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年度新能源汽车补贴政策发布》 2019-03-27 

3 《有色金属：新能源汽车产业链点评(九)：特

斯拉产品全面降价，鲶 鱼效应搅动市 场》 

2019-03-06  

重点股票  
2018A 2019A 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

天齐锂业 1.93 19.00 1.64 22.36 1.94 18.91 谨慎推荐 

赣锋锂业 0.93 31.47 0.87 33.64 1.05 27.88 谨慎推荐  

格林美  0.18 30.17 0.20 27.15 0.24 22.62 谨慎推荐 

洛阳钼业 0.21 23.57 0.21 23.57 0.22 22.5 谨慎推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：近日，部分锂、钴企业发布了 2018 年度报告，锂企业普遍增

收不增利，钴企业业绩普遍较好。 

 碳酸锂价格下跌是锂矿企业业绩下滑的主因。碳酸锂价格的下跌是企

业业绩下滑的主要原因，2017 年度碳酸锂均价为 13.4 万元/吨，2018

年度碳酸锂均价为 11.5 万元/吨，下跌幅度为 14%，2019 年一季度均

价 7.85 万元/吨。目前锂市场整体供需结构为供给偏过剩，2019 年碳

酸锂价格将在 2019 年一季度的基础上稳中有降，2019 年碳酸锂均价

预计在 6.9-7.2 万元/吨区间。  

 钴基本面长期偏弱，3 月底价格迎来小幅反弹。钴的企业 2018 年报业

绩较好，主要得益于钴均价的上涨，2018 年度无锡钴均价为 50.8 万元

/吨，相比 2017 年度 41.1 万元/吨同比增长 24%。钴的价格从 2018 年

4 月份开始一路下跌至 2019 年 3 月 22 日的 23.2 万元/吨，之后迎来反

弹，上涨至 4 月 4 日的 27 万元/吨，目前维持在 25.7 万元/吨，相对于

3 月 22 日低点的涨幅为 11%。2019 年钴的需求增速约为 13%，供给

增速约为 27%，供需错配，我们认为 2019-2020 年度钴的供需仍是供

给过剩，2019 年价格预计在 25-30 万元/吨区间震荡。  

 风险提示：锂价持续下跌；钴价持续下跌；下游需求放缓；产能释放

不及预期。 
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1 锂、钴企业业绩情况 

近日，部分锂、钴企业发布了 2018 年度报告，锂企业普遍增收不增利，钴企业业绩

普遍较好。  

 

表 1：部分锂、钴企业 2018 年年报情况  

企业  营收  同比增速  归母净利润  同比增速  

天齐锂业  62.44 亿元  14.16% 22.00 亿元  2.57% 

赣锋锂业  50.04 亿元  14.15% 12.23 亿元  -16.73% 

洛阳钼业  259.63 亿元  7.52% 46.36 亿元  69.94% 

寒锐钴业  —  —  7.01-7.51 亿元  56.00-67.00% 

华友钴业  144.51 亿元  49.7% 15.28 亿元  -19.38% 

资料来源：wind，财富证券 

备注：华友钴业利润下滑主要是计提了 7.04 亿元的资产减值损失；天齐锂业扣非归母净利润增速为负。 

 

2 锂、钴趋势分析 

2.1 供给偏宽松，碳酸锂价格或将稳中有降 

碳酸锂价格下跌是企业盈利下滑的主因。以工业级碳酸锂为例，价格从 2015 年 11

月份的 4.4 万元/吨上涨到 2016 年 5 月份 14.6 万元/吨的高位，一直高位运行到 2018 年 4

月，之后一路下跌至 2019 年 4 月份的 7.45 万元/吨。2017 年度碳酸锂均价为 13.4 万元/

吨，2018 年度碳酸锂均价为 11.5 万元/吨，下跌幅度为 14%，价格的下跌是锂矿企业业

绩下滑的主因。  

在供给偏过剩格局下，未来碳酸锂价格或将稳中有降。鉴于碳酸锂自 2016 年开始维

持高位，企业扩产严重，产能陆续在 2018-2019 年度开始释放。根据中国有色金属工业

协会锂业分会的初步统计，2018 年世界锂及其衍生物产量折合碳酸锂当量约 27.82 万吨，

全球锂的消费量折合碳酸锂当量约 27 万吨，2018 年度开始出现供给偏过剩。2019 年度

供给偏过剩情况将会加重，2019 年碳酸锂价格将在 2019 年一季度 7.85 万元/吨的基础上

稳中有降，根据我们之前的深度报告《锂走遍天下—碳酸锂行业深度》的测算，假设锂

辉石加工企业 2019 年度毛利率为 15%-20%，则 2019 年度电池级碳酸锂均价为 6.9-7.2 万

元/吨。 

对于碳酸锂企业 2019 年一季度的业绩预测，按照 99.5%电池级碳酸锂测算，2018 年

度一季度均价 15.55 万元/吨，2019 年一季度均价 7.85 万元/吨，价格下滑 50%，在销量

没有大幅增长的情况下，企业 2019 年一季度业绩大概率下滑。 
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图 1：工业级碳酸锂价格走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，财富证券 

