
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（12.28） 

EPS（元） PE  
投资评级 

 2017A  2018E  2019E  2017A  2018E  2019E 
 

300477 合纵科技 52.7 9.06 0.41 0.38 0.53 53.70 24.46 17.50 增持 

603799 华友钴业 257 30.11 2.28 2.92 3.68 16.3 12.8 10.1 增持 

603993 洛阳钼业 763 3.76 0.13 0.27 0.31 14.49 14.12 12.26 增持 

300618 寒锐钴业 142 74.08 3.75 6.05 8.23 19.13 13.87 10.20 增持 

600711 盛屯矿业 83.7 4.57 0.41 0.5 0.66 20.82 9.70 7.37 增持 

300409 道氏技术 58.8 13.11 0.71 0.72 0.93 64.25 20.14 15.47 增持 
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MB 钴价持续下修点评 
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事件描述： 

 MB 钴价加速下行。近期，MB 钴价加速下探，周度跌幅达 7.63%。下

挫核心因素为圣诞假期需求下行及矿山扩产冲击。国内方面，长江

有色市场钴价对市场的反映较 MB 钴价更为超前，目前价格已相对

稳定，预期未来 MB 钴价还有下修空间，国内外价差将持续缩小。

近期，无锡盘钴价指数相对稳定，期现价差持续收窄。 

 硫酸钴盈利能力改善。本次硫酸钴下跌系受产能扩张及下游需求疲

软影响。MB 钴价下跌降低成本，虽然硫酸钴价格有所下调，但是跌

幅小于 MB 钴价跌幅，硫酸钴盈利能力迅速改善，硫酸钴亏损持续

减少，由亏损峰值 2.33 万元/吨下降至 0.29 万元/吨，逐步缓解硫

酸钴生产商压力。由于预期 MB 钴价还有向下修正空间，且 2019 年

新能源动力电池产能扩张带来下游需求增加，硫酸钴价格将逐步企

稳并开始恢复，未来盈利能力有望持续改善 

 四氧化三钴盈利能力迅速恢复。自 2018 年 6 月起，四氧化三钴受

钴价下跌影响，价格持续下行，截至 11 月末，生产商产能、库存

量稳定，产量略有下降。本轮下跌受下游需求疲软和年底资金回笼

压力影响较大。受 MB 钴价下行影响，四氧化三钴的生产成本下行，

扭亏为盈，已于亏损峰值 1.3 万元/吨转为盈利 3.07 万元/吨。由

于 MB 钴价短期内还有下行空间，四氧化三钴盈利空间有望进一步

增大。 

 投资建议：我们依次推荐拥有自有矿的企业，首推合纵科技，华友

钴业、洛阳钼业，以及寒锐钴业、盛屯矿业、道氏技术。 

风险提示：境外政策风险；宏观经济风险；汇兑税率风险 
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MB 钴价下调，救钴盐生产商于水火 
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1 《减产力度加大，库存去化将提振利润:

电解铝行业事件点评》 2018-12-24 

2 《 有色 金 属危 中有 机 ，金 铝钴 锡 》 
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3 《稀土内外供应干扰共振，板块蓄势待起:

稀土行业事件点评》 2018-12-04 
 

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 MB 钴价持续下行 

MB 钴价加速下探，周度跌幅达 7.63%。2017 年 1 月至今，MB 钴价由 14.3 上涨至

44.45美元/磅，今年6月中旬至7月末价格开始第一次大幅下行，跌幅达到23%，

此后的四个月内，价格在 33.8 美元/磅附近震荡，第二轮下挫于 11 月下旬开始，

五周内跌幅 19.5%，周度跌幅分别为 1.77%、2.86%、3.56%、5.3%。截至 12 月

21 日，MB 低等级钴价格为 26.5-28 美元/磅，周度跌幅 7.63%。 

图 1：MB低等级钴价  

 

数据来源：财通证券研究所 

价格下行源于圣诞假期需求下行及矿山扩产冲击。受圣诞节到来影响，欧美地区

休假停工，下游企业采购意愿淡薄，交易冷清。假期将于 1 月初结束，预计未来

MB 钴价还有下行空间，需要重点关注节后走势。此外，持续增加的矿山产能、

产量也对 MB 钴价造成冲击。嘉能可 KCC 复产后，给出 2018-2020 年金属钴年产

量 1.1 万吨、3.4 万吨、3.2 万吨的生产指引，而 2018 年全球金属钴总产量为

14.4 万吨，KCC 复产带来的新增产量对全球供给影响较大。并且，随着寒锐钴业

科卢韦齐项目、盛屯矿业刚果（金）一期等项目投产，2019 年精炼钴产量将大

幅提升，年产量有望突破 20 万吨，产量大幅增加产量，将使供需格局继续恶化，

价格难以上扬。 

 

1.1  MB 钴价与长江有色市场钴价 

长江有色市场钴价对市场的反映较 MB 钴价更为超前，国内外价差持续缩小。2018

年世界消费精炼钴总量为 12.86 万吨，其中，中国钴消费量 6.4 万吨，占全球总

消费量 50%，能够一定程度上反映全球钴需求走向。国内下游需求向上传导速度

要快于全球下游需求传导速度，因此，长江有色市场钴价表现相对超前。 

图 2：MB钴价与长江有色市场钴价  图 3：国内外价差 
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数据来源：wind、财通证券研究所  数据来源：wind、财通证券研究所 

