般，全年下跌 5.7%。

2021年业绩前瞻：(1)稀有金属板块：年报预告显示稀有金属板块多

数公司实现增长。目前稀有金属板块共计 26家公司，其中 21家公司发
布 2021年度业绩预告。在已公布的 21家公司中，17家预计 2021年净

利润同比增加，占比达 81%。(2)金属新材料板块：金属新材料板块所有
已披露业绩预告的公司均实现增长。2021 年氧化镨价格同比上涨

150.0%，氧化钕价格同比上涨 81.4%。在各新材料金属价格快速上行的
推动下，预期板块全年将有亮眼业绩。(3)能源金属板块：板块中锂资源

公司盛新锂能预计 2021年归母净利润同比增速将达 3119.9%。为当前有
色金属板块最高业绩增速，在新能源汽车的带动下，预计能源金属板块
全年表现优异。(4)工业金属板块：主要工业金属价格均有所增长，但涨

幅不一，预期工业金属板块全年业绩将整体提高，但不同企业将有所分
化。(5)贵金属板块：贵金属价格全年震荡，黄金价格全年同比下降 5.5%，

四季度环比上涨 2.7%，预期贵金属板块全年业绩表现将较为稳健。

2022年展望：(1)稀有金属板块：2021 年中国新能源汽车累计销量

352.1万辆，随着新能源汽车持续放量，以及基建项目的不断推进，稀有
金属需求将持续增长。(2)金属新材料板块：“十四五”提出推动新材料

产业高质量发展，预计未来新材料产业规模将达到 10万亿。(3)能源金
属板块：“双碳”政策下，新能源汽车持续渗透，带动动力电池装车量

大幅提高，2021年我国动力电池装车量已达 154.5GWh，预期未来能源
金属行业将持续景气。(4)工业金属板块：2022年部分工业金属供应仍具

有不确定性，工业金属供需错配仍存，未来板块景气度仍有望保持高位。
(5)贵金属板块：短期来看，当前市场对于美联储加息预期较为强烈，未

来短期内随着美联储加息的落地，黄金价格或将迎来一定反弹。中长期
来看，2022年 2月 7日布伦特原油价格已达 92.69美元/桶，较年初上涨
约 17.4%，国际油价持续上涨表明当前的通胀形势尚未缓和，同时欧米

克戎在全球不断蔓延，2022年 2月 7日全球新增感染人数高达 218.9万
人，未来全球经济的不确定性仍存。贵金属板块在当下时点的配置价值

正在不断凸显。
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1.2021年行情回顾：景气高企，超额收益明显

1.1.板块区间行情

2021年有色金属行业表现优异。从申万 31个一级行业来看，2021年 1

月 1日至 2021年 12月 31日，共有 27个行业上涨，4个行业下跌。其中，

涨幅前三的行业为电力设备、基础化工、有色金属，涨幅分别为 47.9%、

40.5%、39.6%；跌幅前三的行业为美容护理、银行、非银金融，跌幅分别

为 19.5%、17.5%、11.9%。有色金属行业涨跌幅在申万 31个一级行业中排

名第 3名。

图表 1. 有色金属板块在 2021年中上涨 39.6%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

有色金属板块 2021年后半年起伏较大。申万有色金属板块全年涨跌幅

跑赢沪深 300指数 39.45个百分点。分阶段来看，2021 年 6 月份之前，受

国内外疫情反复影响，下游厂商开工率上行速度较缓，整体有色金属行业

并未表现出较高的超额收益情况。自 2021年下半年以来，在全球大力推行

能源转型及电气化的背景下，新能源汽车、特高压建设等需求逐步放量，

有色金属行业下游需求端动力明显回升；同时，国际通胀形势愈发严峻，

美国 CPI 同比呈现出了持续提升的趋势，在全球通胀的背景下，各类金属

产品价格也呈现出了较大程度的上行。因此后半年板块整体波动较为强烈，

全年超额收益明显。
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图表 2. 有色金属板块 2021年后半年走势起伏明显

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.子板块全年走势

有色金属行业多数子板块全年出现较大涨幅。2021年 1月 1日至 2021

年 12月 31 日，申万有色金属行业 5 个三级行业中有 4 个子行业全年涨幅

明显，1个子行业小幅下滑。具体来看，稀有金属、金属新材料、能源金属、

工业金属的上涨势头较好，涨幅分别为 58.6%、55.4%、55.0%、26.0%；贵

金属表现一般，全年下跌 5.7%。

图表 3. 2021年有色板块 4个子行业上涨幅度较大，贵金属较为稳定

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.1.稀有金属板块：新能源汽车放量，板块表现亮眼

稀有金属板块表现较为强势，全年上涨 58.6%。随着 2021年全球新能
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源汽车加速放量，稀土行业的下游分布正在迎来重构，稀土元素在新能源

