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资料来源：Wind 

 客观论钴锂，试判中期拐点 
钴锂行业深度报告 
钴锂行业逐步探底中，关注价跌对产业利润格局影响 

18 年初以来，钴锂价格持续下行，尽管下游的新能源汽车产销量持续增长，
但由于新增供应释放超过需求增长，因此我们认为行业供需由平衡转向过
剩的趋势短期已经无法逆转。我们认为 19 年钴锂行业仍将处于筑底过程
中，至 19 年 2 月锂价已经接近行业成本。我们认为价格走低或将对上游供
应端造成扰动，需求持续增长下，钴锂供需有望于 2022 年后出现边际改
善。我们认为上游原料价格下跌也在影响锂电产业链的利润分配情况，利
润正从 2018 年前的资源端转移至中游前驱体和正极材料。 

 

动力电池行业预计持续增长，关注产业上下游盈利转移  

18 年新能源车产销维持高增长，叠加电池能量密度的提升，动力电池市场
规模同样保持较快的增速；我们认为车企补贴退坡不改新能源汽车产业增
长趋势。据我们测算，至 19 年 1 月中游环节的盈利水平较 18Q2 有所改善。
我们认为钴锂价格的下跌有助于电池成本下降和新能源需求增长，但也可
能对中游前驱体和正极材料的价格造成下行压力；届时中游正极的量增和
成本控制将尤为重要，头部企业的优势更加明显。 

 

手抓矿利润逐渐收窄，钴价下跌可能扰动供应释放节奏 

据 USGS 统计，12-13 年刚果金钴矿产出较 11 年有所回落，我们认为部
分由于低价下手采矿产出意愿低导致。截止 19 年 2 月 8 日，据我们测算，
刚果金手抓矿毛利空间据我们测算由 18 年 4 月的 32 万元/吨降至 14 万元/

吨，降幅约 56%。若刚果金地区大量的手采矿的盈利空间受到压缩，有望
在一定程度上形成对供应端的扰动。我们认为价格下行也将在中长期对嘉
能可等大型矿企的项目生产节奏产生影响，关注海外矿企的生产节奏调整。 

 

锂价已接近底部成本区间，优质锂矿资源仍占优势 

据 SMM，至 19.2 国内碳酸锂价格为 7.85 万元/吨；据我们测算，当前锂
价已低于部分外购精矿企业的完全生产成本，且逐渐接近全球锂矿和盐湖
的生产成本中枢（据 CRU 约 6 万元/吨）。我们认为在价格低迷的背景下，
部分高成本产能存在出清的可能，且低价也将阻碍长期新增产能的投资和
建设。我们认为海外锂矿价格回落是行业景气下行中的大概率事件，在此
背景下矿与冶炼端的盈利均将下滑，低成本的优质锂矿资源将占优势。 

 

钴锂行业 19 年过剩已成定局，2022 年后有望出现边际改善 

我们认为 2019-2021 年钴锂行业的过剩格局难改变，但是过剩程度有所分
化。锂预期供给将持续恶化，但是具备较为明确的成本支撑，需动态关注
价格对于相关矿山项目投建的进度影响。钴鉴于嘉能可针对 KCC 和
Mutanda 销售或生产的主动调整，供需格局具备于 19 年内改善的可能，
并且价格下跌也将对钴矿供应有负面影响；同时 19 年以来国内外价差回归
合理区间，也将利于企业利润恢复。 

 

风险提示：钴矿和锂资源供应释放超预期；下游新能源等需求低预期；库
存或负面产业政策超预期。 
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行业总结：兼具传统周期特性和下游成长性 
 

行业前瞻：下行周期中，静待底部企稳 

作为兼具传统周期性和成长性的小金属品种，我们认为基本面决定了钴锂行业 19 年处于

供需过剩带来的景气下行阶段，但新能源领域的持续增长预期使得钴锂仍然具备长期关注

的价值。我们认为当前需要关注价格下跌对于行业供应等层面的反向作用，以及产业利润

格局的再分配。 

 

图表1： 钴锂行业逻辑传导路径 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

行业格局：产业利润再分配中 

 

