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有色 2023Q1 基金持仓分析    
 
持仓小幅下滑，持续看好“铜铝+黄金”  

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 2023Q1，SW 有色板块单季度上涨 9.2%。2022Q4 金属季度均价涨跌互

现。工业金属方面，Q1 铜铝价格同比均下跌、但环比均上涨。铜：美联储加息

放缓，需求预期反转支撑铜价反弹；铝：需求回暖，铝锭 3 月后持续去库，成

本回落盈利空间扩大。能源金属方面，钴锂价格环比下跌，板块Q1整体表现较

弱。贵金属方面，美联储加息拐点出现，对衰退和俄乌冲突长期化的担忧，以

及各国央行持续买入黄金都使得黄金投资价值凸显。2023Q1 单季度 SW 有色

上涨 9.2%，在申万行业中排名第 10。 

➢ 2023Q1 有色行业基金持仓比例环比下滑 0.07pct 至 3.98%。工业金属方

面，2023Q1 金融属性压制减弱，供给曲线依旧陡峭，需求端国内需求复苏，

工业金属价格上涨。能源金属方面，稀土磁材、钴等新能源产业链相关金属价

格受到 2023 年新能源领域需求走弱影响环比回落。贵金属方面，整体价格趋势

为上行，美国 CPI 持续回落，经济衰退压力加大，加息迎来尾声，美元指数进

入下行通道，利好金价。23Q1 工业金属、贵金属板块表现较好，紫金矿业、洛

阳钼业和贵金属板块个股增持仓位较大。 

➢ 投资建议：看好贵金属、铜铝、锂镍稀土投资机会。 

1） 工业金属：国内需求复苏，美联储加息减弱，工业金属价格或震荡上行。

金融属性压制减弱，供给曲线依旧陡峭，需求端国内需求复苏一季度持续

验证，低库存状态下铜铝去库延续，价格弹性或较大。建议重点关注紫金

矿业、五矿资源、洛阳钼业、云铝股份、神火股份、中国宏桥。 

2） 能源金属：供需短缺或将缓解、价格中枢有望回归合理，资源稀缺性仍然

值得重视。锂：供给短缺格局或将缓解，但自有锂资源溢价仍有望维持高

位；锂价大幅回落之下电动车和储能需求弹性有望凸显。镍：短期二元定

价体系未破，静待供应放量。稀土：海外供应趋紧，国内指标增长放量，

成本支撑、需求逐步回暖下价格有望迎来反弹。建议重点关注华友钴业、

中矿资源、赣锋锂业、天齐锂业、永兴材料、盐湖股份、中国稀土、盛和

资源。 

3） 贵金属：加息接近尾声，经济衰退压力下金价长期牛市可期。美国经济数

据下滑，CPI 回落，银行业危机牵制美联储紧缩政策，美联储加息或迎来尾

声，随着美国经济衰退压力显现，宽松货币可期，利好金价。在货币超发

的历史大背景下，央行持续增加黄金购买，看好金价迎来中长期牛市。建

议重点关注山东黄金、中金黄金、招金矿业、赤峰黄金、银泰黄金。 

➢ 风险提示：金属价格大幅下跌，终端需求不及预期，全球通缩预期加剧。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601899.SH 紫金矿业 12.82 0.6 0.76 0.92 21 17 14 推荐 

603993.SH 洛阳钼业 5.89 0.24 0.28 0.47 25 21 13 推荐 

000807.SZ 云铝股份 16.23 1.06 1.32 1.53 15 12 11 推荐 

603799.SH 华友钴业 49.72 3.25 2.52 5.08 15 20 10 推荐 

002460.SZ 赣锋锂业* 65.68 3.64 10.17 8.29 18 6 8 / 

002466.SZ 天齐锂业 70.86 1.41 14.7 13.04 50 5 5 推荐 

000792.SZ 盐湖股份 20.51 0.85 2.86 2.34 24 7 9 推荐 

000762.SZ 西藏矿业 32.89 0.27 2.19 3.04 122 125 11 推荐 

600988.SH 赤峰黄金 16.53 0.35 0.27 0.58 47 61 29 推荐 

000975.SZ 银泰黄金 12.24 0.46 0.41 0.58 27 30 21 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价；带*为 wind 一致预期，已发布年报公司 2022 年 eps 为实际值   

