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钴供需紧张趋势不变 

 

事件： 

一季度，刚果钴产出增长 29% 

据刚果央行数据，一季度，刚果钴产量增长 29%，达到 1.86 万吨。 

同时，近期，国内钴价陷入调整。行业研究机构与投资者对钴供

需的悲观情绪蔓延。 

简评 

1）刚果钴产出恢复增长。2017 年一季度，刚果钴矿产量达到了

18627 吨，同比增长了 29%。刚果产量的高速增长因去年同期基

数低，环比产量基本没有增长（只增长了 69 吨）。且 Mutanda 和

Tenke 的产出合计只增长 300 吨。同时，历史数据表明，刚果钴

产量与钴价的相关关系并不显著，更易受资源状况冲击。因此，

该数据准确性和持续性仍需验证。因此，我们判断，刚果钴产量

会有恢复性增长，但仍将小于 2015 年(8.35 万吨)。 

2）镍矿伴生的钴产出几无增长：红土镍矿伴生钴的生产企业产

出下降，受到天气、设施或原材料，或工艺原因影响，钴产量同

比/环比减少了约 300 吨。全球主要的硫化镍矿所伴生的钴产量，

同比下降了约 240 吨，环比下降了约 600 吨。这两种产品因成本、

工艺及镍价低迷等原因，产出几无增长。 

3）钴供需紧张趋势不变:2017 年，全球钴需求将增至 10.32 万吨，

全球钴将短缺 425 吨（此前预估短缺 3000 吨左右）。此后，随着

新能源汽车产销量的进一步释放，及三元材料占比提升，特别是

Tesla 等车型的放量，钴需求将进一步增长，供需缺口有望继续拉

大。 

4）钴价判断:我们认为，在经历了快速上涨过后，钴价的调整、

供给增加纯属正常。在钴供需趋势不变的判断基础上，我们仍看

好钴价的中长期走势；短期，库存消化会对钴价形成一定的压力，

未来，库存的消化进展与刚果 GTL 关停等供给进展，可能成为

观测钴价变化的有效指标。 

5）投资建议:基于 2017 年钴供需短缺，此后，供需缺口将扩大

的判断，我们整体上仍对钴相关公司的业绩前景较为乐观。在经

历了前期的调整后，代表性公司的估值已经回落到 26-27 倍，我

们认为对于看好新能源汽车、看好钴行业的投资者，钴龙头企业

仍具布局价值，核心公司包括华友钴业，洛阳钼业等。 

6）风险提示:海外钴产出增长超预期；国内外新能源汽车产销量

低于预期。钴行业投机库存的大幅、超预期调整，改变市场预期。 
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近期，钴价有所回调。经历了 2016 年三季度以来的大涨之后，钴市场价格自 3 月份以来有所调整，电钴、

四钴的价格都有所回落。如国内硫酸钴的价格从 11 万降到了当前的 8.75 万元，跌幅约 20%，在一些电子交易

市场，钴价自高点以来的跌幅甚至达到了 25%，相对而言四钴价格则更为坚挺。 

图 1：MB 钴价持续大涨 图 2：我国金属钴价格涨幅要小些 

  

数据来源：CDI,中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind,中信建投证券研究发展部 

更为让市场担心的是，刚果钴产量显著增长，如据刚果央行数据，一季度，刚果钴产量增长 29%，达到 1.86

万吨。 

当前，市场普遍关心钴的供需基本面是否发生了变化，这些变化是否会改变钴价上扬的趋势。结合最新供

需的数据与钴价上涨原因的判断，我们此篇报告试图进行一些探讨。 

图 3：四氧化三钴自 7 月初以来上涨了 38% 图 4：硫酸钴价格也上涨了 37%以上 

  

数据来源：CDI,中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind,中信建投证券研究发展部 

 

同样按照我们的研究思路，按钴原料来源分解为刚果/铜钴矿、红土镍矿和硫化镍矿，分析供应的变化： 
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1.刚果钴供应恢复性增长 

