
2025 年 9 月 5 日（星期五） 

策略报告 招商证券（香港）有限公司 

证券研究部 

 

此为 2025 年 9 月 5 日“Will value strategies prevent investors from value traps? —— Insights from 1H25 results”的中文版  1 

  价值策略会陷入“价值陷阱”吗？——来自港股
1H25 财报基本面的启示 

■ 红利公司盈利能力稳定，通过降本增效节约支出改善现金流；必需
消费迎来 4 年来最佳业绩表现，净利率创新高。 

■ 有色金属进入景气上行周期，产能利用率高且处扩产早期，供需格
局良好支撑后续增长 

■ 三大价值策略均有基本面支撑，"价值陷阱"风险较低 

截至 2025 年 9 月 1 日，港股主板 2276 家公司中 2244 家已披露中
期业绩，披露率 98.6%。本报告深入分析三大价值策略的中报表
现，认为无论是基本面还是未来趋势都支撑这些策略的投资。 

红利策略：高股息率公司基本面和分红能力保持稳定。高股息率公
司（股息率>4.5%）2025 年上半年收入和净利润分别下降 2.3%和
4.7%，降幅有限。盈利能力方面，净利率达 14.7%环比提升，
ROE 下滑主要是"去杠杆"背景下资产负债率降低所致，而 ROIC 保
持稳定。值得关注的是，这类公司通过降本增效措施节约了经营性
和资本性支出，营运资本周转率改善，资本开支占营收比重降至
3.3%的历史低位，为分红提供了基础。中期分红率 2.3%，远低于
去年同期 19.8%，但这主要受去年"国九条"特殊背景影响。以全年
来看，分红政策保持稳定在 43%左右。需要注意的是，去年中期分
红提前派发可能导致当前股息率被低估。 

必需消费：迎来基本面拐点，预期复苏。必需消费行业经过 4 年调
整后迎来业绩拐点。2025 年上半年收入增长 1.1%，为 1H22 后首
次转正；净利润增长 13.5%，为 2H21 后首次实现双位数增长。盈
利能力显著改善，净利率达 8.4%为 8 年来最高水平，毛利率和经
营利润率分别为 33%和 11.6%处于历史高位。从库存周期看，行业
正从"被动去库存"向"主动加库存"过渡，存货周转率在 5-6 附近波动
但补库并未显著恶化周转率，反映供需格局逐渐好转。然而，企业
经营仍偏谨慎，销售费用率稳定在 15-16%，资本开支维持在 6%左
右的维护性水平。ROE 和 ROIC 分别为 9.6%和 7.5%，止跌回稳处
于 7 年历史中值水平。 

有色金属：景气盈利驱动，打开周期上行空间。有色金属行业在美
元走弱和"反内卷"政策作用下迎来景气周期。2025 年上半年收入增
长 1.2%由负转正，净利润大幅增长 62.8%。盈利能力显著提升，
毛利率和净利率分别达 15.7%和 6.1%均为历史高位。需求侧方
面，存货周转率同比止跌回升，库存周期从"被动去库"转向"主动补
库"，且尚未接近 2021 年景气高点。供给侧方面，非存货固定资产
同比增长 10%，非存货固定资产/营收比值 29%仅位于历史中枢，
表明产能利用率较高且处于扩产早期，远未到 2017-2018 年产能过
剩水平。ROE 和 ROIC 分别攀升至 9.4%和 6.4%，进入上升通道但
仍低于 2021 年峰值。 

价值策略中报总结：综合中报表现，三大价值策略均有基本面和未
来趋势支撑，"价值陷阱"风险较低。红利策略还须结合公司治理和
经营战略进行综合分析，选择分红政策稳定的标的；必需消费行业
适合进行左侧布局，关注供需格局改善带来的复苏机会；有色金属
行业景气度和盈利持续性仍有支撑，可进行右侧布局。建议投资者
根据自身风险偏好，在价值策略框架下精选个股。 
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价值策略中报总结：三大价值策略的基本面支撑及趋势较为坚实 

