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行业走势图 

嘉能可或将关闭 Mutanda 矿，全球钴&铜供给将大幅收缩 
 

事项： 

据彭博报道，因电池金属价格暴跌，项目成本增加后，嘉能可计划自 2019 年年底
起将暂停（刚果金）全球第一大钴矿、全球重要的铜矿之一的 Mutanda 矿的生产。 

嘉能可上半年铜钴产量不及预期，全年铜钴产量或大幅收缩 

根据公司生产报告，嘉能可 2019 年上半年产钴 2.13 万吨，同增 27.5%；其中 KCC

项目产钴 0.61 万吨，同比增长 103%；mutanda 项目产钴 1.34 万吨，同增 13.6%。
这与其 2019 年生产指引 19 年产钴 5.7 万吨（含 KCC2.6 万吨）存在较大差距。 

嘉能可 2019 年上半年铜产量 66.3 万吨，同减 4.8%，其中 KCC 项目产铜 10.97 万
吨，同增 73.3%；mutanda 项目产铜 5.37 万吨，同减 47.3%。 

从上半年铜钴产量来看，铜产量同比出现下滑，钴产量亦远低于生产指引，全年
铜钴产量或大幅收缩。 

若 Mutanda 矿停产，2020 年全球钴&铜供给或愈加紧张 

Mutanda 矿作为全球第一大钴矿、全球重要的铜矿之一，铜&钴产量常年维持在
20 万吨和 2.5 万吨左右，但目前受氧化矿枯竭，不得不投资开发硫化矿以及裁员
2000 人。若 Mutanda 矿停产，全球铜矿供需或将愈加紧张，全球钴矿供应或将大
幅收缩，供给过剩局面将得到逆转。 

新能源汽车产销或将继续保持高增长 

根据中汽协数据，2019 年上半年我国新能源汽车产量达到 61.68 万辆，同比增长
49.70%。展望下半年，燃油车国五国六切换促销对新能源汽车的影响将消除，中汽
协预计全年新能源汽车销售量将达到 150 万辆，展望下半年，新能源汽车销量或
高于上半年，继续保持高增长。 

智能手机有望迎来 5G 换机潮，消费电子有望转暖 

国内智能手机二季度出货量得到改善，2019 年 Q2 我国智能手机出货 10913 万部，
同比增长 0.40%，环比增长 41.86%。三季度即将迎来智能手机消费旺季，5G 手机
也将逐步登陆市场，手机产销低迷的状态有望随着 5G 换机潮的到来而得到扭转，
消费电子行业转暖有望再度刺激钴需求增长。 

钴价接近触底，供给压力的缓解有望带来价格反弹  

目前电解钴价格维持在约 22 万元/吨，已恢复到 17 年行情上涨前水平。考虑到嘉
能可等主要供应方产量不达预期，下游需求有望持续向好，钴供给过剩的压力有
望得到缓解，钴价短期内有望出现反弹。建议关注：华友钴业、寒锐钴业。铜方
面建议关注：紫金矿业、江西铜业和云南铜业。 

风险提示：消费电子复苏不及预期风险，嘉能可下半年供给超预期的风险 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-08-06 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

603799.SH 华友钴业 23.77 增持 1.84 1.02 1.50 2.12 12.92 23.30 15.85 11.21 

300618.SZ 寒锐钴业 48.16 增持 3.69 1.04 1.57 2.34 13.05 46.31 30.68 20.58 

601899.SH 紫金矿业 3.69 买入 0.18 0.22 0.24 0.28 20.50 16.77 15.38 13.18 

600362.SH 江西铜业 14.20 买入 0.71 0.88 0.98 1.07 20.00 16.14 14.49 13.27 

000878.SZ 云南铜业 10.00 增持 0.07 0.15 0.44 0.58 142.86 66.67 22.73 17.24 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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