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嘉能可计划停产最大钴矿项目，钴价

底部反弹可期  

 有色金属行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

   据新浪财经报道，嘉能可自 2019 年年底起将暂停（刚果民主

共和国）全球第一大钴矿场 Mutanda 的生产。 

2．我们的分析与判断 

（一）经济效益下滑，嘉能可计划停产旗下最大钴矿项目 
作为全球最大的钴矿生产商，嘉能可 2018 年生产钴矿 4.22 万

吨，占全球钴矿总产量的 30%以上。而 Mutanda 项目是嘉能可旗下

的主力钴矿山，2018 年年钴产量 2.73 万吨，占嘉能可钴矿总产量

的 65%，也是全球最大的钴矿项目。2019 年上半年，嘉能可钴产量

为 2.13 万吨，其中 Mutanda 上半年钴产量达 1.34 万吨，预计 2019

年全球嘉能可的钴产量将达到 5.7 万吨。但由于 2018 年钴价的大

幅下跌，以及 Mutanda 开采的铜钴矿品位骤降，面临氧化矿逐渐枯

竭需转为开采硫化矿其生产设备、工艺、矿石品质都将做出较大调

整，造成钴矿生产成本的抬升，Mutanda 项目钴矿生产收益率降在

不断下降。此外，刚果金的政治环境风险恶化，以及当地民采矿供

应链无法杜绝的问题也对嘉能可对 Mutanda 钴矿的管理形成了负

面影响。在钴价下跌不止，钴矿开采项目经济效益不达预期的逼迫

下，嘉能可决定在 2019 年年底逐步停止全球最大钴矿 Mutanda 的

生产，并表示会经济状况得到足够改善后重启。 

（二）供需基本面改善，钴价或触底反弹 
MB钴价自 2018年高点的40多美元/磅下跌至目前低点的12美

元/磅，跌幅超过 70%。钴价的大幅下跌除了新能源汽车因补贴退

坡需求不及预期外，钴矿原料供给的大幅过剩更是主因，2018 年

全球钴原料产出超出钴消费需求 1万多吨。而随着这几年在高价刺

激下新上马的钴项目的陆续投产，全球在钴供应在 2019-2020 年仍

将大幅增长，安泰科在年初预计 2019-2020 年全球的钴产量将分别

达到 16.4、19.5 万吨，其中嘉能可计划 2019-2020 年分别产钴 5.7、

6.3 万吨。但在 2019 年钴价大幅下跌至 12 美元/磅接近历史最低

点，钴生产企业盈利能力下滑甚至出现亏损的情况下，新建钴矿项

目开始大面积搁置，刚果金手抓矿产量也大幅减少，而嘉能可宣布

在 2109 年年底停产年产近 3 万吨的全球最大钴矿 Mutanda 项目，

则证实了钴行业已跌至谷底迎来企业减产潮，供给的大幅减少将使

2020 年钴行业的供需基本面大幅改善，钴价有望获得支撑反弹。

经安泰科调研，目前全球钴产业链的库存主要集中在矿山原料端

（主要为寡头嘉能可），中游冶炼端库存较少。嘉能可减产保价的

意图使其释放库存的可能性较小，而冶炼企业在钴价企稳看涨预期

下的补库存需求行为将进一步刺激钴价的反弹。 
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3．投资建议 
嘉能可自 2019 年年底起将暂停 Mutanda 项目的钴矿生产，将大幅较少 2020 年全球的

钴矿供应，促使钴行业供需基本面边际改善。目前钴价已处于行业底部，钴新建项目、刚

果金手抓矿以及在产矿山纷纷减产所引发的供给收缩将引发钴价的触底反弹。而产业链中

下游低库存也将支持钴价反弹的进一步展开。在钴价企稳反弹下，钴生产企业有望迎来业

绩拐点。我们建议投资者关注钴价反弹所带来的钴行业投资机会，推荐洛阳钼业、华友钴

业，寒锐钴业、盛屯矿业。 

4．风险提示 
1）嘉能可等钴企业减产不及预期； 

2）钴矿山新投产项目快于预期； 

3）钴价大幅下跌； 

4）钴下游消费不及预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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