刚果作为全球最大的钴矿产出国，其供应情况对全国钴供应至关重要。根据刚果钴生产的情况，将其钴矿

业分为两大类，一类是大型的国际化矿山；一类是小矿仍至手工从业者。今年一季度，刚果的大型铜钴矿山，

生产仍较为稳定，嘉能可 Mutanda、洛钼 Tenke 矿钴产量合计上升了 300 吨。 

表 1：刚果——赞比亚铜钴矿供应迅速增加（单位：吨） 

矿山 2014 2015 2016 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 备注 

Katanga 2800 2900 0 - - - - - 停产 

Mutanda  14400 16500 24500 4900 6000 7300 6300 5700 因产能优化项目 16 年 

中完工，同比增长。 

因降雨环比下降。 

Tenke 13154.4 15876 16100 4082.4 4536 4082 3399 3587  
 

来源：各公司年报或网站，中信建投证券研究所 

中小型矿及手工从业者产出的钴矿恢复增长。经历了 2016 年的政治乱局后，尽管反对派与政府派仍然有不

少的冲突，刚果的政局整体有所稳定。再受到钴价连续上涨的刺激，刚果当地的铜钴生产回暖。 

刚果钴原料供应明显回升。据刚果中央银行的统计，2017 年一季度，刚果的铜产量达 27.43 万吨，较去年

同期上扬 20%（2016 年一季度受到低迷铜价的冲击，刚果的铜产量同比下降了 20%），而钴的产量达到了 18627

吨，同比增长了 29%。 

图 5：刚果钴矿产出回升，同比增长 29% 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部 

刚果一季度钴产量增长 29%的消息发布后，市场对刚果钴的产出非常担心。我们认为：一，刚果产量的高

增长是建立在去年同期低基数的基础之上，若以环比考虑，则产量几乎没有增长（只增长了 69 吨）。二，该数

14454

18627

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Q1 Q2 Q3 Q4



 

  

3 

行业简评研究报告 

[table_page] 有色金属 

 

请参阅最后一页的重要声明 

据存在后续调整的可能，权威性也待确认，如按刚果央行在 2016 年的初始统计，刚果一季度的产量为 16458 吨，

较新修正后的 14454 吨高 2000 吨；而 2016 年刚果的产量数据也从 7.74 万吨下调到 6.88 万吨。三，由于我们跟

踪的大矿产量增长非常有限，而刚果中小矿企与手工采矿的产量增长是否具有持续性仍有待验证。 

 

2.镍伴生钴矿产量增长受限，供给冲击不断 

镍钴矿生产企业，包括红土镍矿与硫化镍矿伴生的钴产出增长仍非常有限： 

红土镍矿伴生钴的生产企业产出下降，受到天气、设施或原材料，或工艺影响，红土镍矿冶炼企业的伴生

钴产量仍然陷入低迷，2017 年 1 季度，代表性企业的产量稳中有降，如 Sherritt 合计生产了 1680 吨钴，环比下

降了约 100 吨，而同比减少了 230 吨。同时，Vale 的 VNC 矿同比也减少了 170 吨产量，环比减少了约 140 吨。

总体上这些企业的钴产量同比/环比减少了约 300 吨。 

表 2：代表性企业红土镍矿伴生钴产量小幅下降 约 300 吨 

企业 矿山 地区 2013 2014 2015 2016Q1 2016Q4 2016 2017Q1 

Sherritt Moa 古巴 3319 3210 3734 998 764 3694 872 

Ambatovy 马达加斯加 2083 2915 3464 912.5 1010.5 3273 808 

合计   5402 6125 7198 1910 1775 6967 1680 

Ramu    2137 2505 694 815 2191 755 

Vale VNC  1117 1384 2391 849 814 3188 678 

总计   6519 9646 12094 3453 3404 12346 3113 
 

来源：Sherritt，中信建投证券研究发展部 

 

