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行业走势图 

嘉能可 Mutanda 裁员为哪般？ 
 

事项： 

据上海有色报道，嘉能可计划在 Mutanda 裁员 2,000 人，主要是合约工。该公司正
在考虑一项计划，即停止在 Mutanda 开采氧化钴矿，并投资开发从硫化矿中提取钴
的新方法，计划削减成本。 

我们认为，除了钴价下跌、刚果金矿税提高等外部因素外，Mutanda 项目矿石品位
的下滑使得开采成本上升；同时矿石中硫化矿占比提高，不得不加大投资使用硫化矿；
以及硫化矿收率的下降加大了单位产品的摊销成本，这些都使得 Mutanda 项目的总
成本和单位成本的上升，使得公司不得不裁员来降低成本。 

Mutanda 项目品位下滑，成本增加 

嘉能可旗下 Mutanda 项目到 2018 年铜产量为 19.9 万吨（含堆浸）、钴 2.73 万吨，实
现满产。但是项目矿石品位下滑明显，钴品位由 2011 年的 1%下滑至 2017 年的 0.66%；
铜品位由 2011 年的 3.4%下滑至 2017 年 1.8%。虽然矿石储量明显增加，但在不扩产
的前提下，入选品位的下滑或将造成项目的开采成本上升。 

使用硫化矿对铜收率影响较小，而钴或将下降 

自投产以来 Mutanda 一直使用氧化矿和混合矿，而对硫化矿基本弃之不用。但 2019
年开始，Mutanda 所开采的矿石中硫化矿占比快速提高，公司不得不考虑使用硫化
矿，这也是公司计划改变生产工艺的主要原因。与氧化矿相比，硫化矿工艺流程长，
酸溶问题难处理，过程可控难度高。对比 KCC，铜收率受更改工艺影响不大，基本维
持在 90%左右；但钴收率下降明显，氧化矿钴收率为 80%，而硫化矿选矿环节在 76.6%，
冶炼环节为 56.4%。 

过渡期，铜减产至 10 万吨，钴减产至 2.5 万吨 

过渡期内，因生产工艺的调整，Mutanda 铜产量将下降 50%左右，预计 2019-2021
年铜产量减产至 10 万吨。而钴产量嘉能可公司的生产指引为 2.5 万吨，考虑到项目
前期爬产较慢，矿石处理量低于计划等因素，我们预计 2019-2021 年钴产量分别为
2.3 万吨、1.9 万吨和 1.6 万吨。 

关注铜、钴板块反弹 

目前国内外价格已接近历史底部，下跌空间有限。随着国内外新能源汽车的持续发力
以及 5G 带来的 3C 换机需求，钴价有望迎来价格触底，关注钴板块反弹相关标的：
华友钴业、寒锐钴业以及盛屯矿业。 

我们在 1 月 18 日发布的年度策略报告《寻找供需两弱中的机会》中，预计 2018 年
-2019 年全球新增矿铜产量为 30 万吨和 39 万吨，增速为 1.49%和 1.92%。若考虑嘉能
可减产以及近期的智利暴雨等扰动因素，则 19 年全球新增矿铜产量为 26 万吨，增
速仅为 1.28%，供需缺口或将继续扩大。建议关注紫金矿业、江西铜业和云南铜业。 

风险提示：钴价继续下跌的风险，铜、钴下游需求不及预期的风险 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  

代码 名称 
2019-02-

22 
评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603799.SH 华友钴业 34.25 买入 2.28 2.88 3.34 4.07 15.02 11.89 10.25 8.42 

300618.SZ 寒锐钴业 72.25 增持 2.34 4.92 6.85 9.55 30.88 14.68 10.55 7.57 

600711.SH 盛屯矿业 5.67 买入 0.33 0.60 0.78 0.90 17.18 9.45 7.27 6.30 

601899.SH 紫金矿业 3.48 买入 0.15 0.19 0.23 0.28 23.20 18.32 15.13 12.43 

600362.SH 江西铜业 14.57 买入 0.46 0.81 0.88 0.98 31.67 17.99 16.56 14.87 

000878.SZ 云南铜业 9.03 增持 0.16 0.35 0.48 0.90 56.44 25.80 18.81 10.03 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 嘉能可 Mutanda 为何裁员？ 