产业链：均处新能源汽车产业链上游 

 

钴锂行业处在新能源产业链的最上端，除电池需求外，其余应用为传统制造、化工等领域，

而新增的动力电池需求持续拓宽，我们认为是两种金属中长期消费的主要驱动力。 

 

图表2： 钴锂处于电池产业链上游 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表3： 锂电池下游应用逐步拓展 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

需要注意的是，尽管下游应用有较多重合，但钴锂两种金属在细分逻辑上仍然存在较多差

异。从行业投机性来看，由于目前海外电解钴产品仍然拥有标准定价权，且电钴易于储藏

和流通，因此涨价过程中存在较多的贸易商、投资者等多方的投机性库存。相比之下，碳

酸锂行业主要以上下游的采购流通为主，库存也多反映在生产环节。从供需层面来看，钴

锂上游资源分布也有差异，在锂电池材料中的应用也有区分，如钴主要应用于钴酸锂和镍

钴锰三元动力电池，而锂可应用于磷酸铁锂、钴酸锂、三元等多种电池上。 

 

国内产业格局：自下而上的驱动下，完成一轮涨价周期 

 

我们认为，15-18 年新能源中下游各个环节之间经历了一轮自下而上的产能扩张驱动，中

游的产能扩展导致了钴锂上游资源的供不应求，形成了钴和锂的价格上涨；上游资源端盈

利水平持续走高下，资本不断涌入，在 2017-2018 年间，资源端持续扩产，最终形成了上

游资源端的过剩局面。 

 

图表4： 电池产业上下游周期轮动 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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行业复盘：钴锂价格驱动板块行情走势 

 

碳酸锂方面，15 年底开始碳酸锂价格出现快速上涨，提振板块关注度和股票价格，在 17

年初有所回落，随后由于供应尚未完全释放，价格再次上涨，龙头企业股价再创新高。18

年初后，锂价持续下跌，股票价格亦随之回落。 

 

图表5： 锂板块股票价格与锂价走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

钴板块方面，钴价在 17 年初开始有明显上涨，随后在 18 年初涨至高位，板块行情与钴价

走势较为一致；18 年中后，钴价持续下跌，股票价格亦随之回落。 

 

图表6： 钴板块股票价格与钴价走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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产业更新：下游动力电池消费增长预计持续 
 

新能源汽车市场：政策驱动预期转向市场化驱动 

 

产销：新能源车产销 18 年仍然维持高增长 

 

19 年 1 月 14 日，据中国汽车工业协会统计，2018 年全年新能源汽车产销分别完成 127

万辆和 125.6 万辆，比上年同期分别增长 59.9%和 61.7%。其中纯电动汽车产销分别完成

98.6 万辆和 98.4 万辆，比上年同期分别增长 47.9%和 50.8%；插电式混合动力汽车产销

分别完成 28.3 万辆和 27.1 万辆，比上年同期分别增长 122%和 118%；燃料电池汽车产

销均完成 1527 辆。 

 

图表7： 国内新能源车月度产销数据 

 

资料来源：中国汽车工业协会，华泰证券研究所 

 

海外新能源车主要产销地区为美国、欧洲、日韩等地，主要国家 15 年以来纯电动和插电

式混动汽车出货量均保持较好的增长。 

 

图表8： 海外新能源车季度产销数据 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表9： 海外纯电动汽车出货量  图表10： 海外插电式混动汽车出货量 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

补贴：理性看待车企补贴持续退坡 

 

我们认为从近几年国家政策来看，对新能源车企的补贴将逐年退坡，且在 2020 年后退出，

18 年的补贴政策体现了国家通过提升补贴门槛引导行业优胜劣汰的态度，我们预计 19 年

政策会延续这一思路；最后，双积分、路权、运营补助等辅助政策将继续给行业发展有力

支持。我们认为政策退出后，产业“阵痛”的背景下有望形成一轮优胜劣汰，未来动力电

池将形成高能量密度的发展趋势，产业的头部效应有望凸显。 

 

