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2024 H1 有色金属板块实现营业收入 17137 亿元，同比增长 2.10%；归母净利润 692.78 亿元，

同比下降 3.32%；2024 Q2 实现营业收入 9326 亿元，同比增长 7.50%；归母净利润 436.13亿

元，同比增长 27.01%。盈利能力方面，2024 H1 有色金属板块销售毛利率/净利率分别为

11.37%/5.32%，分别同比+1.14/-0.17 pct。现金流方面，2024 H1 有色金属板块经营性现金

净流量为 829.73 亿元，同比下降 12.25%；2024 Q2 经营性现金净流量为 698.16 亿元，同比

下降 12.47%，环比提高 430.63%。 
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➢ 有色金属板块 Q2 业绩环比改善，经营质量优化 

2024 H1 有色金属板块实现营业收入 17137 亿元，同比增长 2.10%；归母净利润

692.78 亿元，同比下降 3.32%；2024 Q2 实现营业收入 9326 亿元，同比增长 7.50%；

归母净利润 436.13 亿元，同比增长 27.01%。盈利能力方面，2024 H1 有色金属板

块销售毛利率/净利率分别为 11.37%/5.32%，分别同比+1.14/-0.17 pct。现金流

方面，2024 H1 有色金属板块经营性现金净流量为 829.73 亿元，同比下降 12.25%；

2024 Q2 经营性现金净流量为 698.16 亿元，同比下降 12.47%，环比提高 430.63%。 

➢ 工业金属：基本面普遍向好，2024H1业绩增厚 

2024 H1 工业金属板块实现营业收入 13421 亿元，同比增长 4.17%；归母净利润

571.34 亿元，同比增长 49.81%。2024 H1 工业金属板块销售毛利率/净利率分别为

10.53%/5.25%，分别同比提高 3.11/1.69 pct。2024 年铜供给端扰动不断，同时

资源品位下降、长期矿产资本开支不足对中长期供给形成约束，叠加美联储降息

预期强化有望催化铜价迎来新一轮上涨周期，带动矿铜企业盈利改善，电解铝利

润向上游氧化铝转移，氧化铝自给率高的电解铝企业 2024 H1 利润增厚更显著。 

➢ 贵金属：受益金价上行，业绩大幅增长 

受益于金银价格走强，贵金属板块公司业绩显著提升。2024 H1 贵金属板块实现营

业收入 1483 亿元，同比增长 28.40%；归母净利润 58.48 亿元，同比增长 50.24%。

2024 年，随着通胀压力逐步缓解，以美联储为代表的海外发达经济有望开启降息

周期，流动性充裕有望对黄金形成利好。同时，全球地缘政治风险上升、大国博弈

加剧，主要央行持续增持黄金储备等，都有望推动金价中枢上移。白银金融与商品

属性共振，白银供需缺口放大格局下，价格具备更大向上弹性。 

➢ 小金属：2024 Q2 业绩环比改善 

2024 H1 小金属板块实现营业收入 963 亿元，同比下降 9.70%；归母净利润 36.48

亿元，同比下降 31.43%；2024 Q2 小金属板块实现营业收入 537 亿元，同比增长

0.71%，环比增长 26.02%；归母净利润 25.91 亿元，同比增长 18.00%，环比增长

145.08%。钨供给端偏刚性，催化钨价持续上涨。2024 H1 65%黑钨精矿均价为 13.48

万元/吨，同比上涨 13.2%。钼价虽同比有所回落，但价格仍处历史相对高位，2024 

H1 45%钼精矿出厂均价为 3484元/吨度，同比下降 14.4%。 

➢ 投资建议：持续看好有色金属板块投资机会 

我们持续看好有色金属板块的投资机会，维持行业“强于大市”评级。贵金属板块推

荐中金黄金、山金国际、赤峰黄金等。工业金属铜板块推荐矿铜产量有望增长的

紫金矿业、洛阳钼业、铜陵有色、金诚信，铝板块推荐氧化铝自给率高的中国铝

业、中国宏桥，绿电铝优势显著的云铝股份，锡板块推荐矿端产量有增长的兴业

银锡、华锡有色。 
  
风险提示：宏观经济环境风险；美联储降息不及预期；地缘政治及政策风险；下游

需求不及预期。 
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1. 工业金属：基本面普遍向好，2024H1业绩增厚 