  

推荐 维持评级 
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1 2023Q1 有色板块涨跌互现，贵金属表现亮眼 

2023Q1，SW 有色板块上涨 9.2%，略跑输上证指数。2023Q1 金属季度均

价涨跌互现，工业金属方面，Q1SHEF 铜、铝均价分别为 6.87 万元/吨、1.85 万

元/吨，同比分别下降 4.4%、16.8%，环比分别变化+4.5%、-1.6%。铜方面，

Q1 初期美联储加息压制缓解，叠加地产利好政策频出、疫情政策转向，铜价延

续 12 月的反弹，春节后进入 2 月，需求前低后高，中间市场预期波动带动金属

价格高位震荡。从金融属性看，12 月美联储加息减弱至 50BP，2 月和 3 月加息

力度进一步下降到 25BP，铜价金融属性压力大幅缓解。供需上，供给端扰动难

以缓解，智利和秘鲁 2023 年 1-2 月铜产量均同比下降，需求端海外韧性比年初

预期要更强，同时国内复苏不断验证，且新兴领域需求依旧维持增长，铜价或可

维持高位。铝方面，美联储加息放缓亦从金融属性上给予铝价上行动力，3 月开

始铝锭库存重回去库，供需基本面维持紧平衡，Q1 成本端煤炭价格和预焙阳极

价格均回落，盈利空间扩大，后续随着需求持续恢复，价格或将震荡上行。能源

金属方面，下游需求较弱，行业大幅去库，锂、钴、镍、稀土价格均承压。钴方

面终端消费电子需求仍较弱，动力电池方面需求也显现疲态，钴价环比延续下跌

走势；锂方面电动汽车需求走弱，产业链库存较高，抛货压力叠加需求疲软，价

格大幅回落；镍方面，镍的远期供应增加带来的悲观情绪对镍价形成抑制，同时

终端需求一般，镍价环比略有下跌；稀土磁材供应端第一批指标增速超预期，需

求端多数领域恢复较慢，叠加马斯克无稀土永磁电机的言论压制情绪，稀土价格

先反弹后回落，Q1均价环比小幅下跌。贵金属方面，Q1 COMEX黄金均价1898

美元/盎司，同比上涨 1.0%，环比上涨 9.3%，一方面美联储加息拐点出现，市场

担心欧美步入衰退，另一方面俄乌冲突长期化带来避险需求上升，看好中长期金

价上行。2023Q1 单季度 SW 有色上涨 9.2%，在申万行业中排名第 10。 

图1：2023Q1，SW 有色板块上涨 9.2%（单位：%）  图2：2023Q1，有色板块跑输大盘 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：基准日期为 2023 年 1 月 3 日，起始指数设置为 100 

 

细分来看，有色板块 Q1 涨跌互现，其中表现较好的板块为贵金属和工业金
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属板块，Q1 分别上涨 22.29%和 14.32%，表现较差的板块为能源金属板块，