图 1：价值策略中报总结 

价值策略 主要投资标

的 

中报情况 中报启示 其他 结论 

红利策略 高股息率公

司 

收入和利润略降，但趋势

上稳定，盈利能力相对稳

定。 

经营性支出和资本性支出都有压降，有利于分

红。但须关注全年累积现金流情况。基本面和

分红能力仍然基本稳定。 

去年“国九条”颁布的特殊背景下，

1H24 分红率高，2H24 分红率低，

可能导致当前港股的股息率（TTM）

被低估。 

将财报状况与公司治理、经

营战略结合，进行综合分

析，选出分红政策好，高股

息率可持续的标的 

“困境反

转”策略 

必需消费行

业 

经过 4 年业绩下滑，业绩

增速为近 4 年最好。盈利

能力显著提升至 8 年来最

高水平。 

库存周期从“被动去库存”到“主动加库存”过渡，

需求景气度提升。但行业内公司较为谨慎，供

给侧未见成长性开支和费用投入，回款账期仍

处于高位。复苏仍具持续性。 

 

进行左侧布局 

景气盈利

驱动 

有色金属行

业 

增长迎来业绩拐点，盈利

能力提升。 

需求侧：从“被动去库”转向“主动补库”，景气上

行；供给侧：产能利用率较高，主动扩产早

期，盈利性有持续性。 

需结合宏观经济周期和其他供需指标

进行分析。 

进行右侧布局 

资料来源：招商证券（香港）研究部 
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截至 2025年 9月 1日，港股主板 2,276家公司中 2,244 家已经披露 2025年中期业绩报告，披露率 98.6%。

我们在上一篇中报深度分析报告中，我们从市场关心的港股成长策略的视角，分析了不同配置策略的中报

情况，以及中报基本面对这些策略有哪些未来启示。本篇报告将对市场的另一重要策略——价值策略进行

深度分析，看从中报基本面的角度是否支持这些策略。 

 

图 2：投资策略总结 

维度 成长策略 (GROWTH STRATEGY) 价值策略 (VALUE STRATEGY) 

核心理念 寻找并投资于未来增长潜力巨大的公司，相信其未来

价值能远超当前 

寻找并投资于当前价格低于内在价值的公司，相信价格终

将回归价值 

关注点 未来的盈利增长、市场份额扩张、行业前景 现在的资产价值、盈利能力、现金流、分红水平 

估值态度 对基本面相对宽松，愿意为高成长性支付较高溢价 非常严格，强调安全边际（价格大幅低于内在价值） 

典型投资

对象 

新兴行业（如 AI、新能源、生物科技）、创新型企

业、高营收增长但可能未盈利的公司 

成熟行业（如金融、公用事业、传统制造）、现金流稳

定、可能被市场暂时误解或忽略的公司 

风险与收

益特征 

高风险高潜在收益。若增长预期兑现，回报巨大；若

证伪，股价可能大幅下跌 

风险相对可控，潜在收益稳健。下跌空间有限，但价值回

归时间不确定，可能需长期等待 

投资周期 相对灵活，注重把握增长叙事和趋势 通常长期持有，等待价值发现 

适合的投

资者 

风险承受能力较高、能适应高波动、对新兴趋势敏

感、追求资本快速增值的投资者 

风险承受能力较低、追求稳定回报、有耐心、注重本金安

全的投资者 

资料来源：招商证券（香港）研究部 

 

本篇报告将聚焦价值策略的基本面。目前，港股市场上投资者最为关注的价值型策略主要有三个方面，分

别是：①红利策略、②“困境反转”策略和③景气盈利驱动策略。这也是我们较为推荐的价值策略。 

巴菲特曾经提出过一个“价值陷阱”的观点。指的是：那些表面上估值低廉（例如低 PE/PB、高股息率），但

实际上却很昂贵的股票。投资者买入这类资产后，其价格可能长期持平甚至持续下跌。这通常是因为公司

的内在价值正在衰减，其下滑速度甚至超过了股价的下跌速度，导致“便宜”变成“更便宜”，甚至最终变得“昂

贵”。这一启示，让许多投资者从本杰明·格雷厄姆式的“以便宜的价格买入平庸的公司”（即“捡烟蒂”），转向

了芒格倡导的“以合理的价格买入优秀公司的股票”。因此，价值策略不是单纯看估值是否便宜，而公司的基

本面判断也很重要。那么，目前港股的红利策略有基本面支撑吗？高股息率可持续吗？对于左侧布局策略，

相比高点跌去一半的必需消费行业迎来业绩的反转了吗？对于右侧布局策略，哪些处于景气上行的周期股

可能在盈利拐点的作用下“越涨越便宜”？ 

  

https://www.cmschina.com.hk/cmshk/ResearchReport?id=330662447939715072
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一、红利策略：高股息率公司基本面和分红能力仍较稳定，当前计算方式可能存在