领域的应用规模正在持续提升。而受到新能源行业的带动，稀有金属板块

在 2021年呈现出了较为亮眼的表现，全年最大涨幅高达 102.5%，全年涨幅

达 58.6%。

图表 4. 2021年全年稀有金属板块上涨 58.6%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

个股层面上，稀有金属板块多数个股上涨。在板块合计 26只个股中，

20只上涨，占比为 76.9%；6只个股下跌，占比 23.1%。其中涨幅前五的个

股分别为北方稀土(251.10%)、五矿稀土(186.74%)、中矿资源(166.13%)、中

钨高新（121.79%)、盛和资源(121.17%)；跌幅前五的个股分别为浩通科技

(-34.42%)、洛阳钼业(-10.24%)、宜安科技(-10.16%)、翔鹭钨业(-7.23%)、安

宁股份(-4.87%)。

图表 5. 稀有金属板块 2021年涨幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 北方稀土 42.60 45.80 251.10
2 五矿稀土 34.45 39.02 186.74
3 中矿资源 64.24 70.36 166.13
4 中钨高新 13.28 16.08 121.79

5 盛和资源 17.58 19.62 121.17
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 6. 稀有金属板块 2021年跌幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 浩通科技 55.79 63.91 -34.42
2 洛阳钼业 5.61 5.58 -10.24
3 宜安科技 9.07 7.85 -10.16
4 翔鹭钨业 9.56 9.37 -7.23

5 安宁股份 41.56 42.28 -4.87
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.2.金属新材料板块：全年表现强势，超额收益明显

金属新材料行业全年表现较为强势。2021年金属新材料板块走势大致

可分为两个阶段：上半年增速平缓，增幅不超过 10%；下半年新材料板块

开始发力，自 6月份起新材料板块增幅明显上行，10月份略有回落，四季

度重新回到高增长态势，全年金属新材料板块上涨达 55.4%。

图表 7. 金属新材料板块整体全年上涨 55.4%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

个股层面上，过去一年金属新材料子板块个股多数上涨。总共 24只个

股中，20只上涨，占比达 83.3%；4只个股下跌，占比 16.7%。其中涨幅前

5 的个股分别为博科新材 (142.16%)、宁波韵升 (110.16%)、博威合金

(108.71%)、大地熊（102.07%)、金力永磁(98.64%)；下跌的 4 只个股按跌

幅排序分别为中州特材(-51.20%)、悦安新材(-23.23%)、屹通新材(-10.72%)、

云路股份(-9.97%)。
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图表 8. 金属新材料板块 2021年涨幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 铂科新材 80.62 98.28 142.16
2 宁波韵升 11.91 13.21 110.16
3 博威合金 18.93 23.6 108.71
4 大地熊 62.55 77.19 102.07

5 金力永磁 36.45 44.89 98.64
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 9. 金属新材料板块 2021年下跌个股

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 中洲特材 22.45 24.34 -51.20
2 悦安新材 46.88 56.61 -23.23
3 屹通新材 30.84 32.44 -10.72

4 云路股份 93.00 118.48 -9.97

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.3.能源金属板块：电动化趋势已成，行业景气度提升

全球电动化转型带动下，能源金属板块超额收益明显。能源金属子板

块景气度较高，受下游新能源汽车放量推动，自 3 月份开始，能源金属板

块进入了持续上涨的趋势中，并在 2021 年 8 月 31 日创下全年最大涨幅

106.6%。从全年范围来看，2021年全年能源金属板块整体涨幅达 54.96%。

图表 10. 2021年全年能源金属板块上涨 54.96%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

个股层面上，子板块能源金属个股多数上涨。在板块总计 7只个股中，

6只上涨，占比达 85.7%；1 只个股下跌，占比 14.3%。其中上涨的个股分

别为西藏矿业(309.326%)、天齐锂业(172.47%)、盛鑫锂能(137.11%)、赣锋
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锂业（41.41%)、华友钴业(39.41%)、盛屯矿业(17.27%)；下跌的个股为寒

锐钴业(-15.33%)。

图表 11. 能源金属板块 2021年涨幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 西藏矿业 44.54 53.13 309.32
2 天齐锂业 81.67 107 172.47
3 盛新锂能 46.98 57.95 137.11
4 赣锋锂业 130.00 142.85 41.41
5 华友钴业 101.95 110.31 39.41

