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编者按： 

了解一家上市公司，必须要熟悉公司所处的行业环境。为帮助投资者掌握

不同行业的财务分析基本技巧，提升投资决策能力，深交所投资者服务部联合

毕马威、海通证券、长江证券、兴业证券，共同推出“财务视角看行业”系列

投教文章。本篇是第三十八篇，带您从盈利能力、成本及毛利等角度分析有色

金属公司，一起来看看。 

  

如何分析一家有色金属公司？ 

  

有色金属市场作为全球市场，供给、需求与各国经济活动都有关联，在分

析有色金属公司时需要关注全球各大矿企资本开支增减、产能释放节奏等，同

时也要研究各金属下游行业（如电力、地产、电子、家电、交通运输等）需求

变动情况。 

一、企业盈利能力分析 

上篇提到，矿山类企业和加工类企业在盈利模式上存在差别，因此在分

析、研究这两类公司时，侧重点也有所区别。 

针对矿山类企业，由于矿山成本相对固定，盈利能力主要受金属价格影

响。影响金属价格的因素主要包括行业的供给和需求、产业链的库存水平、金

属本身的金融属性等。从行业层面分析时，主要应侧重于金属的供需格局，比

如可以关注减产、供给侧改革、环保督查淘汰落后产能等供给端事件，当然，

从行业长期良好发展的角度出发，如新能源汽车推广、5G新型基建等需求端增

量情况更值得关注。针对加工类企业，由于其盈利模式主要为赚取加工费，因

此对于该类企业的分析更侧重于企业本身，比如关注企业经营情况、盈利能力

等基本面。 

从企业层面进行分析时，无论矿山类企业还是加工类企业，低成本就是重

要核心竞争力之一。对于矿山类企业，其成本更多取决于矿山品位、产量规模

等自然条件，在实际财务数据中，毛利率、净利润一般是衡量企业矿山资质、

规模的重要指标。对于加工类企业，成本更多取决于公司产品的合格率等自身

情况。矿山类企业的产品往往是同质化的，因此企业只能在产量规模和生产稳



定性上竞争。加工类企业的产品存在较多定制化，因此开发新产品、提高产品

性能是加工类企业维持、提高盈利能力的有效途径。落实到企业的财务数据，

稳定的毛利率和持续的利润增长是优质加工类有色金属企业的标志之一。 

二、成本及毛利分析 

矿山企业所拥有矿山的地理位置、矿石品位、交通运输情况等决定了有色

公司的成本，并且在一段时间可视为不变。 

成本端的变动主要包括原材料、人工、电力等成本。在原材料成本方面，

对于湿法冶炼等生产模式来说，硫酸等辅料是企业成本的一部分。外购硫酸、

采购硫磺制酸或者配合硫化矿自制硫酸在成本上也会形成差异。在电力成本方

面，对于电解铝等耗电量较大的金属品位，电力成本的高低也是企业成本的主

要因素，然而得益于煤炭价格相对较低，自备电厂往往较外购电力具有明显的

成本优势。在人力成本方面，有色金属企业的矿山很多位于国外，欧美地区劳

工或者管理者的人力成本相对于国内显著偏高，但优质的管理团队也可以带来

稳定的产量和其他方面的成本控制，因此需要根据公司产量、单位成本来综合

评价。 

加工类企业的成本，则和金属原材料的价格波动息息相关，体现在其原材

料成本项目。此外，人工成本和电力、能源成本是否提升，也需要长期关注。

加工类企业加工费越高，原材料等成本越低，则实现的毛利率则越高。 

三、汇兑损益分析 

汇兑损益也即汇兑差额，是由于汇率的浮动所产生的结果。在对有色金属

企业进行盈利分析时，需要重点关注汇率。这是因为，有色金属大部分是全球

定价的大宗商品，且用美元计价，而有色金属企业主营收入和金属价格显著相

关，所以需要分析有色金属公司的外汇敞口（即暴露在汇兑风险下外汇买卖的

差额），以及汇率波动带来的汇兑损益影响。 

同时，我国有色金属企业中加工企业出口占比普遍较高，且因为资源相对

紧张，难以满足高速增长的工业化需求，国内有色矿端企业外延扩张加速，海

外并购案例逐渐增多，标的资产当地货币汇率的波动也会对企业经营带来影

响。所以，如何通过相关财务科目剔除汇兑影响，还原真实经营表现，尽量避

免汇率波动等外部因素带来的影响，对有色企业显得尤为重要。 

除此之外，也要关注有色金属企业的减值准备、“三费率”分析以及税务

分析等方面。 

总的来说，有色金属大部分是全球定价的大宗商品，供给及需求已经接近

全球化，所以在进行企业分析时，需要关注的数据和变量也相对较多，这也给



我们的研究增加一定门槛。下一篇，我们将结合案例，带投资者进一步学习有

色金属企业财务分析的小技巧，敬请关注。 

  

（本篇由海通证券研究所陈晓航供稿） 

  

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据

此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其

准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责

任。） 

 