在未来长周期的新能源汽车的行情中，碳酸锂和氢氧化锂作为重要的、必要的上游

资源，有不可或缺的地位，建议关注天齐锂业和赣锋锂业。 

3 钴基本面长期偏弱，3 月份价格迎来小幅反弹 

钴价格从 2018 年 4 月份开始一路下跌至 2019 年 3 月 22 日的 23.2 万元/吨，之后迎

来反弹，上涨至 4 月 4 日的 27 万元/吨，目前维持在 25.7 万元/吨，相对于 3 月 22 日低

点的涨幅为 11%。 

图 2：钴价格趋势  

 

资料来源：wind，财富证券 

我们从以下四个方面分析钴的情况： 

（1）价格方面，钴的企业 2018 年报业绩较好，主要得益于钴的均价高于 2017 年度，

2018 年度无锡钴均价为 50.8 万元/吨，相比 2017 年度 41.1 万元/吨同比增长 24%。2019

年 Q1 均价为 27.3 万元/吨，相比 2018 年 Q1 的 61.3 万元/吨同比下滑 55%，价格同比大

幅下滑将会造成钴企业 2019 年一季报的业绩大幅下滑，打压市场情绪。 

（2）需求方面：3C 领域用钴占据总需求 40%左右，动力电池用钴占据总需求 10%
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左右。对于3C领域，2019 年1月-2月国内手机市场出货量为4855.9万部，同比下降15.1%，

根据瑞士金融服务机构 Credit Suisse 的预测，2019 年度全球手机出货量同比下滑 3.3%，

考虑到单个 3C 产品电池容量扩大的趋势，我们假设 3C 领域钴需求增速为 10%；动力电

池正在从 NCM532 向 NCM811 过渡阶段，考虑到 NCM811 体系含钴比 NCM523 少，假

设整体增速为 30%。传统工业用钴占据总需求的 50%，假设此部分未来需求增速为 8%。

综合测算，2019 年度钴的需求增速为 13%。 

（3）供给方面，2019 年度的产能增量主要是嘉能可、欧亚资源和中国企业，欧亚资

源 RTR 项目在 2019 年预计是 1.4 万吨增量，嘉能可预计 2019 年度产量为 5.7 万吨，增

量为 1.48 万吨。中国企业方面，中色集团在 2019 年预计 0.8-1 万吨的增量（2019 年二

季度投产），寒锐钴业 2019 年度预计 5000 吨的增量（2019 年 6 月投产），中国企业总共

约 1.5 万吨钴增量。根据不完全统计，2019 年度供给产能增量至少为 4 万吨。2018 年度

全年的钴供给约 14.6 万吨（其中回收钴 1.5 万吨），2019 年度总的供给增速至少为 27%，

远大于 13%的需求增速。库存方面，钴价格经历一年左右下跌，企业补库需求较为强烈，

拉动了短期的需求，价格具备一定的反弹条件。 

（4）成本方面，无锡钴价格下跌至 23 万元/吨后开始反弹，23 万元/吨基本接近刚

果民采矿的成本线，为价格反弹提供了支撑。  

综合判断，本轮钴的反弹力度有限，难以持续到 4 月底。2019 年钴的供需仍是供给

过剩，价格预计在 25-30 万元/吨区间震荡。短期内可以关注钴的相关标的，建议关注格

林美（钴业务占比较小，三元前驱体主业 2019 年度迎来放量）、洛阳钼业（自有钴矿较

多）等。 

 

表 2：钴的下游需求情况 

需求  假设年均增速  
2017 年度需求

占比  

2018 年预计需求

占比  

2019 年预计需求

占比  

3C 10% 35% 34% 33% 

传统工业 8% 48% 46% 44% 

动力电池 30% 17% 20% 23% 

资料来源：中国产业信息网，财富证券 

 

4 风险提示 

（1）锂价持续下跌；（2）钴价持续下跌；（3）下游需求放缓；（4）产能释放不及预

期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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