据上海有色报道，嘉能可计划在 Mutanda 裁员 2,000 人，主要是合约工。该公司正在考虑
一项计划，即停止在 Mutanda 开采氧化钴矿，并投资开发从硫化矿中提取钴的新方法，计
划削减成本。 

我们认为，除了钴价下跌、刚果金矿税提高等外部因素外，Mutanda 项目矿石品位的下滑
使得开采成本上升，同时矿石中硫化矿占比提高，不得不加大投资使用硫化矿，以及硫化
矿收率的下降加大了单位产品的摊销成本，这些都使得 Mutanda 项目的总成本和单位成本
的上升，使得公司不得不裁员来降低成本。 

2. 品位下滑，成本增加 

2.1. Mutanda 项目设计产能 2.3 万吨，目前已达产 

嘉能可在刚果金在产钴项目除 KCC 外还有 Mutanda 项目，Mutanda 自 2011 年一季度达到
11 万吨铜/年（不含堆浸）、2.3 万吨钴/年产能以来，到 2018 年 Mutanda 铜产量为 19.9

万吨（含堆浸）、钴 2.73 万吨，实现满产（未明确期间是否有扩产情况）。 

表 1：Mutanda 项目历年产量 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

铜产量（万吨） 6.37 8.7 15.06 19.71 21.61 21.33 19.21 19.9 

钴产量（万吨） 0.79 0.85 1.37 1.44 1.65 2.45 2.39 2.73 

铜/钴 8.06 10.24 10.99 13.69 13.10 8.71 8.04 7.29 

资料来源：嘉能可年报，天风证券研究所 

2.2. 铜钴品位下滑明显，开采成本或将上升 

但从其矿石品位来看Mutanda品位下滑明显，钴品位由2011年的1%下滑至2017年的0.66%，
其中高品位矿堆品位由 2011 年的 2.3%快速下滑至 2017 年的 0.59%。铜品位由 2011 年的
3.4%下滑至 2017 年 1.8%，其中高品位矿堆由 2011 年的 3.4%下滑至 2017 年的 1.73%。虽然
矿石储量明显增加，但在不扩产的前提下，入选品位的下滑，开采成本或将上升。 

表 2：Mutanda 品位下滑明显 

  证实储量 概略储量 合计 

  矿石量（百

万吨） 

铜品位

（%） 

钴 品

位（%） 

矿石量（百

万吨） 

铜品位

（%） 

钴 品

位（%） 

矿石量（百

万吨） 

铜品位

（%） 

钴品位

（%） 

2011 版 

南矿 47.18 3.4 0.9 6.57 3.1 1.2 53.75 3.4 0.9 

高品位矿堆 2.23 3.4 2.3    2.23 3.4 2.3 

合计 49.40 3.4 1 6.57 3.1 1.2 55.97 3.4 1 

2017 版 

南矿 62.4 2.05 0.77 30.2 1.27 0.51 93 1.8 0.69 

高品位矿堆 33.6 1.73 0.59 – – – 34 1.73 0.59 

合计 96 1.94 0.71 30.2 1.27 0.51 126 1.78 0.66 

资料来源：嘉能可年报，天风证券研究所 

3. 使用硫化矿，铜收率影响较小而钴预期下降 

3.1. 之前对硫化矿基本弃之不用 

自投产以来 Mutanda 一直使用氧化矿和混合矿，主要原材料是氧化矿和含 70%氧化矿的混
合矿，产品为电解铜和 40%的氢氧化物形式的钴盐，而对硫化矿基本弃之不用。嘉能可在
2011 年的报告中，完全没有对硫化矿进行实验室分析。 
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表 3：Mutanda 的硫化矿未进行实验室分析 