国内钴价市场反映充分。我们认为，国内需求端已经进入淡季一段时间，需求疲

软、资金链紧张问题以及市场未来预期已较为充分地反映到了国内钴价上，因此

未来一段时间，在无外部事件冲击的前提下，国内钴价有望放缓跌幅，逐步企稳。

国内外价差在经过大幅波动后迅速收缩，目前 MB 钴价仍高于历史平均水平，未

来还有下行空间，价差将进一步收窄。 

 

1.2  长江有色市场钴价与无锡盘结算价 

国内期现价差恢复至理性区间。 此前，无锡不锈钢交易中心钴价指数、钴 1811、

钴 1901、钴 1903 大幅下挫，并于 10 月 16 日和 29 日出现跌停。期现价格持续

增大，并已严重偏离历史平均值。我们认为，由于资金压力、市场预期已被价格

充分反映，未来国内钴价格将逐步企稳，无锡盘结算价也将保持稳定态势，长期

价差将会持续缩小，恢复至理性区间。 

图 4：期现价差 

 

数据来源：wind、财通证券研究所 
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2、 MB 钴价加速下行利好国内钴盐生产商 

2.1  硫酸钴盈利能力 

硫酸钴价格快速下行，底部逐步形成。自硫酸钴价格于今年 4 月达到 148500 万

元/吨峰值后开始进入下行通道，迅速下跌。11 月中旬开始，加速本轮下跌，周

度跌幅为 5.78%、4.91%、9,03%、10.97%、5.67%，截至 12 月 21 日，硫酸钴价

格已跌至 6.45 万元/吨，周度跌幅 3.01%。 

图 5：硫酸钴价格  图 6：硫酸钴生产商产能 

 

 

 
数据来源：亚洲金属网、财通证券研究所  数据来源：亚洲金属网、财通证券研究所 

 

图 7：硫酸钴生产商产量  图 8：硫酸钴生产商库存 

 

 

 

数据来源：亚洲金属网、财通证券研究所  数据来源：亚洲金属网、财通证券研究所 

本次硫酸钴下跌系受产能扩张及下游疲软影响。截至 11 月末，中国硫酸钴生产

商产能 17.8 万吨，环比增加 14.99%，产量 5650 吨，环比下滑 12%，库存量共计

5420 吨，环比增加 20%。持续增加的产能及疲软的下游需求导致硫酸钴供过于求，

价格持续下挫，部分生产厂商选择增加库存，减少出货。 

MB 钴价下跌降低成本，硫酸钴盈利能力迅速改善。碍于硫酸钴价格持续下跌导

致的亏损，部分小厂商停产硫酸钴，及时止损。但自 12 月初，MB 钴价加速下行，
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且跌幅大于硫酸钴价格下滑幅度，硫酸钴盈利能力大幅改善，硫酸钴亏损持续减

少，由亏损峰值 2.33 万元/吨下降至 0.29 万元/吨。由于预期 MB 钴价还有向下

修正空间，且 2019 年新能源动力电池产能扩张带来下游需求增加，硫酸钴价格

将逐步企稳并开始恢复，未来盈利能力有望持续改善。 

 

2.2  四氧化三钴盈利能力 

生产商产能、库存量稳定，产量略有下降。11 月末，四氧化三钴受市场情绪影

响，价格周度跌幅达到 9.3%，并延续下跌趋势。截至 12 月 21 日，四氧化三钴

中间价 27.25 万元，周度跌幅 3.54%。截至 11 月末，四氧化三钴生产商产能 10.4

万吨，环比持平；产量 5200 吨，环比下降 5.43%；库存量 3800 吨，较 10 月持

平。 

图 9：四氧化三钴价格   图 10：四氧化三钴生产商产能 

 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所   数据来源：财通证券研究所 

 

图 11：四氧化三钴生产商产量  图 12：四氧化三钴生产商库存量 
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图 9：硫酸钴盈利 

 
数据来源：财通证券研究所 
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数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

本轮下跌受下游需求疲软和年底资金回笼压力影响较大。四氧化三钴需求减弱，

下游厂商库存量已处于历史低位，生产商报价气氛低迷，虽保持少量补货，但交

易价格一路向下，部分生产商因持续亏损无奈停产或减产以转产其它钴产品。并

且，年底生产商迫于资金回笼压力，议价能力减弱，有部分厂商忍痛蚀本签单，

因此价格难以上扬。 

MB 钴价下行，四氧化钴盈利能力恢复。受 MB 钴价下行影响，四氧化三钴的生产

成本下行，扭亏为盈，已于亏损峰值 1.3 万元/吨转为盈利 3.07 万元/吨。由于

MB 钴价未来还有下行空间，四氧化三钴盈利空间将进一步扩大。 

图14：四氧化三钴盈利 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

我们认为，MB钴价将继续下行，钴盐盈利有望持续改善。短期内，受国内新年假

期将至，下游采购意愿减弱影响，硫酸钴和四氧化三钴价格还有小幅下调空间。

但受MB钴价向下修正，且下调幅度大于硫酸钴和四氧化三钴价格下调幅度，生产

成本持续下降的影响，国内硫酸钴和四氧化三钴盈利能力有望继续增强。 
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