股息率低估 

我们根据将股息率大于 4.5%的股票进行初筛，共有符合条件的 458 支股票。可以粗略的认为，它们符合高

股息率策略。其中尤以金融股和其他周期股居多。要探讨高股息率是否可持续，本质上是关注业绩（包括

净利润和现金流）以及分红政策是否可持续。 

结论：高股息公司基本面和分红能力仍然较为稳定，当前计算方式可能存在股息率低估 

港股高股息率公司的业绩周期性波动较大，但上半年的收入利润下滑幅度有限。各项盈利能力指标并未出

现恶化。ROE 的降低是“去杠杆”背景下资产负债率降低所致，ROIC 则呈现稳定态势。高股息率公司的

经营策略较为谨慎，通过各种降本增效手段，节约了经营性支出，缩减了资本性支出，节省下来的企业自

由现金流有利于提高分红能力。由于公司融资意愿下降，减少净债务融资，因此，权益自由现金流含量在

上半年并未出现改善迹象。实际上，由于季度性因素，关注全年累计现金流指标更能反映真实分红能力。

此外，分红政策并不能完全通过分析报表进行预期，还与公司治理、经营战略息息相关。另外，1H25 分红

政策回归正常。去年“国九条”颁布的特殊背景下，1H24 分红率高，2H24 分红率低，可能导致当前港股

的股息率被低估计算。 

1、增长趋势：收入和净利润均略有下降，周期性显著 

图 3：红利策略：收入及净利润同比  图 4：收入和净利润均略有下降，周期性显著 

  收入同比 净利润同比 

1H25 -2.3% -4.7% 

2H24 -5.0% 0.3% 

1H24 1.9% 1.3% 

2H23 3.7% 4.4% 

1H23 -9.6% -4.0% 

2H22 -8.0% -8.7% 

1H22 9.8% 7.6% 

2H21 13.2% 13.7% 

1H21 32.1% 63.8% 

2H20 11.2% 30.3% 

1H20 -11.9% -32.6% 

2H19 5.5% -3.4% 

1H19 4.9% 1.2% 

2H18 1.2% -7.9% 

1H18 13.2% 15.9% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，高股息率公司的收入和利润均出现了中低个位数的下降。从 2H22 开始，这类公司的基本

面跟随宏观经济下行。这也是引致其股价难有起色、从而股息率较高的重要原因。这类公司周期性往往较

强。在中国宏观经济周期处于上行期的 2H20~1H22，这些公司也曾取得过双位数的高速增长。 
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2、盈利能力：基本稳定，ROE 下滑是资产负债率下降所致，而 ROIC 稳定 

图 5：红利策略：盈利能力  图 6：ROE 下滑是资产负债率下降所致，而 ROIC 稳定 

  净利率 ROE (TTM) ROIC (TTM) 

1H25 14.7% 7.8% 1.0% 

2H24 13.2% 8.6% 1.1% 

1H24 15.0% 8.3% 1.1% 

2H23 12.5% 8.8% 1.1% 

1H23 15.1% 8.8% 1.1% 

2H22 12.4% 9.2% 1.2% 

1H22 14.2% 9.1% 1.2% 

2H21 12.5% 9.2% 1.3% 

1H21 14.5% 8.8% 1.2% 

2H20 12.4% 7.6% 1.0% 

1H20 11.9% 7.2% 0.9% 

2H19 10.6% 9.2% 1.3% 

1H19 15.5% 9.7% 1.3% 

2H18 11.6% 10.0% 1.3% 

1H18 16.1% 10.2% 1.3% 

2H17 12.8% 10.0% 1.3% 

1H17 15.7% 9.4% 1.2% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，高股息率公司的净利率水平变化不大，达 14.7%，环比有所提升。ROE水平下降主要是在

“去杠杆”的趋势下，资产负债率降低导致。而 ROIC 环比同比都较为稳定。 

3、经营性支出：资金占用同比有所下降，有利于分红 

图 7：红利策略：经营性支出  图 8：经营性支出有所下降，有利于分红 

  营运资本周转率 经营性现金流/净利润 

1H25 19.1 254.6% 

2H24 20.5 327.7% 

1H24 18.6 47.0% 

2H23 18.8 242.7% 

1H23 18.2 305.6% 

2H22 17.3 250.3% 

1H22 14.0 294.8% 

2H21 15.4 191.3% 

1H21 14.2 152.4% 

2H20 16.6 209.3% 

1H20 25.9 436.7% 

2H19 25.8 142.7% 

1H19 20.5 134.5% 

2H18 19.2 273.4% 

1H18 18.6 70.5% 

2H17 25.0 218.0% 

1H17 26.1 45.5% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，高股息率公司的营运资本周转率改善。这是公司运营效率改善的一个积极信号。这说明在