硫化镍矿伴生钴矿的产出也在下降。根据我们的统计，全球主要的硫化镍矿所伴生的钴产量也在下降，典

型的企业是 Glencore 和 Vale 旗下在加拿大和澳洲的矿山。这些企业钴 1 季度的产量为 1164 吨，同比下降了约

240 吨，环比下降了约 600 吨。其中 Vale 的 Sudbury Thompson 面临着工艺的改变及检修等问题，仍将影响二季

度的产量。 

表 3：代表性企业硫化镍矿伴生的钴矿产出环比下降约 600 吨 

公司名称 冶炼厂 位置 2013 2014 2015 2016Q1 2016Q4 2016 2017Q1 

Glencore 
Murrin Murrin 西澳 2700 2700 2800 700 700 2800 500 

INO 北美 700 800 800 200 300 1000 100 

Norilsk Nickel 
 

俄国 5400 5700 5000   5000  

VALE 

Sudbury 加拿大 845 833 751 173  286  882  215  

Thompson 加拿大 292 489 365 182  156  700  138  

Voisey’s Bay 加拿大 1,256 952 849 145  320  887  211  

小计 
  

13893 13974 10565 1400 1762 11269 1164 
 

来源：各公司网站，中信建投证券研究发展部 



 

  

4 

行业简评研究报告 

[table_page] 有色金属 

 

请参阅最后一页的重要声明 

与此同时，我们也跟踪到代表性硫化镍矿企业的产出量仍面临下行压力，如 Norilsk2017 年一季度的镍产量

同比下降了 16%，而金川集团的镍产出也面临着压力，无疑硫化镍矿伴生钴的产出增长的可能性较小。 

 

3.我国钴原料进口量有所回升 

从国内的进出口情况来看，我国钴原料的供应量整体有所上升，其中刚果的贡献量最为突出。今年一季度，

我国共进口钴精矿 2.49 万吨，同比去年的 4.31 万吨，下降了 42%；共进口中间产品 5.31 万吨，较去年同期增

长 42%。源自刚果的钴原料进口量也在回升。今年一季度，我国共从刚果进口钴精矿 2.48 万吨，同比去年的 4.24

万吨，下降了 42%；共进口中间产品 4.97 万吨，较去年同期增长 45%（包括源自刚果布和刚果金的进口量）。 

我们假设钴精矿的含钴量为 10%，钴湿法冶金中间产品的含钴量为 30%，则整个 1 季度我国钴原料（钴精

矿+中间产品）进口量合计增加了 2876 吨，即 15.6%。 

图 6：我国钴精矿进口量下降，但钴中间产品的进口量上升（实物吨） 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部 

 

4.钴供给增长至 10.28 万吨。 

展望 2017 年，刚果钴产量呈恢复怀增长，但预计产量仍将小于 2015 年。刚果钴产量正从较高钴价中受益，

但从历史来看，刚果钴矿产出和钴价的相关关系并不显著。从逻辑上来讲，当钴价走高时，会刺激刚果当地的

钴开采行业，特别是对于中小矿企和手工从业者，一是，钴价提升了盈利性，盈利性更强之后，从业人员更多

了；二是价格更高后，可以降低经济品位，扩大钴矿有效利用范围。但我们并没有从 2012 年以来的月度产量与

月度钴价之中找到强相关关系（相关系数仅 0.18）。我们推测，对于大型矿企而言，他们通常有有序的、稳定的

开采计划，并不会轻易受钴价变动影响，特别是当铜价还较低迷之时；对于中小矿企和手工从业者，他们产出
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的更重要的影响因素是资源，而不仅仅是价格。 