 类型 矿种 

Mutanda 氧化矿 氧化铜矿物为孔雀石和假孔雀石，钴矿物为水钴矿。脉石成分均以石

英和绿泥石为主。 

 硫化矿 未进行实验室分析。 

KCC 氧化矿 氧化铜矿物为孔雀石，钴矿物为水钴矿。 

 硫化矿 硫化铜矿物为斑铜矿、黄铜矿，有时是原生铜矿，钴矿物为硫铜钴矿。

矿化作用发生形式为矿染，或与碳酸盐岩热液蚀变和矽化作用有关。 

资料来源：嘉能可 2011 年报告，天风证券研究所 

3.2. 硫化矿占比提高，不得不改变工艺 

但 2019 年开始，Mutanda 所开采的硫化矿占比快速提高，公司不得不考虑使用硫化矿，
这也是公司计划改变生产工艺的主要原因。 

图 1：Mutanda 硫化矿占比提高（单位：百万吨） 

 

资料来源：嘉能可 2011 年年报，天风证券研究所 

 

3.3. 氧化矿工艺流程短，过程易控制 

因 KCC 主要原料以硫化矿为主、氧化矿&混合矿为辅，我们将 KCC 硫化矿工艺与 Mutanda

的氧化矿工艺进行对比。从工艺来看，Mutanda 和 KCC 均主要采用湿法冶炼技术，Mutanda

还有堆浸工艺，但 KCC 的湿法冶炼工艺更为复杂。Mutanda 主要工艺流程为：破碎研磨-

浓缩浸取富集-封流倾池（CCD）和母液澄清（PLS）-铜萃取电解（SX-EW）-钴沉淀浓缩
等，工艺流程短，过程易控制。 
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图 2：Mutanda 湿法冶炼工艺流程图  图 3：Mutanda 湿法冶炼工艺 

 

 

 

资料来源：嘉能可 2011 年报告，天风证券研究所  资料来源：嘉能可 2011 年报告，天风证券研究所 

 

3.4. 硫化矿工艺流程长，酸溶问题难处理，过程可控难度高 

而 KCC 硫化矿主要工艺流程为选矿环节：先分别对硫化矿、氧化矿&混合矿进行破碎研磨
-浮选（包括粗加工、清洗和中矿再研磨）-浓缩过滤富集形成精矿；冶炼环节对硫化精矿
进行浆化煅烧形成焙砂，后与废电解液混合形成浆料；后对氧化矿进行浆化并以一定比例
与硫化矿浆、硫酸混合形成混合料；最后对混合料进行封流倾池（CCD）和母液澄清（PLS）
-铜萃取电解（SX-EW）-钴沉淀浓缩-钴酸溶-钴电解。相对 Mutanda 使用氧化矿而言，KCC

生产工艺流程长，酸溶问题难处理，过程可控难度高，在生产过程中将造成大量的损耗。 

图 4：KCC 选矿厂工艺流程图  图 5：KCC 冶炼厂工艺流程图 

 

 

 

资料来源：嘉能可 2011 年报告，天风证券研究所  资料来源：嘉能可 2011 年报告，天风证券研究所 

 

3.5. 使用硫化矿铜收率影响不大，但钴收率下降明显 

从收率对比来看，铜收率受更改工艺影响不大，基本维持在 90%左右：但钴收率下降明显，
氧化矿钴收率为 80%，而硫化矿选矿环节在 76.6%，冶炼环节为 56.4%。 
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表 4：Mutanda 与 KCC 收率对比 

项目 环节 矿种 铜（%） 钴（%） 

KCC 
Kamoto 选矿厂（KTC） 

硫化矿 90.5 76.6 

氧化硅质 77.9 53.1 

白云石氧化矿 70 21 

Luilu 冶炼厂  90.2 56.4 

Mutanda  氧化矿&混合矿 90 80 

资料来源：嘉能可 2011 年报告，KAT 技术报告 2006 版第四阶段设计收率，天风证券研究所 

 

4. 过渡期，铜减产至 10 万吨，钴减产至 2.5 万吨 

过渡期内，因生产工艺的调整，Mutanda 铜产量将下降 50%左右，预计 2019-2021 年铜产
量减产至 10万吨。而钴产量嘉能可公司的生产指引为 2.5万吨，考虑到项目前期爬产较慢，
矿石处理量低于计划等因素，我们预计 2019-2021 年钴产量分别为 2.3 万吨、1.9 万吨和
1.6 万吨。 