Q1 下跌 5.76%。2023Q1，得益于美联储加息放缓、衰退预期显现，叠加需求

端央行不断增加黄金储备，贵金属价格环比同比均上涨，贵金属板块标的涨幅可

观。工业金属价格环比大多反弹，主要是由于美联储加息放缓，叠加需求逐步恢

复，其中铜板块涨幅最大，达到 18.28%，或由于其金融属性在工业金属中最强。

而能源金属板块钴锂价格环比均有所回落，股价也因此持续下跌。板块细分来看，

金属新材料板块上涨 1.22%，小金属板块上涨 9.63%。个股方面，2023 年 Q1，

四川黄金和中润资源涨幅分别达到 158.57%和 56.35%，为有色板块涨幅最高的

两个标的，核心都是黄金概念股。 

表1：有色金属子板块涨跌幅 

板块 23Q1 涨跌幅 重点上市公司 23Q1 涨跌幅 2023 年 4 月涨跌幅 

SW 工业金属 14.32%       

SW 铝 9.55% 

云铝股份 22.39% 6.25% 

神火股份 18.45% -3.05% 

中国铝业 23.49% 11.59% 

SW 铜 18.28% 

紫金矿业 23.90% 3.95% 

西部矿业 24.22% 0.16% 

江西铜业 13.54% 2.98% 

SW 铅锌 13.88% 驰宏锌锗 2.37% 4.25% 

SW 贵金属 22.29%     

SW 黄金 23.52% 
山东黄金 15.03% 15.47% 

中金黄金 28.57% 11.40% 

SW 白银 10.38% 白银有色 11.92% -1.72% 

SW 小金属 9.63%     

SW 稀土 3.00% 
中国稀土 2.71% 0.92% 

盛和资源 1.07% -4.45% 

SW 钨 0.53% 章源钨业 12.64% -6.43% 

SW 其他小金属 5.24% 
云海金属 12.09% -2.83% 

东方钽业 32.40% -4.08% 

SW 钼 23.32% 洛阳钼业 31.65% 3.17% 

SW 能源金属 -5.76%     

SW 钴 -1.93% 华友钴业 -1.13% -14.78% 

SW 锂 -6.94% 
西藏矿业 -6.42% -8.61% 

赣锋锂业 -4.37% -6.62% 

SW 金属新材料 1.22%     

SW 其他金属新材料 0.65% 博威合金 5.60% -9.59% 

SW 磁性材料 1.53% 金力永磁 -3.04% -5.85% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2023 年 Q1 的时间区间为 2023 年 1 月 2 日至 2023 年 3 月 31 日，2023 年 4 月的时间区间为 4 月 1 日至 4 月 25 日 
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2 2023Q1 有色板块基金持仓比例环比下滑 

从机构持仓市值角度来看: SW 有色 2023Q1 基金持仓比例环比下降 0.07pct

至 3.98%。工业金属方面，2023Q1 金融属性压制减弱，供给曲线依旧陡峭，需

求端国内需求复苏，工业金属价格上涨。能源金属方面，稀土磁材、钴等新能源

产业链相关金属价格受到 2023 年新能源领域需求走弱影响环比回落。贵金属方

面，整体价格趋势为上行，美国 CPI 持续回落，经济衰退压力加大，加息迎来尾

声，美元指数进入下行通道，利好金价。23Q1 工业金属、贵金属板块表现较好，

紫金矿业、洛阳钼业和贵金属板块个股增持仓位较大。 

 

图3：有色基金持仓市值比例环比下降 0.07pct 至 3.98%（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图4：2023Q1 有色行业公募持仓比例为 3.98%，环比 2022Q4 下降 0.07pct（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

细分个股而言：有色金属板块公募基金持仓前 10 家企业的持仓占比从

2022Q4 的 65.45%下降至 2023Q1 的 62.16%，紫金矿业持仓占比从 12.21%

提升至 16.37%，居行业第一。2023Q1 公募基金持仓前 10 家公司合计 791.43

亿元，占全部有色板块的持仓由2022Q4的65.49%下降到2023Q1的62.16%，

分别为A股紫金矿业208.94亿元（16.37%）、华友钴业113.15亿元（8.87%）、

天齐锂业 98.01亿元（7.68%）、赣锋锂业 71.31亿元（5.59%）、西部超导 64.48

亿元（5.05%）、神火股份 61.05 亿元（4.78%）、银泰黄金 50.23 亿元（3.94%）、

赤峰黄金 45.15亿元（3.54%）、石英股份 44.97亿元（3.52%）、山东黄金 35.89

亿元（2.81%）。其中紫金矿业的基金持仓占比从 2022Q4 的 12.21%提升至

2023Q1 的 16.37%居行业第一。 
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图5：2023Q1 公募基金大量配置紫金矿业，占比为 16.37% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  