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 12. 能源金属板块 2021年下跌个股

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 寒锐钴业 74.29 80.18 -15.33

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.4.工业金属：下游复产及通胀催化，板块全年增长稳健

2021年工业金属板块表现亮眼，全年最高涨幅达 71.9%。随着下半年

国内防疫形势改善，工业生产秩序有效恢复。同时叠加全球通胀水平快速

提升，工业金属板块在下半年出现了较大的涨幅，以最高涨幅计算，工业

金属板块全年最大收益率高达 71.9%。截至年底，工业金属板涨幅仍维持在

较高位置，全年涨幅为 26.0%。

图表 13. 2021年工业金属全年涨幅为 26.0%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

个股层面上，过去一年工业金属板块个股多数上涨。在总共 58只个股

中，50只上涨，占比达 86.2%；8只个股下跌，占比 13.8%。其中涨幅前五
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的个股分别为西藏珠峰(142.16%)、明泰铝业(110.16%)、和胜股份(108.71%)、

鑫铂股份（102.07%)、鼎胜新材(98.64%)。跌幅前五的个股分别为有研粉材

(-30.82%)、光智科技(-26.58%)、盛达资源(-20.98%)、*ST 利源(-19.28%)、

金田铜业(-13.71%)。

图表 14. 工业金属板块 2021年涨幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 西藏珠峰 29.52 37.66 270.13
2 明泰铝业 42.72 44.09 215.34

3 和胜股份 46.08 45.37 187.11
4 鑫铂股份 55.99 73.97 184.06

5 鼎胜新材 36.83 37.65 146.24

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 15. 工业金属板块 2021年跌幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 有研粉材 26.43 28.54 -30.82
2 光智科技 22.78 24.47 -26.58
3 盛达资源 13.29 12.58 -20.98
4 *ST利源 1.71 2.01 -19.28

5 金田铜业 8.46 8.65 -13.71

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.5.贵金属板块：全年波动为主，板块整体有所回调

全球经济持续复苏下，贵金属板块 2021年小幅下跌。2021年内，随着

各主要经济体防疫措施的不断完善，以及疫苗接种率的不断提升，全球经

济整体呈现出了持续复苏的态势。受疫情不确定性减弱以及美联储 Taper

预期影响，全年贵金属板块表现较为一般，板块全年下跌 5.68%。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 11

有色金属

图表 16. 2021年全年贵金属品板块下跌 5.68%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

个股层面上，过去一年贵金属板块个股涨跌互现。总共 12只个股中，

6只上涨，6只下跌，各占 50%。其中年度为上涨的 6只个股按涨幅排序分

别为 ST 华钰(27.75%)、金贵银业(22.99%)、湖南黄金(21.74%)、ST 荣华

（13.86%)、银泰黄金(4.87%)、白银有色(3.04%)；下跌的 6 只个股按跌幅

排序分别为山东黄金(-20.09%)、赤峰黄金(-16.81%)、*ST 园城(-14.05%)、

恒邦股份(-9.51%)、西部黄金(-8.61%)、中金黄金(-4.81%)。

图表 17. 贵金属板块 2021年涨幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 ST华钰 12.54 13.56 24.75
2 金贵银业 3.01 3.21 22.99

3 湖南黄金 10.89 10.36 21.74

4 ST荣华 1.74 1.89 13.86

5 银泰黄金 8.63 8.78 4.87
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 18. 贵金属板块 2021年跌幅前 5

序号 名称
2022年 2月 9日
收盘价（元）

2021年 12月 31日
收盘价（元）

年度涨跌幅

（%）

1 山东黄金 19.25 18.82 -20.09
2 赤峰黄金 15.14 14.9 -16.81
3 *ST园城 4.57 4.71 -14.05
4 恒邦股份 11.24 11.69 -9.51
5 西部黄金 12.54 12.29 -8.61

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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1.3.估值：估值逐步进入低位，板块配置价值凸显

从整体的板块估值水平来看，2021年底有色金属整体估值 PE（TTM）

约为 29.4倍，略低于行业近五年来 42.6倍的平均市盈率水平。从历史分位

来看，近五年来行业最高市盈率水平约为 94.35倍，最低为 20.95倍，2021

年底的估值水平约在近五年水平的历史分位的 11.5%。

图表 19. 2021年 12月 31日申万有色金属行业估值水平处于近五年历史分位的 11.5%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.2021年四季度及全年业绩前瞻

