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有色金属行业上市公司 2021 年营业收入同比增长 34.96%，归母净利

润同比增长 158.29%；2022Q1 营业收入同比增长 54.33%，归母净利润

同比增长 130.28%。在全球经济持续复苏、以美联储为首的央行维持市场

充裕流动性以及国内能耗双控的宏观与产业背景下，有色金属行业供需共

振刺激有色金属价格在 2021 年全年维持着强势上涨的走势，使 2021 年全

年有色金属行业上市公司的业绩增速大幅增长。2022Q1 尽管国内经济动

能逐步减弱，美联储为首的全球央行准备收缩市场流动性，但俄乌冲突的

突然升级，促使能源价格与粮食价格共振上涨，全球通胀持续压力上行。

在通胀与西方对俄制裁扭曲全球有色金属供应链体系的催化下，有色金属

价格获得支撑，继续在高位维持上涨的趋势，这使有色金属企业业绩在去

年高基数的基础上再获提升，2022Q1 有色金属行业绩仍然保持高增长的

态势。 

有色金属行业整体 ROE 环比大幅上行，创下 10 年来新高。2022Q1

有色金属行业整体 ROE 水平再度环比提升 1.19 个百分点至 3.68%，创下

2011Q2 以来的新高。从杜邦分析的结果来看，销售利润率从 3.56%提高

到 5.31%，影响 ROE 为 1.21 个百分点，是 ROE 提升的最核心因素。此外，

有色金属行业整体权益乘数从 2021Q4 的 2.14 上升至 2022Q1 的 2.15，

提升 ROE 水平 0.01 个百分点。而有色金属行业整体资产周转率从 2021

年四季度的 0.33 下降到 2022 年一季度的 0.32，拖累 ROE 下降 0.03%。 

有色金属行业行业现金流状况大幅改善。有色金属行业整体 2022Q1
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经营净现金流较 2021Q1 同比大幅增加 135.74%。有色金属行业 2022Q1

经营性现金流量占收入比因季节性原因较 2021Q4 环比下滑 5.03个百分点

至 3.23%，但仍高于年 2015 年以来一季度的同期数据，显示有色金属行

业上市公司 2022 年一季度的营业收入含金量较高。 

投资策略：全球锂资源紧缺持续，Pilbara 锂精矿拍卖成本的驱动下半

年锂盐价格仍将在高位，在疫情改善产业链下游复工复产且进入需求旺季

后，预计锂盐价格有望重回前期高点。在经历近期板块集体性的大幅下杀

后，锂行业多数个股 22 年估值已普遍低于 10x，锂板块整体处于低估状态，

且从基金一季报反映锂赛道板块的拥挤程度已大幅减缓。一旦市场情绪回

暖，叠加下游逐步复工复产，以及市场对高锂价可持续预期的改善，锂板

块有望迎来强势反弹，建议关注赣锋锂业（002460）、天齐锂业（002466）、

中矿资源（002738）、永兴材料（002756）、盛新锂能（002240）、融捷

股份（002192）、江特电机（002176）。国内稀土进口矿与废料回收减少，

原材料供给不足导致分离企业开工率有所下降，预计 5-6 月国内稀土氧化

物产量供给整体将进一步减少。而随着疫情受控，磁材企业开工率将回升

提升稀土需求。在供需共振、库存紧张、年底政策催化预期下，预计 5 月

稀土价格将迎来拐点，稀土企业业绩有望在 Q2 下旬边际上行，建议关注

北方稀土（600111）、盛和资源（600392）、五矿稀土（000831）。4 月

底的政治局会议明确要努力实现全年经济社会发展预期目标，基建与房地

产或将成为今年稳增长的主要推手，建议关注房地产与基建链条上游工业

金属板块龙头企业紫金矿业（601899）、西部矿业（601168）、铜陵有色

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41633