 

表2：有色板块 2023Q1 基金持股市值前 10 大公司 

代码 名称 持有基金数 
持有公司家

数 

持股总量(万

股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值 

(万元) 

2023Q1

基金有色

板块持仓

占比

（%） 

601899.SH 紫金矿业 435 88 168,639.54 12,828.74 8.22 2,089,443.85 16.37% 

603799.SH 华友钴业 137 42 20,572.75 -742.80 13.02 1,131,501.15 8.87% 

002466.SZ 天齐锂业 142 43 12,978.60 -1,649.14 8.80 980,144.23 7.68% 

002460.SZ 赣锋锂业 119 44 10,728.53 -359.08 8.89 713,125.35 5.59% 

688122.SH 西部超导 81 32 7,908.40 -3,139.69 17.04 644,771.63 5.05% 

000933.SZ 神火股份 98 40 34,453.15 -674.69 15.44 610,509.84 4.78% 

000975.SZ 银泰黄金 98 43 38,136.16 7,294.05 15.59 502,253.20 3.94% 

600988.SH 赤峰黄金 61 27 24,873.45 -1,865.34 14.95 451,453.13 3.54% 

603688.SH 石英股份 127 43 3,641.77 -1,188.73 10.08 449,685.49 3.52% 

600547.SH 山东黄金 116 46 16,282.51 5,071.94 4.50 358,866.56 2.81% 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

从个股增持方面来看：紫金矿业、洛阳钼业和贵金属板块个股增持仓位较大。

2023 年 Q1 公募基金增持有色板块的前 5 大股票分别为紫金矿业（A 股）被增仓

12828.74 万股（市值占比 12.21%→16.37%）、洛阳钼业（A 股）被增仓

30807.76 万股（市值占比 0.85%→2.57%）、中金黄金被增仓 12319.03 万股

（市值占比 1.19%→2.54%）、银泰黄金被增仓 7294.05 万股（市值占比 2.67%

→3.94%）、山东黄金被增仓 5071.94 万股（市值占比 1.68%→2.81%）。紫金矿

业（A 股）Q4 的基金持仓市值占比从 12.21%上升至 16.37%，Q1 获得基金

12828.74 万股的增仓，位居行业增仓第一。 
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表3：2023Q1 基金增仓市值 top10 

代码 名称 
2022Q4 基金持

仓占比 

2023Q1 基金持

仓占比 

2022Q4 基金持

股总市值(万元) 

2023Q1 基金持

股总市值(万元) 

2023Q1 基金增

减仓（万元） 

601899.SH 紫金矿业 12.21% 16.37% 1558138.03  2089443.85  531305.82  

603993.SH 洛阳钼业 0.85% 2.57% 109002.11  328037.97  219035.87  

600489.SH 中金黄金 1.19% 2.54% 151281.36  324223.95  172942.59  

000975.SZ 银泰黄金 2.67% 3.94% 340496.86  502253.20  161756.35  

600547.SH 山东黄金 1.68% 2.81% 214794.54  358866.56  144072.02  

000933.SZ 神火股份 4.12% 4.78% 525512.45  610509.84  84997.40  

002056.SZ 横店东磁 1.30% 1.88% 166533.67  239737.18  73203.51  

2899.HK 紫金矿业 0.68% 1.21% 86564.36  154528.07  67963.71  

601600.SH 中国铝业 0.31% 0.83% 39302.44  106337.40  67034.96  

002149.SZ 西部材料 0.24% 0.73% 30238.47  92784.27  62545.79  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从个股减持方面来看：新能源相关板块成 Q1 主要减仓对象。Q1公募基金减