下行周期，高股息率公司都缩短了回款账期，实施更加稳健的经营战略。这也使得经营性现金流/净利润比

重（净利润的现金含量）显著上升。营运资本的节约，为上市公司现金分红打下了基础。 
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4、资本性支出：扩产意愿低，节约开支有利于分红 

图 9：红利策略：资本性支出  图 10：经营性支出有所下降，有利于分红 

  资本开支/营收 资本开支/营收 TTM 

1H25 3.3% 6.3% 

2H24 9.3% 7.8% 

1H24 6.5% 7.8% 

2H23 9.1% 7.9% 

1H23 6.6% 7.1% 

2H22 8.6% 1.6% 

1H22 5.5% 7.5% 

2H21 9.3% 8.2% 

1H21 5.8% 9.0% 

2H20 10.2% 1.9% 

1H20 6.2% 8.7% 

2H19 11.2% 1.9% 

1H19 5.6% 10.9% 

2H18 11.2% 4.2% 

1H18 5.3% 10.8% 

2H17 11.0% 1.9% 

1H17 5.5% 9.1% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，高股息率公司的资本开支占营收比重同比环比均出现大幅下降。这反映了传统周期性行业

的供给侧调整。在下行周期，公司的扩张意愿极低。为应对经济的不景气，公司希望有更充裕的现金流和

更稳健的经营。这也有利于提高分红能力。 

5、自由现金流：FCFF 含量同比改善，但由于债务融资下降，FCFE 含量下滑 

图 11：红利策略：自由现金流  图 12：FCFF 含量同比改善，但由于债务融资下降，

FCFE 含量下滑 

  

偿债现金流 

同比 

公司自由现金流/ 

净利润 

权益自由现金流 

/净利润 

1H25 -16% 10.0% 12.8% 

2H24 -2% 24.4% 25.7% 

1H24 12% 9.1% 26.2% 

2H23 28% 30.4% 5.7% 

1H23 12% 24.4% 45.2% 

2H22 -3% 41.0% 29.1% 

1H22 7% 30.9% 55.5% 

2H21 -8% 40.5% 103.4% 

1H21 21% 17.3% 36.7% 

2H20 38% 14.5% 70.9% 

1H20 9% 41.0% 86.9% 

2H19 14% 29.3% 169.3% 

1H19 -18% 34.1% 46.0% 

2H18 -15% -3.2% 57.8% 

1H18 47% 18.7% 31.1% 

2H17   -9.5% 161.4% 

1H17   60.5% 85.3% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，高股息率公司通过节约经营性支出和资本性开支，增加了公司自由现金流占净利润的比重。

虽然公司偿债现金流也同比减少，但公司也并未大幅增加债务融资。因此，“去杠杆”导致权益自由现金流

仅略好于公司自由现金流，这可能对分红有一定影响。然而，关注全年的现金流情况更能反映分红能力，

因为大部分的分红发生在期末。  
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6、中期分红意愿降低，但以全年衡量分红政策较为稳定 

图 13：红利策略：中期分红意愿降低，但以全年衡量分红政策较为稳定 

 

资料来源：招商证券（香港） 

2025 年上半年，高股息率公司的中期分红率仅为 2.3%，远低于去年同期 19.8%的水平。这一分红率回到了

2021 年以前的较低中期分红水平。然而，去年中期分红率很高，有其特殊的背景。2024 年 4 月，国务院颁

布了“国九条”，鼓励上市公司进行分红。许多上市公司将期末分红政策提前到期中。实际上，以全年来看，

由于去年期末分红率降低，因此全年实际分红率与历史相比，并没有显著提升（43%左右）。整体来看，这

些公司的分红政策相对比较稳定。需要特别注意的是，去年的特殊情况可能导致港股当前的股息率被低估。

因为股息通常是按近 12 个月（TTM）计算的，由于 2024 年的部分股息在 1H24 提前派发，2025 年中报季

后将不再统计 2024 年的中期分红，只计入数值较小的 2H24 分红，这实际上不能反映真实的分红水平。 

  