图表11： 新能源车补贴相关指导政策 

时间 政策 发布机构 主要内容 

2015 年 《关于 2016-2020 年新能源汽车

推广应用财政支持政策的通知》 

财政部、科技部、工信部、国家发改委 提出中央财政对购买新能源汽车给予补助实行普惠

制，补助标准主要依据节能减排效果，并综合考虑

生产成本、规模效应、技术进步等因素逐步退坡。

2017－2020 年，除燃料电池汽车外其他车型补助

标准适当退坡，其中：2017－2018 年补助标准在

2016 年基础上下降 20%，2019－2020 年补助标

准在 2016 年基础上下降 40%。 

2016 年 《关于调整新能源汽车推广应用

财政补贴政策的通知》 

财政部、科技部、工信部、国家发改委 1、提高推荐车型目录门槛并动态调整；2、在保持

2016-2020 年补贴政策总体稳定的前提下，调整新

能源汽车补贴标准；3、改进补贴资金拨付方式。 

资料来源：工信部，华泰证券研究所 

 

我们认为是否继续设置缓冲期或将影响 19 年中下游生产节奏，若 19 年仍设缓冲期，我们

预计缓冲期结束前一个月整车厂仍可能有抢装，电池企业降库存动作将推迟至缓冲期结束

前最后一个月。 
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图表12： 2017 与 2018 年新能源车补贴政策对比 

车型 项目   2017 年 2018 年（过渡期内） 

2018 年 

（过渡期后） 

EV 乘用车 度电补贴上限（元/KWh） / / 1200 

里程补贴 

（万元） 

100-150km 2 1.4 0 

150-200km 3.6 2.52 1.5 

200-250km 3.6 2.52 2.4 

250-300km 4.4 3.08 3.4 

300-400km 4.4 3.08 4.5 

≥400km 4.4 3.08 5 

EV 客车 度电补贴（元/KWh） 1800 1260 1200 

补贴上限 

（万元） 

6-8m 9 6.3 5 

8-10m 20 12 12 

＞10m 30 18 18 

EV 专用车 

（运输类） 

单车补贴金额上限（万元） 15 6 10 

度电补贴 

（元/KWh） 

≤30KWh 1500 600 850 

30-50KWh 1200 480 750 

＞50KWh 1000 400 650 

资料来源：工信部，华泰证券研究所 

 

企业布局：部分车企陆续推出新车型与投资计划 

 

在政府进行节能环保倡议后，部分车企亦陆续推出中长期电动车型和产销规模的规划，我

们认为将成为新能源车市场份额提升的有效推动力。 

 

图表13： 部分车企布局电动车计划 

区域 企业 计划年份 投资额 电动车目标 

北美 Ford 2022 $11 billion  40 款新能源汽车，包括 6 款纯电动 

GM 2022   超过 20 款纯电动 

欧洲 BMW 2025   15-25%的销售额为电驱动汽车 

  25 款电驱动汽车 

Daimler 2025 $12 billion  15-25%的销售额为电驱动汽车 

  超过 10 款纯电动汽车 

  40 款混动车 

Volvo 2025   50%的销售额为电驱动汽车 

VW 2025 Over €20 billion 80 款电驱动汽车 

2030 $40 billion 多款电动车 

亚太 Honda 2030   三分之二的销售额为电驱动汽车 

Toyota 2020   10 款电驱动汽车 

2030   销售 500 万辆电驱动汽车 

Nissan 2022   8 款电驱动汽车 

  100 万新能源车销量 

Dongfeng 2022   30%的销售为电驱动汽车 

资料来源：IEA，华泰证券研究所 

 

结合特斯拉企业的电动车产销增长数据，我们认为部分新能源车型已经具备较好的市场吸

引力，正在逐步由政策导向转向市场化驱动，我们认为以特斯拉为代表的创新型电动车企

业有助于下游需求的内生性增长。 
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图表14： 特斯拉季度产销量 

 

资料来源：特斯拉公告，华泰证券研究所 

 