2.1.稀有金属

预计稀有金属板块中多数公司业绩增长。从目前已公布的 2021年业绩

预告来看，稀有金属板块中多数公司预计业绩稳健增长。截至 1月 27日，

稀有金属板块共计 26家公司，其中 21家公司发布 2021年度业绩预告。在

已公布的 21家公司中，17家预计 2021年净利润同比增加，占比达 81%；4

家预计 2021年净利润同比下降，占比达 19%。其中预计业绩增幅最大的企

业为北方稀土，预计 2021年归母净利润同比增速将达 498.2%。
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图表 20. 稀有金属板块业绩预告汇总

2020年净利润

亿元

2021年前三季度净利润

亿元

2021年预计净利润或中值

亿元
预计同比增速

北方稀土 8.33 31.49 49.81 498.2%
章源钨业 0.37 0.93 1.70 357.3%
锡业股份 6.90 17.96 28.00 305.6%
盛和资源 3.23 8.31 11.25 248.0%
中矿资源 1.74 3.02 5.30 204.1%
广晟有色 0.51 1.26 1.45 185.5%
金钼股份 1.82 4.21 4.45 144.5%
中钨高新 2.21 3.98 5.15 132.9%
云海金属 2.44 2.64 5.40 121.5%
洛阳钼业 23.29 35.58 49.14 111.0%
安宁股份 7.01 11.90 14.50 107.0%
浩通科技 1.21 2.18 2.48 104.5%
厦门钨业 6.14 9.95 11.79 92.0%
东方钽业 0.49 0.93 0.90 82.5%
西部材料 0.79 1.03 1.30 63.7%
宝钛股份 3.63 4.71 5.65 55.8%
博迁新材 1.59 1.77 2.38 50.0%
吉翔股份 -2.63 0.43 0.23 -108.7%
东方锆业 -1.61 1.23 1.60 -199.5%
*ST丰华 0.01 -0.02 -0.02 -219.5%
宜安科技 0.16 0.01 -2.05 -1364.5%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2021年以镝、铽为代表的稀有金属价格上涨明显。截至 2021年 12月

31日，稀有金属氧化镝和氧化铽收盘价格分别为 2890元/千克、11200 元/

千克，分别同比增长 49.4%、55.0%，分别环比增长 6.6%、26.6%。

图表 21. 2021年氧化镝价格同比上涨 49.4% 图表 22. 2021年氧化铽价格同比上涨 55.0%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

预期第四季度和 2021年稀有金属板块业绩向好。季度层面上，随着下
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游年末备货增多，稀有金属市场成交积极，镝、铽价格上涨明显，预期板

块第四季度业绩将呈现环比提升。年度层面上，随着 2021年双碳政策的提

出，全球新能源汽车加速放量，稀有金属产业链下游需求增加，而供应端

受政策影响难以大幅增加，预期稀有金属板块全年业绩将表现优异。

2.2.金属新材料

金属新材料板块所有已披露业绩预告的公司均实现增长。从目前已公

布的 2021年业绩预告来看，金属新材料板块公司均预计业绩有所增长。截

至 1 月 27 日，金属新材料板块共计 24 家公司，其中 13 家公司发布 2021

年度业绩预告。在已公布的 13 家公司 2021 年预计净利润均同比增加，占

比达 100%。其中预计业绩增幅最大的企业为中科三环，预计 2021年归母

净利润同比增速将达 217.0%。

图表 23. 金属新材料板块业绩预告汇总

2020年净利润

亿元

2021年前三季度净利润

亿元

2021年预计净利润或中值

亿元
预计同比增速

中科三环 1.29 2.05 4.10 217.0%
大地熊 0.52 1.05 1.52 190.6%
宁波韵升 1.78 3.74 4.95 178.5%
正海磁材 1.33 1.84 2.73 105.0%
龙磁科技 0.68 1.04 1.35 97.9%
金力永磁 2.44 3.51 4.46 82.5%
悦安新材 0.52 0.66 0.87 68.7%
北矿科技 0.48 0.56 0.80 67.1%
图南股份 1.09 1.31 1.77 62.3%
安泰科技 1.03 1.56 1.67 60.9%
凯立新材 1.05 1.26 1.62 53.7%
屹通新材 0.64 0.70 0.96 50.7%
云路股份 0.96 0.89 1.19 24.2%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从金属新材料价格来看，2021 年镨钕价格达近几年高位。截至 2021

年 12月 31日，氧化镨、氧化钕收盘价格分别为 90万元/吨、92.5万元/吨，

分别同比增长 150.0%、81.4%，环比增长 36.9%、49.8%。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 15