2.3%

70.6%

19.8%

85.9%

9.6%

93.8%

5.8%

78.0%

1.6%

72.0%

3.0%

90.1%

2.0%

87.7%

1.4%

82.3%

0.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1H252H241H242H231H232H221H222H211H212H201H202H191H192H181H182H171H17

股利分派率



      2025 年 9 月 5 日（星期五）       

彭博终端报告下载: NH CMS <GO>     9 

二、“困境反转”策略：必需消费行业迎来基本面拐点，复苏持续可期 

所谓“困境反转”，指的是行业或公司在经历了一段时间的经营困境或财务困境后，通过采取一系列积极措

施成功扭转局面，实现业绩复苏和股价上涨的现象。这种反转通常伴随着投资者对公司前景的重新评估和

乐观情绪的回归。我们将必需消费行业作为当前港股“困境反转”策略的典型代表。我们按照 GICS 行业分

类，筛选出 118 家必需消费公司。 

结论：必需消费行业初现业绩拐点，具备复苏持续性 

港股的必需消费公司经过 4 年业绩下滑，营收和净利润增速均为近 4 年最好。盈利能力显著提升至 8 年来最

高水平，净利润增速远超营收增速。从利润表上看，必需消费行业可能已经迎来拐点。然而，必需消费企

业的经营决策仍然偏谨慎。销售费用投入与资本开支均比较稳定，未见明显扩张意愿。行业补库行为并不

再显著引致存货周转率恶化。说明供需格局逐渐好转，行业正在从“被动去库存”向“主动加库存”过渡。

现金流含量较为稳定。与中报业绩对应的是，目前恒生必需消费行业指数的 PE-TTM（剔除负值）处于 10

年历史最低的 20%分位，可能存在明显低估。当然，必需消费的中期财报并非完美，例如回款账期仍处于

历史较低水平，ROE 和 ROIC 虽止跌回稳，但并未呈现显著提升趋势。但是，必需消费行业的复苏拐点已

经逐渐到来。随着供给出清，边际需求回暖，迎来“困境反转”时刻。 

1、增长趋势：经过 4 年业绩下滑，增速为近 4 年最好 

图 14：必选消费：收入及净利润同比  图 15：经过 4 年业绩下滑，增速为近 4 年最好 
  收入同比 净利润同比 

1H25 1.1% 13.5% 

2H24 -1.9% -10.4% 

1H24 -4.4% 8.1% 

2H23 -2.9% -1.9% 

1H23 -0.7% -4.4% 

2H22 -2.6% -8.0% 

1H22 -9.9% -9.5% 

2H21 6.1% -21.5% 

1H21 20.9% 35.0% 

2H20 0.8% 36.4% 

1H20 -10.6% -0.9% 

2H19 5.4% 50.2% 

1H19 0.4% 8.9% 

2H18 -8.8% -21.8% 

1H18 3.9% 10.4% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，港股必需消费公司收入同比增长 1.1%，净利润同比增长 13.5%。收入增速为 1H22 后首次

转正，净利润为 2H21 后首次实现双位数增长。经过了 4 年的调整，行业初现曙光，迎来拐点。净利润权重

最大的公司是农夫山泉和华润啤酒，均实现了 20%以上的同比增速。 

  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%
收入同比 净利润同比



      2025 年 9 月 5 日（星期五）       

彭博终端报告下载: NH CMS <GO>     10 

2、盈利能力：显著提升至 8 年来最高水平 

图 16：必选消费：盈利能力  图 17：盈利能力显著提升 

  毛利率 经营利润率 净利率 

1H25 33.0% 11.6% 8.4% 

2H24 31.2% 14.5% 4.8% 

1H24 33.7% 11.2% 7.5% 

2H23 31.0% 7.5% 5.2% 

1H23 31.8% 10.9% 6.6% 

2H22 28.4% 6.7% 5.1% 

1H22 31.3% 10.3% 7.3% 

2H21 30.5% 7.4% 5.4% 

1H21 31.5% 9.8% 7.2% 

2H20 32.6% 8.6% 7.8% 

1H20 33.7% 10.4% 7.6% 

2H19 32.3% 8.0% 5.8% 

1H19 33.8% 10.8% 6.9% 

2H18 31.7% 7.1% 4.2% 

1H18 32.5% 9.1% 5.9% 

2H17 32.0% 7.3% 4.8% 

1H17 29.1% 7.2% 4.3% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，必需消费公司毛利率和经营利润率分别为 33%和 11.6%，为历史较高水平。净利润率同比