图表15： 特斯拉 Model 3 多版本规格 

版本 Performance 高性能全轮驱动版 长续航全轮驱动版 长续航后轮驱动版 

加速（0-100 公里/小时） 3.5 秒 4.8 秒 5.4 秒 

续航里程（公里） 595 590 600+ 

最高车速（公里/小时） 250 233 225 

共同配置 碳纤维扰流板；铝合金踏板；高级制动制动装置；赛道模式 

资料来源：特斯拉官网，华泰证券研究所 

 

三元材料： 下游需求带动中游产能提升 

 

国内装机量：18 年市场继续保持高增速 

 

2018年第四季度国内动力电池总出货量为 23.6GWh，同比增长 90.3%，环比增长 27.6%。

新能源车 Q4 市场表现超预期，动力电池需求大幅提升，国内主流动力电池厂新增产线陆

续投产，供货能力有所提升。 

 

图表16： 国内新能源车动力电池产能和出货量 

 

资料来源：高工锂电，华泰证券研究所 
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中游盈利水平：电池价格下行，19 年盈利有望得到改善 

 

从高工锂电的数据中可以看出，16 年以来国内磷酸铁锂和镍钴锰三元动力电池的每 KWH

价格持续下行，我们认为一方面是由于电池技术水平提升，单位电池带电量增长；另一方

面主要是由于中游产能扩张带来的成本压缩。 

我们认为钴锂价格的下跌有助于电池成本下降和新能源需求增长，但也可能对中游前驱体

和正极材料的价格造成下行压力；届时中游正极的量增和成本控制将尤为重要，之前量价

齐升的局面或将逐步转为量补价跌的局面，头部企业的优势更加明显。 

 

图表17： 国内动力电池价格变化 

 

资料来源：高工锂电，华泰证券研究所 

 

我们结合各个环节的价格数据，对国内动力电池的单位利润水平做了模拟测算，根据我们

的计算结果，19 年 1 月动力电池盈利较 18 年 Q2 有所改善，其中 622 动力电池单位 KWH

的电池盈利从 637 回升至 822 元，我们认为盈利改善有助于钴锂下游订单的增长 

 

图表18： 国内动力电池利润变化测算 

 

资料来源：高工锂电，华泰证券研究所 
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图表19： 国内正极材料利润变化测算 

 

资料来源：高工锂电，华泰证券研究所 
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行业基本面：19 年面临持续过剩，关注成本支撑作用 
 

钴：内外价差有望修复，关注手抓矿供应变化 

 

供应：资源集中性较强，手采矿供应易受价格影响 

钴在全球的分布较为不平衡，供应在地域和企业方面均具有较强的集中性，全球主要矿产

地刚果（金）的供应主要由大型矿企所拥有的矿山和地表手采矿构成，矿企以嘉能可、洛

阳钼业为主，手采矿近年来主要由国内企业购买。 

 

图表20： 17 年全球钴产量按企业分布  图表21： 17 年全球钴产量按地域分布 

 

 

 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所  资料来源：USGS，华泰证券研究所 

 

从历史产量和进口数据来看，我们认为手抓矿和新增钴矿项目投产或将受到低价的阻碍。

据 USGS 统计，12-13 年刚果金钴矿产出较 11 年有所回落，我们认为部分由于低价下手

采矿产出意愿低导致。至 19 年 2 月 8 日，据我们测算，刚果金手抓矿毛利空间由 18 年 4

月的 32 万元/吨降至 14 万元/吨，降幅约 56%。若刚果金地区大量的手采矿的盈利空间受

到压缩，有望在一定程度上形成对供应端的扰动。 

 

图表22： 刚果金矿产量变化   图表23： 钴原料端进口月度数据 

 

 

 

资料来源：USGS，华泰证券研究所  资料来源：海关总署，华泰证券研究所 

 

据最新年报，2018 年嘉能可钴产量同比增长 54％至 4.2 万吨，其中 Mutanda 产量 2.73

万吨，同比增加 3400 吨。主要增量为 KCC 矿山，产量约 1.1 万吨；公司 19 年钴产量指

引 5.7 万吨。 
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图表24： 嘉能可金属钴产量 

 

资料来源：嘉能可公告，华泰证券研究所 

 