有色金属

图表 24. 2021年氧化镨价格同比上涨 150.0% 图表 25. 2021年氧化钕价格同比上涨 81.4%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

预期第四季度和 2021年金属新材料板块业绩将有所增长。从季度层面

来看，因限电政策影响，部分金属新材料企业停产，镨钕价格上涨迅速，

预期金属新材料板块第四季度业绩将有所提升。此外，全年来看，2021年

镨钕供应紧缺的状况始终持续，叠加双碳政策下，磁性材料等金属新材料

下游需求有所增加，预期金属新材料板块全年表现将较为优异。

2.3.能源金属

能源金属板块公司业绩增长最为明显。从目前已公布的 2021年业绩预

告来看，大部分能源金属板块公司预计业绩有所增长。截至 1月 27日，能

源金属板块共计 7家公司，其中 6家公司发布 2021年度业绩预告。在已公

布的 6 家公司中，4家预计 2021 年净利润同比增加，占比达 67%；2家预

计 2021年净利润同比下降，占比达 33%。其中预计业绩增幅最大的企业为

盛新锂能，预计 2021年归母净利润同比增速将达 3119.9%。

图表 26. 能源金属板块业绩预告汇总

2020年净利润

亿元

2021年前三季度净利润

亿元

2021年预计净利润或中值

亿元
预计同比增速

盛新锂能 0.27 5.38 8.75 3119.9%
赣锋锂业 10.25 24.73 51.50 402.6%
华友钴业 11.65 23.69 39.50 239.1%
寒锐钴业 3.35 4.86 6.50 94.3%
天齐锂业 -18.34 5.30 21.00 -214.5%
西藏矿业 -0.49 1.28 1.38 -383.4%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从能源金属价格来看，2021年锂价格达迅速增长。截至 2021年 12月

31日，金属锂、碳酸锂、氢氧化锂收盘价格分别为 133.5万元/吨、27.5万

元/吨、22.25万元/吨，分别同比增长 175.3%、428.8%、354.1%，环比增长

56.1%、55.4%、29.4%。标准级钴、合金级钴收盘价格分别为 33.78 美元/
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磅、33.78美元/磅，分别同比增长 116.5%、114.8%，环比增长 30.9%、31.2%。

LME镍收盘价格为 20925美元/吨，同比增长 26.5%，环比增长 15.1%。

图表 27. 2021年金属锂价格同比上涨 175.3% 图表 28. 2021年标准级钴价格同比上涨 116.5%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 29. 2021年 LME 镍价格同比上涨 26.5%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

预期第四季度和 2021年能源金属板块业绩将进一步突破。单季度来看，

年底为新能源汽车的销售旺季，在下游需求的强劲催化下，锂及锂盐价格

在第四季度中再创新高，预期能源金属板块第四季度业绩将有所提升。全

年来看，2021年电动汽车飞速发展，各类电池的装机量不断提升，能源金

属板块呈现出了需求拉动型上涨，预期能源金属板块 2021年业绩将有所突

破。

2.4.工业金属

工业金属板块已披露业绩预告的公司中多数实现增长。从目前已公布

的 2021年业绩预告来看，大部分工业金属板块公司预计业绩有所增长。截

至 1 月 27 日，金属新材料板块共计 59 家公司，其中 32 家公司发布 2021
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年度业绩预告。在已公布的 32家公司中，27家预计 2021年净利润同比增

