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【民生有色】钴价短期反弹乐观，中长期将走出底部 
• 短期：价格底部+补库需求提升+嘉能可事件影响，反弹偏乐观。A.当前钴价

底部明显，国内金属钴成本约18万元/吨，降价空间有限。B.9月将进入动力电
池开工旺季，下游补库需求和贸易商囤货意愿上升；嘉能可明年产量下降，底
部补库需求或提前增加。 

• 对比：反弹幅度仍有10%以上空间。3月底4月初电解钴全国平均价涨幅反弹
幅度约5%，本次反弹自低点以来涨幅已达5%（21.6涨至22.7万元/吨），但
不同的是，受到钴价触底和嘉能可事件的双重影响，本次反弹动力和逻辑明显
强于上次。我们认为受情绪影响，电解钴全国平均价涨幅可达15%，乐观情形
下看涨20%，即全国平均价反弹至25-26万元/吨，当前位置仍有10-14%空间
。（以上价格均为百川全国平均价） 

• 中长期：供大于求局面改观，价格将走出底部。嘉能可二季度KCC钴产量不及
预期，2019年产能指引下调1.36万吨；仅考虑嘉能可影响，全球供给过剩将
由2.1万吨减至0.74万吨，中期钴价有望维持在25万吨水平。Mutanda停产将
使2020年供过于求局面提前改观，钴价长期有望走出底部。 

• 建议关注洛阳钼业、华友钴业、寒锐钴业。 
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• 分析师与研究助理简介 

 

方驭涛，执业证号S0100519070001，民生有色金属行业分析师，3年行研经验，曾就职

于华安证券，2019年加入民生证券。 

薛绍阳，执业证号S0100117100002，澳洲莫纳什大学精算学士及金融数学硕士。 
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