我们认为，嘉能可作为全球钴供应的龙头企业，旗下项目的产量释放节奏将对钴价走势造

成较强影响。2018 年 11 月，KCC 矿山所在公司宣称由于铀含量超标，将暂停钴产品销

售至 19 年三季度，在系统改造之前仍正常生产。我们认为，除铀系统的增设虽然不影响

生产行为，只是减少了短期销量，但仍将对钴的供应产生扰动：一方面，KCC 矿山的二

期扩建工程可能会受影响延后，我们预计新增产能要到正常销售后释放；另一方面，嘉能

可也可以通过对 19-20 年销售节奏的调节来影响市场，对供应造成不确定性。 

据 SMM 的报道，19 年 2 月嘉能可正在刚果金 Mutanda 铜钴矿裁员，计划削减成本；同

时该公司正在考虑计划停止在 Mutanda 开采氧化钴矿，并投资开发从硫化矿中提取钴的

新方法。我们认为，钴价下跌下，此前嘉能可宣布 KCC 的销售暂停，对市场供应节奏形

成一定影响；后续不排除暂停或减少 Mutanda 产出并进行技改的可能性。 

 

需求：看好动力电池行业持续增长，三元比重长期预期增加 

 

据我们测算，2018 年全球动力电池消费用钴达到 2 万吨左右，占钴总消费比例约 16%；

长期来看，国内新能源路径若持续发展，单车带电量有望持续增加；若长期 811&NCA 将

取代 532 成为主流型号，单位 KWH 用钴从 0.21KG 减少至 0.09KG，在此背景下，我们

预计 2025 年动力电池用钴量占比有望达到 45%左右。 

 

图表25： 全球新能源车销量和电池需求预测   图表26： 动力三元用钴量预测  

 

 

 

资料来源：高工锂电，华泰证券研究所  资料来源：安泰科，华泰证券研究所 
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供需：19 年出现明显过剩，2022 年供需有望边际改善 

由于嘉能可旗下矿山产量对钴的供应有着较大影响，我们在几种不同的情境下进行钴行业

的供需平衡测算，情境的假设如表格所示。 

 

图表27： 嘉能可旗下矿山产量假设（单位：吨） 

假设 

 

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

乐观          

 Mutanda 矿山产量 27300 23900 23900 23900 23900 23900 23900 23900 

 Katanga 矿山产量 11100 11100 11100 11100 20000 34000 32000 32000 

中性          

 Mutanda 矿山产量 27300 25600 25600 25600 25600 25600 25600 25600 

 Katanga 矿山产量 11100 18600 22000 34000 32000 32000 32000 32000 

悲观          

 Mutanda 矿山产量 27300 27300 27300 27300 27300 27300 27300 27300 

 Katanga 矿山产量 11100 26100 34000 32000 32000 32000 32000 32000 

资料来源：嘉能可，华泰证券研究所 

注：乐观假设为 19-21 年间 Katanga 产量未增长且 Mutanda 产量回落至 17 年水平；悲观假设为 19-21 年间 Katanga 产量持续增长且 Mutanda 产量保持 18 年较高水平；

中性假设为前两种的中间值。 

 

在不同情境下，我们测算的中长期钴行业格局有所差别。按照中性假设下，我们认为

2018-2021 年钴的供需格局将由平衡转向过剩，价格面临进一步的下行压力，预计

2019-2020 年钴行业的过剩值或达到阶段高点；中长期若新能源行业景气度持续增长，

2022 年钴的行业供需有望出现边际改善。 

 

图表28： 全球钴供需平衡预测（乐观假设） 

 

资料来源：安泰科，华泰证券研究所 
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图表29： 全球钴供需平衡预测（中性假设） 

 

资料来源：安泰科，华泰证券研究所 

 

图表30： 全球钴供需平衡预测（悲观假设） 

 

资料来源：安泰科，华泰证券研究所 

 

市场：海外 MB 价格下行，海内外价差阻碍有望消除  

 