持有色板块的前 5 大股票分别为：西部超导被减仓 3139.69 万股（市值占比 8.20%

→5.05%）、菲利华被减仓 5447.18 万股（市值占比 5.13%→2.22%）、石英股份

被减仓 1188.73 万股（市值占比 4.97%→3.52%）、金博股份被减仓 711.08 万股

（市值占比 2.37%→0.99%）、天齐锂业被减仓 1649.14 万股（市值占比 9.05%

→7.68%），新能源相关股票成为 Q4 主要减仓对象。 

 

表4：2023Q1 基金减仓市值 top10 

代码 名称 
2022Q4 基

金持仓占比 

2023Q1 基

金持仓占比 

2022Q4 基金持

股总市值(万元) 

2023Q1 基金持股

总市值(万元) 

2023Q1 基金增减仓

（万元） 

688122.SH 西部超导 8.20% 5.05% 1046128.06  644771.63  -401356.43  

300395.SZ 菲利华 5.13% 2.22% 654924.57  283490.79  -371433.79  

603688.SH 石英股份 4.97% 3.52% 634605.13  449685.49  -184919.65  

688598.SH 金博股份 2.37% 0.99% 302846.88  126679.94  -176166.94  

002466.SZ 天齐锂业 9.05% 7.68% 1155508.35  980144.23  -175364.12  

601677.SH 明泰铝业 2.24% 1.08% 286107.35  137591.72  -148515.62  

002460.SZ 赣锋锂业 6.04% 5.59% 770699.72  713125.35  -57574.37  

603799.SH 华友钴业 9.29% 8.87% 1185783.72  1131501.15  -54282.57  

1378.HK 中国宏桥 1.91% 1.53% 243554.53  195044.91  -48509.62  

600497.SH 驰宏锌锗 1.50% 1.13% 191885.86  143961.89  -47923.97  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 投资建议 

展望 2023：需求回暖+金融压制减弱，新的共识正在形成，看好商品价格。

商品+金融因素的“双杀”已过，海外加息进入尾声，看好“黄金+铜铝”价格

表现。需求端国内需求复苏一季度持续验证，低库存状态下铜铝去库延续，价格

弹性或较大，国内地产竣工端带来的需求超预期，复苏主线确立，需求进入“强

现实”阶段。同时我们一直判断这轮商品自 2016 年至今进入供给周期，供给释

放乏力，包括资本性开支下降、双碳导致的限产等因素；商品正处于“三重底”

