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有色金属 “七问”MB 钴涨价 

 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：8 月 31 日，MB 低品级钴报价 33-33.6 美元/磅，高品级钴报价（+0.35）32.9- 34（+0.45）美元/磅，自

5 月 16 日 MB 钴价出现下调开始，首次上调价格；8 月 30 日，国内 AM 金属钴上调价格至 47.5 万/吨，自 8 月

17 日开始企稳起，第二次出现上调价格。 

 整体观点：目前夏休结束，下游高温合金与电池领域需求回暖，海外贸易商已经开始布局，如此前预期，夏休

后 MB 开启上涨，更为重要的是，MB 钴价作为行业定价体系的基石与标杆，将更加强化国内已经出现的价格企

稳上涨。再向后展望，随着海外高温合金与电池领域的继续回暖，以及明年长单在 Q4 陆续进场，流通环节增

大采购量，并且产业链极低库存下，叠加国内需求回暖，国内外价格上涨趋势或将贯穿 Q4。 

 1、什么直接触发的 MB 钴价上涨？高温合金与电池溶钴订单进场，厂商逐步结束夏休，真实需求开始进场，成

交量翻倍，并直接触发此次 MB 钴价反弹。自 5 月 MB 钴价下跌之后，我们跟踪到的，MB 钴价回调的两点逻

辑都在近期不断弱化，到目前已经破坏：一是国内低价钴出口冲击海外市场；二是海外市场夏休期间需求较弱，

成交清淡。首先，第一点逻辑，由于出口盈利窗口开启，国内电钴出口活跃，以致国内电钴生产商库存，自 5

月中下旬开始，始终处于下降通道，4 月至 7 月分别为 380 吨、270 吨、260 吨以及 200 吨，不仅是生产商，

贸易商也在下跌过程当中不断抛货，并且到目前为止，均采用“背靠背”贸易模式，基本无库存，更为重要的

是，目前出口价格折约 32 美元/磅，并且或接近部分欧洲贸易商约 30 美元/磅成本，价差冲击显著减弱，比如 8

月国内低价电钴通过某些贸易商流通至欧洲市场的量已经下降，因此，国内低价钴出口冲击海外市场逻辑破坏；

其次，第二点逻辑，海外市场自 6 月逐步进入夏休，到 8 月中下旬夏休陆续结束，高温合金与电池领域需求回

暖，现货市场零单增多，真实需求触发价格上涨。 

 

图表 1：国内电钴生产商库存走势（吨）  

 

数据来源：亚洲金属网、中泰证券研究所 

 2、回调逻辑破坏→上涨逻辑成立？MB 钴价回调逻辑破坏，与之对应的，就是上涨逻辑的确立：夏休结束，高

温合金与电池领域电钴需求回暖，零单需求进场，成交量翻倍，并即将开始签订明年长单，流通环节放大需求，

产生月度供需紧张。首先，夏休结束，高温合金与电池领域需求回暖，零单进场直接反应在 MB trade log 的成

交量上涨，由月初每次报价不到约 30 吨成交量，翻倍至 60 吨以上，并最终此次触发价格上涨，更为重要的是，
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长单将在 Q4 陆续进场，或与贸易商开始签订明年长单；其次，流通环节放大需求，产生月度供需紧张，比如，