2024 H1有色金属板块实现营业收入 17137亿元，同比增长 2.10%；实现归母净

利润 692.78亿元，同比下降 3.32%。2024 Q2有色金属板块实现营业收入 9326亿元，

同比增长 7.50%，环比增长 19.40%；实现归母净利润 436.13亿元，同比增长 27.01%，

环比增长 69.35%。盈利能力方面，2024 H1有色金属板块销售毛利率/净利率分别为

11.37%/5.32%，分别同比+1.14/-0.17 pct。2024 Q2有色金属板块销售毛利率/净利

率分别为 12.44%/6.02%，分别同比提高 2.77/0.67 pct、环比提高 2.35/1.52 pct。

现金流方面，2024 H1 有色金属板块经营性现金净流量为 829.73 亿元，同比下降

12.25%；2024 Q2有色金属板块经营性现金净流量为 698.16 亿元，同比下降 12.47%、

环比提高 430.63%。 

图表 1：有色金属板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图表 2：有色金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表 3：有色金属板块销售毛利率/净利率（%）  图表 4：有色金属板块经营性现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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2024 H1工业金属板块实现营业收入 13421亿元，同比增长 4.17%；实现归母净

利润 571.34 亿元，同比增长 49.81%；2024 Q2 工业金属板块实现营业收入 7335 亿

元，同比增长 9.42%，环比增长 20.51%；实现归母净利润 339.94 亿元，同比增长

76.48%，环比增长 46.35%。盈利能力方面，2024 H1工业金属板块销售毛利率/净利

率分别为 10.53%/5.25%，分别同比提高 3.11/1.69 pct。2024 Q2工业金属板块销售

毛利率/净利率分别为 11.54%/5.73%，分别同比提高 4.35/2.26 pct、环比提高

2.22/1.07 pct。现金流方面，2024 H1工业金属板块经营性现金净流量为 585.89亿

元，同比下降 6.04%；2024 Q2经营性现金净流量为 534.89 亿元，同比下降 0.18%、

环比提高 949%。 

图表 5：工业金属板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图表 6：工业金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表 7：工业金属板块销售毛利率/净利率（%）  图表 8：工业金属板块经营性现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

铜：2024 H1沪铜均价为 7.48 万元/吨，同比上涨 10.3%；2024 Q2沪铜均价为

8.01 万元/吨，同比上涨 19.3%，环比上涨 15.3%。矿端盈利随价格上涨而回升，冶

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

营业收入（亿元） 同比增速（%，右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

200

400

600

800

1000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

归母净利润（亿元） 同比增速（%，右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售毛利率（%） 销售净利率（%）
0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 5 / 12 

行业研究|行业点评研究 

炼端加工费下行。2024 年以来，受天气及水资源等问题对铜供应扰动不断，铜供需

缺口或将放大，支撑铜价中枢持续上移，有望增厚矿铜企业盈利。 

图表 9：2023-2024Q2工业金属季度均价情况 

季/年度 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

 LME（美元/吨） SHFE（元/吨） 

铜 8945 8481 8391 8242 8538 9874 68577 67134 68678 67700 69469 80090 

同比 -10.33% -10.88% 8.66% 3.18% -4.55% 16.43% -4.17% -6.06% 13.67% 4.35% 1.30% 19.30% 

环比 11.98% -5.19% -1.06% -1.77% 3.59% 15.65% 5.70% -2.10% 2.30% -1.42% 2.61% 15.29% 