加，占比达 84%；5家预计 2021年净利润同比下降，占比达 16%。其中预

计业绩增幅最大的企业为西藏珠峰，预计 2021年归母净利润同比增速将达

2515.7%。

图表 30. 工业金属板块业绩预告汇总

2020年净利润

亿元

2021年前三季度净利润

亿元

2021年预计净利润或中值

亿元
预计同比增速

西藏珠峰 0.31 6.19 8.00 2515.7%
神火股份 3.58 22.99 31.07 767.0%
中国铝业 7.41 53.07 51.00 588.3%
铜冠铜箔 0.72 2.84 3.49 387.3%
云铝股份 9.03 32.32 33.40 270.1%
铜陵有色 8.66 24.50 31.20 260.4%
西部矿业 9.08 22.58 29.10 220.6%
嘉元科技 1.86 3.94 5.67 203.9%
和胜股份 0.75 1.26 2.02 167.1%
江西铜业 23.20 45.07 55.68 140.0%
紫金矿业 65.09 113.02 156.00 139.7%
银邦股份 0.17 0.25 0.40 135.8%
新疆众和 3.51 5.90 7.86 123.9%
众源新材 0.63 1.07 1.38 119.4%
楚江新材 2.74 4.08 5.75 109.7%
天山铝业 19.12 32.32 38.30 100.3%
华峰铝业 2.49 3.64 4.70 88.4%
怡球资源 4.62 6.53 8.52 84.5%
明泰铝业 10.70 14.02 19.00 77.6%
海星股份 1.26 1.59 2.20 74.7%
顺博合金 1.96 2.28 3.38 72.6%
海亮股份 6.78 9.23 11.52 70.0%
云南铜业 3.80 5.21 6.38 67.9%
盛达资源 2.91 2.39 4.75 63.4%
南山铝业 20.49 25.19 32.98 60.9%
亚太科技 3.57 2.77 4.64 30.0%
豪美新材 1.16 1.04 1.42 22.1%
宏达股份 -22.46 2.93 2.75 -112.2%
罗平锌电 -1.27 0.60 0.28 -122.0%
ST中孚 -17.83 5.05 6.25 -135.0%
宁波富邦 -0.06 0.01 0.03 -155.2%
鼎胜新材 -0.15 2.63 4.30 -2967.7%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从工业金属价格来看，2021年主要工业金属价格均有所增长。截至 2021
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年 12 月 31 日，COMEX 铜、LME 铅、LME 锌、LME 锡收盘价格分别为

4.4 美元/磅、2806 美元/吨、3630 美元/吨、39635 美元/吨，分别同比增长

26.6%、18.1%、33.3%、93.0%，环比增长 8.3%、10.1%、20.4%、8.3%。

LME 铝现货结算价 2021 年 12 月 31 日收报 2806 美元/吨，环比小幅下滑

1.6%，同比增长 41.9%。

图表 31. 2021年 COMEX铜价格同比上涨 26.6% 图表 32. 2021年 LME铝价格同比上涨 41.9%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 33. 2021年 LME铅价格同比上涨 18.1% 图表 34. 2021年 LME锌价格同比上涨 33.3%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所



请仔细阅读报告尾页的免责声明 19

有色金属

图表 35. 2021年 LME 锡价格同比上涨 93.0%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

预期工业金属板块各企业表现将有所分化。季度来看，2021年四季度

我国下游制造业表现良好，金属材料需求稳健，多数工业金属价格在四季

度有所提升，但涨幅不一，预期工业金属板块业绩将呈现整体上涨趋势，

但表现将有所分化。全年来看，2021年基于环保等影响，工业金属供给增

长有限，加之疫情反复干扰海外供应，工业金属供给始终偏紧。而伴随电

力、地产等行业需求的逐步增长，各类工业金属全年价格普遍上行，预期

工业金属板块全年业绩将有所提高，但由于各类金属价格涨幅差异较大，

因此全年各工业金属企业业绩表现预期也将有所分化。

2.5.贵金属

业绩预告显示贵金属板块业绩表现较为稳健。从目前已公布的 2021年

业绩预告来看，贵金属板块已公布公司的预计业绩表现一般。截至 1月 27

日，金属新材料板块共计 12家公司，其中 3 家公司发布 2021年度业绩预

告，仅占 25%。在已公布的 3家公司中，只有 1家 2021年预计净利润同比

增加；2家预计 2021年预计净利润同比下降。其中预计业绩增幅最大的企

业为湖南黄金，预计 2021年归母净利润同比增速将达 50.0%。

图表 36. 贵金属板块业绩预告汇总

2020年净利润

亿元

2021年前三季度净利润

亿元

2021年预计净利润或中值

亿元
预计同比增速

湖南黄金 2.25 2.77 3.38 50.0%
ST荣华 -4.20 -1.00 -1.70 -59.5%
*ST园城 -0.15 0.04 0.03 -117.8%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

从贵金属价格来看， 2021 年黄金价格持续震荡。黄金价格从年初的

395.10元/克下跌至年末的 373.30元/克，同比下降 5.5%。第四季度黄金价

格从季初的 363.32元/克上涨至季末的 373.30元/克，环比上涨 2.7%。
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图表 37. 2021年黄金期货结算价同比下滑 5.5%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