由于历史因素，海外钴的定价参考为欧洲市场 MB 报价，国内生产商采购原料计价参考

MB 钴价，因此若国内电解钴价格低海外 MB 折算价较多，则国内企业将面临较大的亏损

压力。据价格数据和我们测算，18 年中后内外价差扩大，至 19 年初随着 MB 钴价下跌，

价差出现修复；我们认为海内外市场的平衡或将帮助市场加快自我调节，加强国内钴盐生

产商的采购意愿。 
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图表31： 2 月平移后国内电解钴与海外 MB 钴价之间差额测算 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表32： 钴行业主要公司季度归母净利润变化  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

锂：降价压力传导至资源端，关注新项目投产进度 

 

供需：锂资源项目进入产能释放期，供需出现明显过剩 

客观来看，我们认为 2018 年底至 2020 年行业供需过剩的局面较难逆转，未来 2-3 年内

全球低成本盐湖和锂辉石矿产能预计大规模投放，并且供应释放的速度将高于需求增速。

若按照企业披露的项目投产规划，2019-2022 年全球碳酸锂供应将出现较为严重的过剩。 
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图表33： 全球锂供需平衡预测 

 

资料来源：安泰科，华泰证券研究所 

 

成本：价格已近上游成本中枢，预计下跌空间有限 

18 年以来，碳酸锂价格持续下跌，据我们测算当前价格已经低于部分外购精矿企业的完

全生产成本（18 年约 7.4 万元/吨），且逐渐接近全球锂矿和盐湖的生产成本中枢（约 6 万

元/吨）。从成本的角度来看，当前锂行业已经接近景气底部，并且有望面临部分高成本企

业的产能出清。 

 

从全球矿山和盐湖的生产成本来看，我们预计 18-20 年电池级碳酸锂的价格底部为 6-7 万

元/吨；若价格低迷下亏损产能退出完成，则行业有望在新能源需求持续增长的基础上，出

现新一轮复苏。 

 

图表34： 全球主要锂辉石矿山生产成本示意（2017）  图表35： 全球主要盐湖生产成本示意（2017） 

 

 

 

资料来源：CRU，华泰证券研究所  资料来源：Roskill，华泰证券研究所 

 

市场：降价压力逐渐传导至矿端，低成本资源将占优势低位 

 

15 年底碳酸锂价格快速上涨后，由于海外矿企与国内加工企业之间的锂精矿价格谈判存

在一定的滞后性，据 CRU 数据进口锂辉石均价在 2018 年达到了历史高位。我们根据碳

酸锂和锂精矿均价做了理论盈利情况的测算，得出 16-17 年国内外购精矿的碳酸锂加工企

业盈利处于较高水平，18 年后有明显回落。与之相反，在 2018 年海外矿企受益长单价格

高位，具备较好的盈利能力。 

我们认为 19 年初，海内外企业将就新的锂精矿长单价继续进行谈判，据 2019 年 1 月 15

日澳大利亚公司 Alliance Mineral Assets 发布的公告，19 年 2 月至 2022 年，对标准锂精

矿的定价机制由 2018 年的 880 美元/吨，调整为最低价格 680 美元/吨、最高价格 1080

美元/吨的动态范围。我们认为锂矿价格回落是碳酸锂价格下跌后的大概率事件，在此背景

下矿与冶炼端的盈利均将下滑，低成本的优质锂矿资源将占优势。 
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图表36： 锂精矿价格与碳酸锂加工利润估算变化 

 

资料来源：CRU，华泰证券研究所 
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风险提示 
矿山供应释放超预期 

若刚果金等地区钴矿山项目进度超预期，国外盐湖和锂辉石矿山项目产能新增和释放超预

期，则钴锂上游供应量将超预期释放，可能导致过剩量增加，价格下跌 

 

下游需求不及预期 

若补贴退坡等政策因素导致下游新能源汽车需求不及预期，则动力电池材料的订单可能不

及预期；或手机笔记本等需求低预期，可能导致供需出现过剩，价格可能出现下跌。 

 

库存水平或负面产业政策等超预期 

若社会库存水平超预期，或短期出现负面政策等因素，以及全球贸易摩擦加剧，导致进出

口受阻，可能导致价格出现波动。 
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