铝 2435 2281 2199 2224 2241 2562 18562 18363 18645 18922 19055 20645 

同比 -25.53% -21.29% -6.73% -5.18% -7.94% 12.30% -16.57% -10.84% 1.61% 1.29% 2.66% 12.42% 

环比 3.83% -6.31% -3.60% 1.11% 0.80% 14.30% -0.63% -1.07% 1.53% 1.48% 0.71% 8.34% 

锌 3100 2531 2442 2508 2479 2873 23303 20735 20798 21166 20987 23472 

同比 -17.00% -34.61% -23.90% -15.83% -20.04% 13.51% -8.03% -21.32% -13.42% -12.07% -9.94% 13.20% 

环比 4.02% -18.35% -3.54% 2.73% -1.18% 15.92% -3.20% -11.02% 0.30% 1.77% -0.84% 11.84% 

铅 2134 2098 2157 2124 2087 2211 15336 15303 16235 16162 16186 18066 

同比 -8.44% -4.69% 9.17% 1.70% -2.18% 5.37% -0.45% 0.36% 7.93% 3.97% 5.55% 18.05% 

环比 2.14% -1.65% 2.77% -1.50% -1.75% 5.93% -1.34% -0.21% 6.09% -0.45% 0.15% 11.61% 

锡 26393 25822 26779 24711 26437 32445 209218 207136 223278 209136 217262 264088 

同比 -38.72% -29.18% 14.45% 15.35% 0.17% 25.65% -36.77% -27.51% 18.11% 15.46% 3.84% 27.49% 

环比 23.20% -2.17% 3.71% -7.72% 6.99% 22.72% 15.51% -1.00% 7.79% -6.33% 3.89% 21.55% 

镍 26240 22470 20580 17511 16841 18657 198999 171670 165235 137659 131191 142377 

同比 -7.00% -22.45% -6.95% -31.15% -35.82% -16.97% 6.25% -18.41% -5.00% -31.46% -34.07% -17.06% 

环比 3.17% -14.37% -8.41% -14.91% -3.83% 10.78% -0.91% -13.73% -3.75% -16.69% -4.70% 8.53% 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

铝：2024 H1 沪铝均价为 1.99 万元/吨，同比上涨 7.6%；2024 Q2 沪铝均价为

2.06万元/吨，同比上涨 12.4%，环比上涨 8.3%。成本端来看，氧化铝价格同比上涨，

预焙阳极、动力煤价格同比下降；因此，氧化铝自给率高的电解铝企业 2024 H1利润

增厚更显著。 

其他工业金属来看，2024 H1沪锡、沪铅、沪锌均价分别为 24.09/1.71/2.22万

元/吨，分别同比上涨 15.7%/11.8%/1.0%；2024 Q2 沪锡、沪铅、沪锌均价分别为

26.41/1.81/2.35 万元/吨，分别同比上涨 27.5%/18.1%/13.2%、分别环比上涨

21.6%/11.6%/11.8%。 
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图表 10：SHFE铜价（元/吨）  图表 11：SHFE铝价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表 12：SHFE锌价（元/吨）  图表 13：SHFE铅价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表 14：SHFE锡价（元/吨）  图表 15：SHFE镍价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表 16：工业金属相关费用、成本价格情况 