图 7：刚果钴产量与钴价相关系数只有 0.18 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部 

2017 年刚果钴产量超过 2015 年的可能性很小。综合考虑到刚果手采矿的资源情况，刚果的政治局势，GTL

因股东纠纷将于下半停产（该厂年钴产能为 5000 吨，2016 年的产量约为 3600 吨），以及今年一季度的生产数

据，我们认为，今年刚果钴矿产量超过 2015 年的 8.35 万吨的可能性比较小。我们预计在 8-8.3 万之间。 

 刚果的政治局势，虽有所好转，但由于政府派与反对派的协议并没有得到良好执行，能否在 2017 年顺

利大选尚有较大不确定性，政治局势仍处于快速的变化之中。 

 GTL 因股东纠纷将于下半停产，该厂年钴产能为 5000 吨，2016 年的产量约为 3600 吨。据彭博报道，

受 GTL 与 Gecamines 的协议纠纷影响，GTL 可能于 2 个月内停产。 

对于镍伴生的钴矿，产量可能会同比下滑。正如，我们在前期报告中不断强调的，镍伴生钴受到了镍价持

续低迷、优质硫化镍矿减少，而红土镍矿高压酸浸工艺投资规模过大、经济性差、工艺不稳定的制约。今年一

季度代表性厂商的数据更是确认了这一趋势，因此，可预计，镍伴生钴产量可能会稳中有降。 

鉴于此，我们调整 2017 年的钴矿的供应量为 12.8 万吨，而钴金属产量为 10.28 万吨。 
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图 8：钴矿基本源自铜钴伴生、镍钴伴生矿 图 9：铜镍价格重回跌势 

 
 

数据来源：CDI,中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind,中信建投证券研究发展部 

 

5.钴供需平衡，2017 年略微短缺 400 吨。 

需求方面，今年一季度是全年需求的低点，新能源汽车产销增长正在加速。一季度，我国新能源汽车行业

陷入低迷，行业政策环境模糊，补贴政策一直没有全部落地，行业的产销处于最低谷。经过 4 个多月来的努力，

我国新能源汽车产业政策逐步清晰，四批新能源汽车补贴目录已经相继落地，购置税优惠目录也已出台。新能

源汽车产销量也正处低谷回升，从 1 月份的 6889 辆，增长至 3 月份的 33015 辆。与此同时，海外新能源汽车的

产销量保持了较快的增速，其中 1 季度，欧洲新能源汽车的注册量同比增长了 28%，美国新能源汽车的产销量

同比增长了 47%。 

图 10：新能源汽车产销量仍在增长 图 11：2017 年四批目录中，三元电池已占主流 

 

大类 电池类型 第 1 批 第 2 批 第 3 批 第 4 批 

乘用车 三元 49 24 34 20 

磷酸铁锂 17 3 4 3 

锂离子 7 8 
 

4 

专用车 

及卡车 

三元 21 27 86 106 

磷酸铁锂 5 6 42 40 

锰酸锂 9 1 4 5 
 

数据来源：CDI,中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind,中信建投证券研究发展部 

结合国内外新能源汽车的发展趋势，我们预计，2017 年，新能源汽车产销量国内将达 70 万辆，而海外也

将超过 50 万辆。 

在正极材料结构方面，三元电池正成为乘用车与专用车的主流。国内四批目录当中，三元材料电池的车型
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达 127 款，占比达 73%；而专用车采用三元村料的车型达 240 款，占比达 68%。在国外，美国特斯拉继续大卖，

市场占有率不断提升。因此，我们预测，全球三元电池的市场占有率将从 40%左右上升至 70%。 

图 12：新能源汽车产销量仍在增长 图 13：三元材料占比将从 2016 年的约 40 增至 2020 年的近 70% 

  