 

图 6：Mutanda 铜产量预计减产至 10 万吨左右（单位：吨）  图 7：预计 2019-2021 年钴产量为 2.3、1.9 和 1.6 万吨（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：嘉能可 2011 年年报，天风证券研究所  资料来源：嘉能可 2011 年年报，天风证券研究所 

 

5. 关注铜、钴板块反弹 

 

5.1. 钴价接近历史底部，积极关注钴板块反弹 

5.1.1. Boss Mining 枯竭，赞比亚冶炼厂关停 

欧亚资源钴矿资源全部位于非洲国家刚果金，设有全资子公司刚果钴业（Congo Cobalt 

Corporation）。该公司拥有的波士矿业（Boss Mining）70%的股权，后者拥有的 Mukondo 

Mountain 是欧亚资源最主要的钴矿山之一。但随着资源的枯竭，产量正逐步下降。由于
2018 年资源供给情况难有改观，预计 2018 年该公司钴产量将下滑至 2300 吨，后续产量
或将枯竭。 

同时据 MB 报道，受赞比亚关税提高影响，欧亚资源关闭赞比亚铜钴冶炼厂（Boss Mining

对应冶炼厂），该冶炼厂铜产能 5.5 万吨、钴产能 6500 吨，2018 年该冶炼厂钴产量约 2300

吨，虽然矿端整体钴供应并未减少，但冶炼端供应得到一定收缩，缓解供给过剩局面。 
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图 8：Boss Mining 产量或将枯竭（单位：吨） 

 

资料来源：安泰科，Darton，天风证券研究所 

 

5.1.2. 国内外价格均接近历史底部，下跌空间有限 

目前国内外价格已接近历史底部，海外价格已跌至 17 美元/磅，而海外钴价底部区间为
10-15 美金/磅。国内电钴价格接近 30 万元/吨，而长期底部区间为 20-30 万元/吨。价格
均接近历史底部区间，继续下跌空间有限。 

图 9：海外 MB 价格接近历史底部区间  图 10：国内电钴价格接近 30 万元/吨 

 

 

 

资料来源：MB，天风证券研究所  资料来源：百川资讯，天风证券研究所 

 

5.1.3. 积极关注钴板块反弹 

当前价格下，钴价下跌空间有限，而随着国内外新能源汽车的持续发力以及 5G 带来的 3C

换机需求，钴价有望触底，推荐关注钴板块反弹相关标的：华友钴业、寒锐钴业、以及盛
屯矿业。 

 

5.2. 铜：基本面最好的基本金属 

 

5.2.1. 扰动因素加大，可类比 Escondida 罢工 

2017 年全球最大的铜矿 Escondida 罢工 45 天，累计影响铜产量约 15 万吨左右。而此次
Mutanda 减产，影响产量就达 10 万吨。同时据 SMM 报道，智利月初开始的强降雨，使得
智利国家铜业旗下的 Chuquicamata y Radomiro Tomic 和自由港迈克墨伦在内的北部公司
暂停部分运作。仅上述两家公司旗下公司 2018 年合计铜产量 74.5 万吨，假设停止运行 15

天，则影响产量约 3.1 万吨。两次事件影响可类比 Escondida 罢工。 
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图 11：Escondida 罢工影响铜产量 15 万吨左右  图 12：两家公司 18 年累计产铜 74.5 万吨 

 

 

 

资料来源：智利国家铜业官网，天风证券研究所  资料来源：智利国家铜业官网，天风证券研究所 

 

5.2.2. 基本面最好的基本金属，关注低估值龙头 

我们在 1 月 18 日发布的年度策略报告《寻找供需两弱中的机会》中，预计 2018 年-2019

年全球新增矿铜产量分别为 30 万吨和 39 万吨，增速分别为 1.49%和 1.92%。若考虑上述两
项扰动因素，则 19 年全球新增矿铜产量为 26 万吨，增速仅为 1.28%，供需缺口或将继续
扩大。建议关注紫金矿业、江西铜业和云南铜业。 

 

6. 风险提示 

钴价继续下跌的风险，铜、钴下游需求不及预期的风险 
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