 铜加工费 氧化铝 预焙阳极 动力煤 铅加工费 锌加工费 锡加工费 电解镍平均成本 

 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 美元/吨 同比 

23Q1 4013 -5.19% 2923 -3.85% 5975 -5.99% 1130 -3.69% 1151 0.07% 5256 29.64% 12396 -43.66% 21044 -5.22% 

23Q2 4249 -25.60% 2862 -4.46% 4551 -36.72% 917 -23.75% 1010 -7.41% 4859 34.23% 11326 -53.85% 18279 -21.23% 

23Q3 4695 14.50% 2888 -1.78% 4140 -41.83% 865 -31.61% 984 -10.72% 4998 33.95% 12886 -38.78% 16244 -12.13% 

23Q4 4221 -9.38% 3005 6.92% 4024 -42.84% 958 -33.02% 916 -23.41% 4740 -2.50% 13060 -16.61% 14135 -30.20% 

24Q1 1810 -54.91% 3347 14.50% 3776 -36.80% 903 -20.09% 826 -28.20% 4165 -20.75% 12500 0.84% 15084 -30.56% 

24Q2 1037 -75.59% 3666 28.09% 3831 -15.82% 847 -7.57% 689 -31.77% 3527 -27.42% 14130 24.76% 16228 -11.22% 

资料来源：iFinD、SMM，国联证券研究所 

 

2. 贵金属：受益金价上行，业绩大幅增长 

2024 H1贵金属板块实现营业收入 1483亿元，同比增长 28.40%；实现归母净利

润 58.48 亿元，同比增长 50.24%；2024 Q2 贵金属板块实现营业收入 795 亿元，同

比增长 31.60%，环比增长 15.63%；实现归母净利润 32.82 亿元，同比增长 41.99%，

环比增长 27.88%。盈利能力方面，2024 H1 贵金属板块销售毛利率/净利率分别为

12.01%/4.86%，分别同比提高 1.32/1.04 pct。2024 Q2 贵金属板块销售毛利率/净

利率分别为 12.96%/5.06%，分别同比提高 1.77/0.78 pct、环比提高 2.05/0.43 pct。

现金流方面，2024 H1贵金属板块经营性现金净流量为89.36亿元，同比增长85.03%；

2024 Q2 经营性现金净流量为 33.49亿元，同比下降 26.72%、环比下降 40.07%。 

图表 17：贵金属板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图表 18：贵金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表 19：贵金属板块销售毛利率/净利率（%）  图表 20：贵金属板块经营性现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

2024 年，随着通胀压力逐步缓解，以美联储为代表的海外发达经济或有望开启

降息周期，流动性充裕有望对黄金形成利好。同时，全球地缘政治风险上升、大国博

弈加剧，主要央行持续增持黄金储备等，都有望推动金价中枢上移。白银金融与商品

属性共振，白银供需缺口放大格局下，价格具备更大向上弹性。受益于金银价格走强，

贵金属板块公司业绩显著提升。 

图表 21：2023-2024Q2贵金属季度均价情况 

季度 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

 COMEX（美元/盎司） SHFE（黄金为元/克，白银为元/千克） 

黄金 1899 1988 1947 1988 2082 2351 420.2 448.6 459.8 472.3 491 555 

同比 0.98% 6.11% 12.22% 14.44% 9.63% 18.23% 8.82% 12.35% 19.41% 17.82% 16.77% 23.82% 

环比 9.30% 4.71% -2.08% 2.11% 4.70% 12.94% 4.82% 6.78% 2.48% 2.72% 3.89% 13.22% 

白银 22.63 24.35 23.75 23.43 23.51 28.95 5087 5549 5755 5904 6025 7573 

同比 -6.30% 7.54% 23.77% 9.66% 3.87% 18.89% 2.76% 14.70% 33.31% 20.44% 18.44% 36.48% 

环比 5.90% 7.60% -2.46% -1.35% 0.32% 23.16% 3.78% 9.08% 3.72% 2.58% 2.06% 25.69% 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表 22：黄金价格走势  图表 23：白银价格走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

3. 小金属：2024 Q2 业绩环比改善 

2024 H1小金属板块实现营业收入 963亿元，同比下降 9.70%；实现归母净利润

36.48亿元，同比下降 31.43%；2024 Q2小金属板块实现营业收入 537亿元，同比增

长 0.71%，环比增长 26.02%；实现归母净利润 25.91 亿元，同比增长 18.00%，环比

增长 145.08%。盈利能力方面，2024 H1 小金属板块销售毛利率/净利率分别为

12.44%/4.89%，分别同比下降 0.69/0.92 pct。2024 Q2小金属板块销售毛利率/净

利率分别为 12.88%/5.93%，分别同比提高 0.95/1.01 pct、环比提高 1.00/2.35 pct。

现金流方面，2024 H1小金属板块经营性现金净流量为 26.48 亿元，同比下降 0.20%；

2024 Q2 经营性现金净流量为 52.25亿元，同比提高 48.00%、环比提高 302.81%。 

图表 24：小金属板块营业收入及同比增速（亿元，%）  图表 25：小金属板块归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表 26：小金属板块销售毛利率/净利率（%）  图表 27：小金属板块经营性现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