数据来源：CDI,中信建投证券研究发展部 数据来源：Wind,中信建投证券研究发展部 

据此，我们更新钴行业的供需平衡表，2017 年，全球钴需求将增至 10.32 万吨，供需平衡将出现 425 吨的

短缺，较此前预估的 3000 吨左右有所下调。而随着新能源汽车产销量的进一步释放，特别是 Tesla 等车型的上

量，钴需求将进一步增长，钴的供需缺口有望继续拉大。 

因此，我们维持钴供需走向短缺的预测，同时，我们也会保持对刚果供给及全球需求的跟踪，及时对供需

平衡表进行调整。 

图 14：2017 年，钴供给短缺的可能性仍非常大 

   
2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

供应 
  

98,677 96,330 102,801 110,695 120,771 131,110 

  
Change% 

 
-2% 7% 8% 9% 9% 

需求 动力电池 （吨） 1,874 3,310 5,680 10,246 15,966 21,001 

 
非动力电池 （吨） 44,465 45,345 47,949 50,692 53,749 57,043 

 
高温合金用钴 （吨） 16,080 17,045 18,068 19,152 20,301 21,519 

 
硬质合金用钴 （吨） 10,660 10,660 11,086 11,530 11,991 12,471 

 
其他 

 
19,848 19,848 20,444 21,057 21,689 22,339 

 
合计 

 
92,928 96,208 103,227 112,677 123,695 134,373 

  
Change% 

 
4% 7% 9% 10% 9% 

供需平衡 （吨，+过剩/-不足） 5,749 122 -425 -1,982 -2,925 -3,264 
 

数据来源：中信建投证券研究发展部 

 

5.钴价怎么看 

与刚果产量增长相伴，国内外的钴价都有所调整，那么在新的供给状态下，钴价会如何走呢？ 

1）当前状态下，钴金属价格仍受成本支撑。在前期的钴价上涨过程当中，国内钴金属价格本身是较为滞涨
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的，从成本来考虑，我们以 25 美元的当前 MB 钴价进行测算，海外金属钴的到岸成本在 45 万左右，对于国内

冶炼企业而言，以 25 美元的 MB 价格进行定价采购原材料，冶炼得到钴金属的成本约 41 万元。而目前国内钴

金属的市场成交价在 40 万以下。当前，企业仍在生产电解钴的原因是前期企业积累的低价库存，随着库存的消

化，假如 MB 钴价波动不大时，国内钴金属的价格成本支撑较强。 

2）国内钴金属在前期的上涨过程中，积累了一定的库存，存在着贸易商出货的压力，如无锡钴电子盘的库

存由 700 吨上升到了 1300 吨左右，再如我国钴金属进口量在去年达到 4062 吨，而国内的产量更是达到了 8700

吨（较 2015 年增加约 2000 吨），形成的库存可能有 2-3 千吨，累计的库存可能会更高。 

3）从价格潜力来看，前期四钴的价格一度超过了 40 万，折算为钴金属的价格近 55 万左右，硫酸钴折钴金

属的价格也超过了 50 万吨，显示电池下游对于钴价的承受力还是比较强的，一旦新能源汽车放量，钴价的上行

空间还是有的。 

4）供需平衡的角度来看，我们对 2017 年出现供需短缺的判断并没有改变，而供需缺口扩大的趋势也没有

改变。因此，我们对钴价的中长期走势仍然较为乐观。 

总之，我们认为，在经历了快速上涨过后，钴价的调整、供给增加纯属正常。在钴供需趋势不变的判断基

础上，我们仍看好钴价的中长期趋势，短期的库存消化会对钴价形成一定的压力，库存的消化进展与刚果 GTL

等企业的关停状况，可能成为观测钴价回暖的有效指标。 

 

6.投资建议 

基于对 2017 年出现供需短缺，此后，供需缺口将扩大的判断，我们整体上仍对钴相关公司的业绩前景较为

乐观。在经历了前期的调整后，代表性公司的估值已经回落到 26-27 倍，我们认为对于看好新能源汽车、看好

钴行业的投资者，钴业龙头企业仍具布局价值，核心公司包括华友钴业，洛阳钼业等。 

 

7.风险提示 

海外钴产出增长超预期；国内外新能源汽车的产销量低于预期。钴行业投机库存的大幅、超预期调整，改

变市场预期。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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