时刻：价格底、库存底和预期底，商品价格弹性依然很大，需求迎来修复和上行，

品种选择来看，贵金属、铜、铝等将受益最为明显。（1）铜等工业金属过去长时

间资本性开支下滑，同时短期修复存在不确定性，供给端调整能力有限，美联储

加息压制拐点已现，压制逐步缓解，需求端工业金属新兴领域持续拉动，传统领

域需求复苏一季度持续验证，低库存下库存作为供需的缓冲垫作用减弱，持续去

库下价格弹性或较大。（2）能源金属在面临需求下滑困境，但价格的快速下跌导

致供应端投资回报率急速下降、供给端或面临不确定性，资源稀缺性逻辑继续强

化。（3）美国经济步入衰退周期，通胀回落下美联储加息步入末期，金价压制最

为敏感的因素逐步解除，看好 2023 年金价中枢上行，同时在全球货币超发的历

史大背景下，黄金作为保值资产，价格有望长期上行。 

能源金属：供需短缺缓解，价格中枢或将回到理性水平，但资源端的稀缺性

仍然值得重视。（1）锂：尽管未来需求增速回落，但供给端的低预期同样正在凸

显，未来供需紧张将缓解、价格回归合理。供给端，不同于上一轮周期，价格急

剧下跌导致项目投资回报大幅下滑，绿地项目的终止或延期或将显现。需求端，

尽管下游新能源车增速下滑，但是我们认为在价格大幅回落之后，电池成本和价

格的快速下降有望拉动需求弹性。长期来看成本曲线的抬升或将导致价格难以回

到过去的低位。（2）钴：3C、动力电池需求承压，钴价压力凸显。供给端，刚果

金铜钴矿、印尼湿法镍导致供给结构正在发生突变，供给压力持续增加，需求端，

消费电子、动力电池需求承压，钴价或将持续承压。（3）镍：镍铁、镍中间品投

产项目较多，需求端不锈钢稳步增长，电池领域增速依然较快，镍中间品也将趋

向过剩，但电解镍由于库存较低，下游需求偏刚性，价格拐点需待供应放量。（4）

稀土：供给端海外供给难以放量，国内 2023 年第一批指标增速略超预期，需求

端新能源车、节能电机等空间广阔，短期需求恢复仍需时间，且情绪受马斯克无

稀土永磁电机言论压制，稀土价格持续回落，但轻稀土龙头北方稀土挺价意愿较

强，且其成本具备支撑，价格下跌之势或将延缓，随着需求逐步复苏，下半年稀

土价格或将迎来反弹。投资建议：锂板块：建议重点关注中矿资源、赣锋锂业、

天齐锂业、永兴材料、盐湖股份；镍钴板块：建议重点关注华友钴业。稀土磁材

板块：建议重点关注中国稀土、盛和资源。 

工业金属：从“双杀”到“双击”的反转。2022 年大多数工业金属受到需
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求预期走弱以及加息压制影响价格均有较大回落，但与此同时，基本金属中除锡

外库存都处于历史低位，低库存下供需边际好转会带来较大的价格弹性。展望

2023 年，不变的是供给端的约束依旧存在，中长期供给趋紧，供给曲线变得更

加陡峭，变化的是地产需求反转以及国内疫情管控政策调整带来的消费复苏，一

季度工业金属的需求复苏逐月获得验证，叠加加息影响边际减弱，依旧看好

2023 年工业金属价格。铜：重点关注紫金矿业、五矿资源、洛阳钼业、博威合

金；建议关注西部矿业、铜陵有色、中国有色矿业、海亮股份。铝：重点关注云

铝股份、神火股份、中国铝业、中国宏桥、天山铝业；建议关注南山铝业、明泰

铝业、索通发展。锌：重点关注驰宏锌锗。 

贵金属：加息逐渐接近尾声，美国经济衰退压力增大，金价上行未来可期。

一方面，美国经济数据呈现下滑趋势，CPI 趋势性回落，此外美国银行业爆发危

机牵制美联储的货币紧缩政策，在经济衰退压力下，预计美联储利率政策逐步边

际宽松，5 月或是美联储最后一次加息，金价上行压力将逐步释放，另一方面，

当前全球处于历史级别的货币超发时期，因超发带来的流动性泛滥问题，预计对

通胀形成持续的传导，后续随着货币政策的放松和需求企稳复苏，美国经济或将

步入类滞胀时期，复盘 70-80S，滞胀时期黄金涨幅明显，从央行的视角下，各

国央行为维持本国资产的安全及本国货币信用体系的稳定，自 2022 年 Q3 以来

加速对黄金的购买，央行购金趋势不减，看好本轮金价中长期牛市。建议关注山

东黄金、中金黄金、招金矿业、赤峰黄金、银泰黄金。 
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4 风险提示 

1）金属价格大幅下跌。金属价格影响公司盈利情况，若产品价格大幅下跌，

公司盈利将受到负面影响。 

2）终端需求不及预期。需求若低于预期，则一方面影响终端产品需求，从

而影响产业链产品销量下降；另一方面，产品价格受供需影响，需求较弱时，产

品价格或有所下降，进一步对公司盈利造成负面影响。 

3）全球通缩预期加剧。通缩预期下，货币升值、物价下降，需求或延后，

使得产品价格和销量下降；另外，通缩预期下，融资成本或上升，使得企业运营

的成本增加，影响公司盈利和发展。 
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