环比改善明显，为 8 年来最好水平。2H24 经营利润率和净利率的数值比较异常，主要是权重较大的蒙牛导

致。当年通过降本增效推高了 OPM，但喷粉减值、计提子公司贝拉米减值、现代牧业亏损导致商誉减值影

响，拉低了 NPM。造成 OPM 和 NPM 的差值较大。因此，剔除这一影响，必需消费公司的利润率复苏过程

是比较稳定的。 

3、销售费用投入与资本开支：均比较稳定，未见明显扩张意愿 

图 18：必选消费：销售费用投入与资本开支*  图 19：必选消费未见明显扩张意愿 

  

销售 

费用率 

资本开支 

/营收 

TTM 

资产 

周转率 

固定资产 

周转率 

1H25 15.2%  n.a 0.8 3.1 

2H24 16.1% 5.9% 0.8 3.2 

1H24 15.9% 6.0% 0.8 3.2 

2H23 16.1% 6.2% 0.8 3.2 

1H23 15.0% 6.0% 0.8 3.4 

2H22 14.8% 5.7% 0.8 3.3 

1H22 15.3% 6.4% 0.8 3.3 

2H21 16.2% 6.7% 0.8 3.2 

1H21 12.2% 5.9% 0.8 3.1 

2H20 15.6% 5.9% 0.7 2.8 

1H20 15.4% 6.0% 0.7 2.9 

2H19 14.2% 5.7% 0.8 2.8 

1H19 14.5% 9.1% 0.8 2.6 

2H18 15.8% 6.2% 0.8 2.5 

1H18 13.2% 8.0% 0.9 2.8 

2H17 15.5% 5.0% 0.7 2.3 

1H17 12.3% 4.6% 0.9 2.7 
 

 

 

资料来源：万得、招商证券（香港）研究部；*注：2025年上半
年有较多权重公司的资 CAPEX数据尚未公布 

 资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，必需消费公司的销售费用率比较稳定。实际上自 2H21起，销售费用率就在 15-16%左右波

动，略微呈现向上趋势。 
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2025 年上半年有较多权重公司的资本开支数据尚未公布。从去年的趋势看，CAPEX/营收比重自 2H19 年开

始比较稳定，大体在 6%附近波动。从固定资产环比仅增长 3%判断，该板块公司未进行资本开支扩张。因

此，必需消费行业的资本性支出仅仅属于维持性的资本开支。 

资产周转率和固定资产周转率比较稳定，维持在历史较高水平。这也能反映行业扩产意愿较低。相关公司

倾向于通过较为稳定的费用投入和资本开支维持经营，经营策略比较谨慎。 

 

4、库存周期：从“被动去库存”到“主动加库存”过渡 

图 20：必选消费：从“被动去库存”到“主动加库存”过渡 

 

资料来源：万得，招证香港研究部 

2025 年上半年，必需消费公司的存货周转率比较稳定。实际上自 2022 年起，行业就呈现上半年去库存、

存货周转率上升，下半年加库存、存货周转率下降的循环。存货周转率在 5~6 附近反复波动。然而，我们

不难发现，近 1 年来，去库存的时候存货周转率的改善幅度好于往年，加库存的时候存货周转率的恶化幅度

弱于往年。也就是说，补库行为并不再显著引致存货周转率恶化。说明供需格局逐渐好转，行业正在从

“被动去库存”向“主动补库存”过渡。从宏观背景看，中国居民正在经历从“预防性储蓄”到“适度消

费”的心理转变。疫情后，部分居民因对未来收入和支出的不确定性预期，倾向于增加储蓄、减少消费。

随着消费者对经济增速换挡的“新常态”逐渐适应，边际消费信心正在得到重塑，预防性储蓄的动机有所

减弱，这为消费复苏提供了重要的基础。 
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5、现金流：较为稳定，回款速度在历史较低水平 

图 21：必选消费：现金流较为稳定，回款速度在历史较低水平 

 

资料来源：万得，招商证券（香港） 

 

2025 年上半年有较多权重公司的资本开支数据尚未公布。我们根据营运资本周转率推测，现金流比较稳定。

自 2H20 开始，营运资本周转率下滑后达历史低位徘徊。疫情后，消费行业受到冲击。由于需求下滑，商家

的压货行为导致透支未来的销售。进而造成大量存货和应收等占款，回款周期有所拉长。其后，回款速度

便稳定在历史较低水平。未来，随着供需格局好转，现金流有改善空间。 

 