国内钨矿受资源品位下降、开采成本抬升、安全环保趋严等因素影响，产量较难

增长；国外钨矿项目短期内新增产出有限，钨供给端偏刚性，催化钨价持续上涨。2024 

H1 65%黑钨精矿/88.5%APT 主流均价分别为 13.48/19.86 万元/吨，分别同比上涨

13.2%/10.9%。钼价虽同比有所回落，但价格仍处历史相对高位，2024 H1 45%钼精矿

出厂均价为 3484 元/吨度，同比下降 14.4%；60%钼铁市场均价为 22.9 万元/基吨，

同比下降 15.8%。2024 Q3来看，“金九银十”是行业传统需求旺季，叠加矿端库存低

位，将赋予钼价更大向上弹性，钼价有望开启新一轮上涨周期。 

图表 28：65%黑钨精矿/88.5%APT 主流均价（万元/吨）  图表 29：钼精矿出厂含税均价（元/吨度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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4. 投资建议：持续看好有色金属板块投资机会 

2024 年，随着美联储降息周期即将开启、美元指数显著回落、全球流动性有望

改善，有色金属长牛趋势持续；我们持续看好板块的投资机会，维持有色金属行业

“强于大市”评级。 

贵金属板块，随着通胀压力逐步缓解，以美联储为代表的海外发达经济有望开启

降息周期，流动性充裕或将对黄金形成利好。同时，全球地缘政治风险上升、大国博

弈加剧，主要央行持续增持黄金储备等，都有望推动金价中枢进一步上移。受益于金

价走强，黄金板块公司价值有望获得重估，推荐中金黄金、山金国际、赤峰黄金等。 

工业金属板块，2024 年铜供给端扰动不断，同时资源品位下降、长期矿产资本

开支不足对中长期供给形成约束，叠加美联储降息预期强化有望催化铜价迎来新一

轮上涨周期，推荐 2024年矿铜产量有望增长的紫金矿业、洛阳钼业、铜陵有色、金

诚信。铝板块推荐氧化铝自给率高的中国铝业、中国宏桥，绿电铝优势显著的云铝股

份。锡板块推荐矿端产量有增长的兴业银锡、华锡有色。 

5. 风险提示 

宏观经济环境风险：当前宏观环境存在较多不确定性，货币政策、地缘政治、能

源危机、贸易保护等因素交织，全球经济增速承压，流动性风险概率增加。经济形势

波动将对有色金属原材料供应、产品下游需求及价格产生影响，相关公司营业收入与

利润将可能受到影响。 

美联储降息不及预期：贵金属与部分工业金属具有金融属性，其价格走势不仅与

供需基本面情况密切相关，与美元指数联动性亦较强，且通常呈现负相关关系；若美

联储降息不及预期，则相关金属品种价格或将承压下行。 

地缘政治及政策风险：有色金属资源分布不均衡，不同国家政治、经济发展水平、

社会结构存在较大差异，全球资源民族主义日渐加深，政府换届、国家政策变化可能

会对有色金属相关公司的运营造成一定影响。 

下游需求不及预期：有色金属下游需求的景气度与有色金属产品的产销量、价格

以及相关公司的盈利情况关系密切。若下游需求低于预期，将会导致有色金属产品产

销量下滑、库存积累、产品价格下降等，从而对有色金属行业相关公司的盈利情况带

来负面影响。 
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