预期第四季度和 2021年贵金属板块业绩将持续稳健。2021年第四季度

黄金价格窄幅震荡，截至年底，黄金价格较前一季度基本持平，预期贵金

属板块第四季度业绩将较为平稳。全年来看，2021年黄金价格受多方面因

素共同影响，如全球经济复苏、美国推升通胀水平持续上行、疫情反复等，

黄金价格全年震荡运行，无明显涨跌幅，预期贵金属板块全年业绩表现将

较为稳健。

3.2022年展望

3.1.稀有金属：多因素驱动，需求放量在即

新能源汽车产业拉动，稀有金属行业潜力较大。随着全球新能源汽车

的持续放量，运用在新能源汽车领域的稀有金属需求正在不断提高。根据

中汽协数据，2021 年 12 月中国新能源汽车销量已达 53.1 万辆，渗透率

19.1%，接近此前工信部的政策预期，因此我们在 20%渗透率的基础上进行

上调，假设 2025年我国新能源汽车销量渗透率可达 35%，我国汽车行业销

量增速维持近五年复合增速不变，则对应 2025年我国新能源汽车销量或达

900万辆以上。随着未来新能源汽车的持续放量，稀有金属需求有望持续增

长。
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图表 38. 2021年新能源汽车持续放量

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

基建建设进一步带动稀有金属板块需求放量。稀有金属广泛应用于核

电、光伏、5G基站等领域，在全球疫情背景下，各国相继推出一系列的经

济刺激计划。在大规模的基建计划带动下，核电、光伏、5G基站等设施的

建设正在持续推进，截至 2021 年 11月，我国核电投资完成额已达 431亿

元，同比增长 51.23%，新增 5G基站数量已达 26.6万个。预期未来不断推

进的基建项目将对稀有金属板块需求带来持续的拉动。

图表 39. 2021年我国核电投资完成额高速增长 图表 40. 5G基站建设持续铺开

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：工信部，东亚前海证券研究所

3.2.金属新材料：政策大力支持，行业前景广阔

在碳中和以及金属新材料产业升级的双重驱动之下，金属新材料产业

向高质量发展进阶。中国在“十四五”期间要加快推动新材料产业高质量发

展，逐步推动中国向新材料强国迈进。目前中国新材料产业规模正在逐步

提高，根据工信部预计，政策期末新材料产业规模将达到 10万亿元左右，

年均复合增长率达 10%以上。除此之外，在碳中和政策的推动下，新能源

汽车等产业将持续发力，国内金属新材料开始进入供需同步发力的加速发

展阶段。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 22

有色金属

3.3.能源金属：能源转型不断推进，行业景气持续

“双碳”政策推动下游需求。随着绿色经济的兴起，碳中和、碳达峰已

成为全球大趋势，新能源汽车成为各国节能减排的重要一环。各国纷纷制

定能源转型战略，推出一系列新能源汽车补贴政策及远景规划，大力推动

新能源汽车的渗透和发展。以中国为例，中国将力争 2030年前二氧化碳排

放达到峰值，2060年前实现碳中和，并在政策上大力推进新能源汽车。受

各国碳中和政策影响，能源金属需求正在高速放量。

图表 41. 各主要经济体大力推进碳中和政策

国家 碳中和政策 新能源汽车发展规划 传统车禁售计划

中国
力争 2030年前二氧化碳排放达

到峰值，2060年前实现碳中和

2025年新能源汽车销量站汽车总销量

15%-25%，电动汽车占新能源销量的 90%
以上；2035年新能源汽车销量占汽车总销

量 50%-60%，电动汽车占新能源销量的

95%以上

2035年将停售燃油车，到

2050年将全面停止使用燃

油车

美国
到 2035年，通过向可再生能源

过渡实现无碳发电到 2050年

美国马赛诸塞州与其他 14个州签署了一份

谅解备忘录，设定到 2050年实现 100%零

排放汽车销售目标

美国加州计划 2035年起禁

止传统燃油车上市销售

英国 明确 2050年实现零碳排放
承诺在未来两年内投入 2000万英镑用于安

装街边充电桩

2030年起全面禁售汽油和

柴油汽车

日本

2013年已实现碳达峰，碳排放

峰值为 14.08亿吨二氧化碳当

量。提出 2050年日本实现净零

排放的目标

2021年 1月表明“到 2035年，销售的新车

将 100%为电动汽车”

2035年前实现电动汽车取

代新型汽油动力汽车的目

标

资料来源：各国政府官网，东亚前海证券研究所

动力电池需求快速放量推升能源金属景气度。新能源汽车产销快速增

长带动了动力电池装机量的大幅提高，2021年全年我国累计实现三元电动

力电池装车量 74.35GWh，同比增长约 91.3%；实现磷酸铁锂动力电池

79.84GWh，同比增长约 227.4%。随着新能源汽车的产销规模的持续增长，

未来动力电池的装车水平仍将持续提高，并进一步带动锂钴镍锰等新能源

金属需求的提升。
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图表 42. 2021年动力电池装车量持续高速增长