某些贸易商在 8 月已经加大电钴采购量；一些海外中小贸易商多维持一周库存或无库存，“背靠背”贸易模式或

将发生调整。 

图表 2：MB 周内单次报价成交情况（吨） 

时间 高低品级钴单次报价成交量合计预估

1月中旬 <45

2月中旬 20

3月中旬 ~60

4月中旬 ~50

5月中旬 ~70

6月中旬 20

7月中旬 10

8月初 25-30

8月中旬-中下旬 60-90  
数据来源：MB、中泰证券研究所 

 3、为什么是高品级钴涨价？高低品级钴价格倒挂，并且高品级钴为电钴市场主流产品。首先，99.3%低品级钴

与 99.8%高品级钴价格倒挂，99.3%低品级钴价格为 33 美元/磅，而钴含量更高的 99.8%高品级钴价格低于 33

美元/磅；其次，高温合金主要用高品级钴，高温合金厂结束夏休，采购高级品级钴，并且厂商生产的几乎是 99.8%

高品位钴，市场上 99.3%低品级钴非常少，而高品级钴也可以应用在电池领域，海外电池需求同样上升，因此

高级钴采购订单进一步增加。 

 4、MB 钴价上涨持续性如何？MB 涨价趋势或贯穿四季度。海外合金/电池厂陆续结束夏休，零单陆续进场，后

续长单陆续或在 10 月前后进场，为了应对长单与零单的增量需求，贸易商积极采购，放大流通环节需求，因此

在产业需求与流通环节备货需求的共同作用下，月度供需紧张或将持续至 Q4，MB 价格中枢或将持续上行。 

图表 3：部分贸易商情况跟踪  

贸易商 年化贸易量预估（吨） 常规月贸易量（吨） 备注

某美国贸易商 720 60 库存15吨

某美国贸易商 180 15 库存3吨

某美国贸易商 9,600 800 库存超3000吨

某中欧贸易商 6,000 500 库存80吨

某中欧贸易商 1,800 150 无库存

某国内贸易商 600 50 无库存  
数据来源：AM、MB、中泰证券研究所 

 5、国内需求究竟如何？产业链库存极低，景气度边际提升。钴直接需求主要在钴酸锂与三元正极材料环节，确

实，今年国内钴酸锂市场相对疲弱，成为国内需求不足的主因之一，但目前已经出现边际改善。1）目前钴酸锂

产业链库存极低，钴酸锂市场较为集中，即使是头部钴酸锂厂商，钴盐原料库存仅约 2 周，8 月产销环比提升，

9 月需求或进一步显著回暖，或将促使采购量明显提升；2）不仅仅是正极环节钴盐库存较低，而且钴盐厂家粗

钴原料也被大量消耗，此前原料价格位于高位时，冶炼厂大量消耗低价原料，目前消耗殆尽，钴盐厂家已经开

始增加粗钴原料询价；3）另外，部分电池厂也开始备货，并且是正在试图锁定更为上游粗钴原料。 

图表 4：部分钴酸锂厂家产销情况跟踪  

钴酸锂厂家 备注

某头部钴酸锂厂家 8月产销恢复到高景气度时的80%产量，预估9月提升

某头部钴酸锂厂家 上半年受影响较小，预估9月提升，全年产销预估持平

某头部钴酸锂厂家 7、8月份产销环比5、6月份较为明显好转，预估9月提升

某尾部钴酸锂厂家 受市场影响需求较大，预估9月提升，但全年产销预估下降50%以上  

数据来源：AM、中泰证券研究所 

 6、国内钴价怎么看？国内钴价“领先指标”意义逻辑得到印证，率先反弹，后续国内价格或继续上行，积极修
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复内外价差。1）国内钴价已经企稳，并率先反弹：上调国内 AM 金属钴上调价格至 47.5 万/吨，自 8 月 17 日

开始企稳起，第二次出现上调价格，已经率先 MB 钴价反弹，印证我们此前关于国内价格具备“领先指标”意

义的逻辑判断：从过去四轮周期中可以发现，国内钴价和 MB 钴价差“收敛”难免，并往往伴随价格“企稳”，

而目前在“需求拐点+成本支撑+库存低位”背景下，国内价格率先出现“局部涨价”（具体参见 20180715《“钴”

争朝夕：看国内钴价的“领先指标”意义》）。并且，目前 73%折价系数下，含税现金成本约为 45 万/吨，成本

支撑较为显著，主流厂家上调价格动力增强；2）国内产业链需求边际提升，叠加流通环节已经开始备货，后续

价格将积极修复价差：产业链极低库存下，国内需求边际提升，或将进一步增加采购，国内贸易商已经开始增

加采购量，并且上调报价，在产业与流通需求共同增加的作用下，国内钴价或继续上行，将进一步积极修复内

外价差。 

图表 5：国内价格“率先”企稳反弹，内外价格上行，“价差”收敛  
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数据来源：MB、亚洲金属网、中泰证券研究所 

 7、钴板块怎么看？旺季逻辑将逐步得到印证，悲观情绪终将修复。目前，国内钴价率先企稳回升，作为行业定

价体系的基石与标杆的 MB 钴价，也迎来了企稳回升，发令枪正式打响，龙头标的已经回调至 15-20 倍 PE，随

着钴价的上涨，悲观情绪有望得到修复，看好夏休结束后板块的旺季行情。核心标的：华友钴业、寒锐钴业等。 

图表 6：钴板块核心标的利润弹性测算表 

MB钴（美元/磅） 26 29 32 33 35 37 40

国内电钴价格（万元/吨） 40 45 50 53 55 60 65

华友归母净利（亿元） 7.6 15.9 24.2 29.2 32.5 40.8 49.1

寒锐归母净利（亿元） 10.5 11.0 11.5 11.5 12.0 12.5 13.0

华友对应PE 54.6 26.1 17.1 14.2 12.7 10.2 8.4

寒锐对应PE 22.5 21.5 20.6 20.6 19.7 18.9 18.1  

数据来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 风险提示：宏观经济波动等带来的风险，新能源汽车销量不及预期，钴产能释放超预期等带来的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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