6、综合指标：ROE 和 ROIC 止跌回稳 

图 22：必选消费：综合指标  图 23：必选消费 ROE 和 ROIC 止跌回稳 

  ROE (TTM) ROIC (TTM) 

1H25 9.6% 7.5% 

2H24 9.3% 7.3% 

1H24 9.7% 7.5% 

2H23 9.2% 7.2% 

1H23 9.7% 7.4% 

2H22 10.4% 8.0% 

1H22 10.8% 8.2% 

2H21 10.9% 8.6% 

1H21 11.8% 9.6% 

2H20 11.4% 9.1% 

1H20 10.4% 7.8% 

2H19 10.9% 8.5% 

1H19 8.2% 6.4% 

2H18 8.5% 6.6% 

1H18 7.9% 6.1% 

2H17 7.8% 6.4% 

1H17 5.6% 4.3% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部；*注：2025年上半
年有较多权重公司的资 CAPEX数据尚未公布 

 资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，必需消费公司的 ROE 和 ROIC 止跌回稳。自 1H21 开始，必需消费公司的 ROE 和 ROIC

达到历史最高水平。此后，由于疫情冲击叠加需求下降，行业陷入低谷。但这一数字今年已经同比稳定、

环比提升，处于 7 年历史中值水平。未来随着供需格局好转，股东投入和资本投入创造利润能力将不断提

升。  
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三、景气盈利驱动策略：有色金属行业打开周期上行空间 

通常情况下，股价上涨后估值就会变“贵”。但对于周期股，如果处于景气上行期，业绩也因此受益而持续

向好，盈利就会快速增长。即便股价上涨，但从市盈率（PE）指标看，分母（盈利）的增长可能快于分子

（市值），导致 PE 反而降低，这就可能出现了“越涨越便宜”。港股的有色金属板块在 1H25 已经迎来周期

上行的趋势，是实现“盈利景气驱动”的代表。今年我们按照 GICS 行业分类，筛选出 63 家有色金属公司。 

结论：有色金属行业在扩产早期，需求景气，盈利持续性仍然有支撑 

有色金属公司今年收入增速转正，净利润加速增长，迎来业绩拐点。盈利能力显著提升至历史高位。从需

求侧看，库存周期从“被动去库”转向“主动补库”，步入景气上行。从供给侧看，产能利用率较高，处于

主动扩产早期。扩产有利于驱动后续的增长。盈利能力、产能利用率改善推动 ROE 和 ROIC 显著改善。综

合来看，虽然有色金属的底部买点已经过去，但目前行业景气度并未达到 2021 年的高点，盈利增长的持续

性仍然可期。因此从基本面的角度，仍然可以进行右侧布局。 

需要注意的是，对周期品公司的投资，往往也不能只关注财报。关键是通过供需格局和量价关系的分析，

提前找到周期的“拐点”。因此还要结合周期品和宏观经济的其他要素进行分析。 

 

1、增长趋势：收入增速转正，净利润加速增长，迎来业绩拐点 

图 24：有色金属：收入及净利润同比  图 25：经过 4 年业绩下滑，增速为近 4 年最好 
  收入同比 净利润同比 

1H25 1.1% 13.5% 

2H24 -1.9% -10.4% 

1H24 -4.4% 8.1% 

2H23 -2.9% -1.9% 

1H23 -0.7% -4.4% 

2H22 -2.6% -8.0% 

1H22 -9.9% -9.5% 

2H21 6.1% -21.5% 

1H21 20.9% 35.0% 

2H20 0.8% 36.4% 

1H20 -10.6% -0.9% 

2H19 5.4% 50.2% 

1H19 0.4% 8.9% 

2H18 -8.8% -21.8% 

1H18 3.9% 10.4% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，港股有色金属公司收入同比增长 1.2%，净利润同比增长 62.8%。在美元指数走弱，叠加