资料来源： Wind，东亚前海证券研究所

3.4.工业金属：供需错配仍存，板块景气度维持高位

建筑地产、交通运输和电力行业发展推动下游需求增长。建筑地产、

交通运输以及电力仍是工业金属下游消费主力，从 2021年地产竣工情况来

看，即使受疫情影响，全年房屋竣工面积累计同比仍在 10%以上。此外，

碳中和政策推动下游光伏等领域应用也在逐步提升，截至 2021年第三季度，

我国光伏发电累计装机容量已达 27782万千瓦。在 2022年全球基建项目持

续推进以及电力行业转型的持续开展下，下游铝、铜等工业金属需求有望

进一步提升。

图表 43. 地产竣工的情况 图表 44. 光伏装机容量持续提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：工信部，东亚前海证券研究所

2022年部分基础工业金属供应仍具不确定性。2021年受新冠疫情以及

碳中和政策影响，部分工业金属供给端有所受限。以铝为例，尽管 2022年

初部分电解铝公司已陆续复产，但当前的复产规模仅占总复产规模 21.7%。

在当前欧米克戎全球蔓延以及碳中和持续推进的背景下，2022年的供应仍

具有不确定性。
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图表 45. 2022年中国电解铝已复产、拟复产明细（单位：万吨）

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

3.5.贵金属：黄金涨价预期强烈，板块将迎来布局良机

美国通胀压力持续高涨，美联储未来将加速紧缩。2021 年 12 月美国

CPI同比增速高达 7.0%，创 1982年以来新高，居民生活成本较去年大幅提

高。而在目前全球大宗商品价格持续坚挺的背景下，预期未来美国通胀压

力将持续高涨。为应对高通胀压力，并适应目前逐步复苏的经济形势，市

场预期美联储在 2022年逐步开始加息。

图表 46. 美国 CPI同比增长 7.0% 图表 47. 美联储预期将在 2022年开始加息

注：图中每个圆点代表一位美联储官员对未来利率范围的预期
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：美联储官网，东亚前海证券研究所

回顾历史，加息将对黄金价格影响有限。回顾 2000年以来美联储两次

加息，黄金价格均随着联邦基金目标利率的上行而上行。其中，2004年 6

月 30日至 2006年 6月 29日，美国联邦基金目标利率从 1.25%上行至 5.25%，

而黄金价格则从 393.0美元/盎司上涨至 588.9美元/盎司，区间涨幅达 49.8%；

2015年 12月 16日至 2018年 12月 20日，美国联邦基金目标利率从 0.25%

上行至 2.50%，同期黄金价格从 1076.8美元/盎司上涨至 1267.9美元/盎司，

区间涨幅达 17.7%。
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预期在加息背景下，黄金价格上涨动力仍在。首先，美国的通胀水平

正处于 40年以来的最高水平，而原油等大宗商品价格仍在持续上涨，短期

内通货膨胀难以有效解决；其次，美国经济整体向好但依旧脆弱，随着美

国货币政策的逐步收紧，预期经济复苏进度将有所放缓，甚至出现下行风

险；第三，COMEX黄金期货调整已经近 18个月，利空风险已经获得了一

定的释放。2021年 12月美国就业数据公布之后，黄金只出现短暂下挫后快

速反弹，说明市场已经开始消化加息带来的负面影响。预期 2022年在美联

储加息的背景下，贵金属板块仍将有较好表现。

图表 48. 美联储加息下黄金价格依旧坚挺

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

展望未来，贵金属板块正迎来配置良机。短期来看，当前市场对于美

联储加息预期较为强烈，未来短期内随着美联储加息的落地，黄金价格或

将迎来一定反弹。中长期来看，当前的全球通胀形势尚未出现缓和趋势，

同时欧米克戎在全球不断蔓延，新增新冠感染人数大幅激增，未来全球经

济的不确定性仍存。贵金属板块在当下时点的配置价值正在不断凸显。

4.风险提示

国际地缘冲突加剧：国际地缘政治冲突或将引发全球范围内大宗原料

需求的下滑，进而对能源金属、稀有金属、金属新材料等子行业带来一定

影响。

大宗商品价格剧烈波动：大宗商品价格的大幅波动或将对工业金属行

业企业盈利水平形成干扰。

国际宏观经济政策变化：有色金属行业产品价格与全球经济水平密切

相关，若大范围收紧货币政策，部分金属价格或将出现一定波动。
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市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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