“反内卷”政策作用下，有色金属供需格局改善。贵金属、工业金属和小金属等价格普遍上涨。有色金属

板块整体受益，收入增速由负转正，而净利润大幅加速增长。但增速仅位于历史中值或中低区间附近，未

来仍有提升空间。 
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2、盈利能力：显著提升至历史高位 

图 26：有色金属：盈利能力  图 27：有色金属盈利能力显著提升至历史高位 
  毛利率 净利率 

1H25 15.7% 6.1% 

2H24 12.8% 3.9% 

1H24 12.4% 3.8% 

2H23 11.5% 3.0% 

1H23 9.2% 3.0% 

2H22 10.1% 3.3% 

1H22 13.1% 6.6% 

2H21 11.7% 5.0% 

1H21 13.4% 5.9% 

2H20 11.3% 3.8% 

1H20 8.0% 1.3% 

2H19 8.8% 0.7% 

1H19 10.4% 2.9% 

2H18 12.1% 3.9% 

1H18 13.9% 5.4% 

2H17 14.3% 5.1% 

1H17 12.1% 3.2% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，有色金属公司毛利率和净利润率分别为 15.7%和 6.1%，均为历史高位。盈利能力的同比

环比均显著大幅改善，反映了有色金属经过周期探底后，已经步入景气周期。 

 

3、需求侧：从“被动去库”转向“主动补库”，景气上行 

图 28：有色金属：需求侧  图 29：有色金属从“被动去库”转向“主动补库”，景气

上行 
  存货周转率 存货同比 

1H25 6.29 -3% 

2H24 6.34 1% 

1H24 6.15 5% 

2H23 6.51 -1% 

1H23 6.60 0% 

2H22 6.61 11% 

1H22 6.73 22% 

2H21 7.17 22% 

1H21 6.87 24% 

2H20 6.45 11% 

1H20 6.35 4% 

2H19 6.10 11% 

1H19 5.92 6% 

2H18 6.10 0% 

1H18 6.00 14% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，有色金属行业存货略减，但存货周转率同比止跌回升。这反映了有色金属的库存周期已经

从“被动去库”转向“主动补库”。需求景气周期上行。且存货周转率尚未接近 2021 年景气高点的峰值，

说明行业的需求复苏可能仍然处于早期阶段。 
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4、供给侧：产能利用率较高，主动扩产早期 

图 30：有色金属：供给侧  图 31：有色金属产能利用率较高，主动扩产早期 
  非存货固定资产同比 非存货固定资产/营收（TTM) 

1H25 10% 29% 

2H24 8% 28% 

1H24 17% 27% 

2H23 13% 25% 

1H23 11% 22% 

2H22 3% 22% 

1H22 -2% 19% 

2H21 1% 24% 

1H21 8% 27% 

2H20 9% 33% 

1H20 -4% 32% 

2H19 -4% 33% 

1H19 -1% 35% 

2H18 -2% 37% 

1H18 -5% 36% 

2H17   41% 

1H17   50% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，有色金属行业经过持续的扩产后，非存货固定资产/营收仅位于历史中枢水平。由于部分港

股公司中报尚未公布现金流指标，我们通过固定资产的变化进行推导。2023 年起，非存货固定资产及其增

速上升，有色金属行业开启资本开支的扩张。而新增的产能均有效转化为了收入。这表现为非存货固定资

产/营收并未大幅攀升，这说明产能利用率较高。目前这一比值稳定在历史中值附近，远未到 2017-2018 年

产能过剩的水平，属于扩产早期。经过供给侧改革，去产能和“反内卷”，行业供需格局良好，而扩产有利

于驱动后续的增长。 

 

5、综合指标：ROE 和 ROIC 进入上升通道 

图 32：有色金属：综合指标  图 33：有色金属 ROE和 ROIC 进入上升通道 
  ROE (TTM) ROIC (TTM) 

1H25 9.4% 6.4% 

2H24 7.4% 5.1% 

1H24 6.7% 4.4% 

2H23 6.4% 4.3% 

1H23 7.0% 4.5% 

2H22 11.2% 7.5% 

1H22 13.5% 8.8% 

2H21 13.1% 8.4% 

1H21 11.5% 6.9% 

2H20 5.9% 3.4% 

1H20 2.0% 1.0% 

2H19 3.6% 1.9% 

1H19 6.8% 3.6% 

2H18 9.3% 5.0% 

1H18 10.7% 5.8% 

2H17 8.7% 4.7% 

1H17 6.3% 3.0% 
 

 

 
资料来源：万得、招商证券（香港）研究部  资料来源：万得、招商证券（香港）研究部 

 

2025 年上半年，有色金属公司的 ROE 和 ROIC 分别大幅攀升至 9.4%和 6.4%。这与行业处于景气周期，

盈利能力、产能利用率改善有关。对股东的回报和资本回报率都显著提升。目前综合指标并未达到 2021 年

的景气高点峰值，因此持续性仍然可期。  
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中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  
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