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 核  心  观  点 

      2019年有色板块表现不甚理想，整体走势大幅落后于沪深300。除了黄金板块之外，其余板块均
受累于金属价格下跌，叠加中美贸易摩擦，股价表现差强人意。 
     
      2020年看好铜铝和钴锂板块，核心逻辑： 
      铜铝板块：铜是金融属性很强的品种，精铜供需始终维持紧平衡状态，在这样的格局下宏观预期
会成为决定价格走势的主导因素。全球制造业PMI下行，叠加中美贸易关系加剧，导致铜价中枢逐步
下移。目前，中美关系缓和，国内财政和货币政策有宽松预期，同时铜需求受益于电网基建投资回暖
以及竣工逻辑兑现，预计短期内铜价会有所反弹。铝的金融属性相对较弱，更注重基本面。目前国产
电解铝处于去库周期，电解铝供应不达预期，原料端氧化铝供需失衡价格处于低位，电解铝单吨利润
有望持续保持在500元/吨以上。 
      钴锂板块：钴锂始终是备受市场瞩目的品种，近两年由于供给端产能快速释放导致价格持续处于
下行通道。目前，钴价已从底部反弹，嘉能可宣布将于年底关停全球最大的钴矿山Mutanda，使得
钴平衡时间提前，明年需求端动力电池和3C锂电池对钴需求将快速增长，全球钴供需大概率将出现缺
口。另一方面，锂价持续下行之后已经处于接近底部的位置，行业产能开始逐步出清，中长期坚定看
好锂价上行。 

 
 铜铝板块重点推荐：紫金矿业（601899），云铝股份（000807），中国铝业（601600） 
 钴锂板块重点推荐：洛阳钼业（603993），寒锐钴业（300618），华友钴业（603799） 
   赣锋锂业（002460），天齐锂业（002466）。 
 黄金板块重点推荐：山东黄金（600547） 
 
风险提示：终端需求不达预期；金属价格上涨不达预期。 
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 2019年初截至11月20日，申万有色指数上

涨7.79%，跑输沪深300指数约22个百分点。 

 

 2019年初截至11月20日，金属非金属材料、

黄金、稀有金属、工业金属子行业涨幅分

别为14.8%、9.58%、7.34%、4.02%。 

3 

2019年行业回顾：金属价格持续下跌拖累业绩 

数据来源：Wind，西南证券整理 

有色指数相对沪深300走势 有色子行业二级市场涨跌幅 

有色行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：有色行业PE(TTM)为33倍，在申

万行业中处于偏高水平。 

 纵向看：有色行业PE(TTM)处于过去三年

的相对低点。 

 从子行业来看，稀有金属（63倍）和黄金

（41倍）的市盈率较高，工业金属（27倍）

和金属非金属新材料（24倍）的市盈率较

低。 

 

4 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 申万有色市盈率及与沪深300溢价率 

申万有色子行业市盈率（TTM整体法） 
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2019年行业回顾：金属价格持续下跌拖累业绩 
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2019年行业回顾：金属价格持续下跌拖累业绩 

品种 单位 2018前三季度 2019前三季度 累计同比 2018Q3单季 2019Q3单季 单季同比 2019Q2单季 2019Q3单季 单季环比 

贵金属 

SGE 

黄金(活跃合约) 收盘价，元/克 272.42 306.46 12.50% 269.05 337.08 25.29% 292.56 337.08 15.22% 

白银(活跃合约) 
收盘价，元/千
克 

3691 3822 3.55% 3593 4163 15.86% 3593 4163 15.85% 

 基本金属 

SHFE 

铜(活跃合约) 收盘价，元/吨 51085 47677 -6.67% 49017 46787 -4.55% 47810 46787 -2.14% 

铝(活跃合约) 收盘价，元/吨 14479 13881 -4.13% 14456 14057 -2.75% 14027 14057 0.21% 

铅(活跃合约) 收盘价，元/吨 19012 16767 -11.81% 18598 16740 -9.99% 16289 16740 2.77% 

锌(活跃合约) 收盘价，元/吨 23576 20471 -13.17% 21171 19032 -10.10% 21040 19032 -9.54% 

锡(活跃合约) 收盘价，元/吨 146318 142766 -2.43% 145361 134948 -7.16% 146068 134948 -7.61% 

镍(活跃合约) 收盘价，元/吨 106421 106995 0.54% 108921 122436 12.41% 98883 122436 23.82% 

现货 
价格 

铜1# 元/吨 50969 47795 -6.23% 49135 46877 -4.60% 47896 46877 -2.13% 

铝A00 元/吨 14321 13895 -2.98% 14346 14077 -1.88% 14051 14077 0.18% 

氧化铝 
百川， 
元/吨 

2936 2739 -6.72% 3004 2533 -15.69% 2895 2533 -12.49% 

铅1# 元/吨 19240 16865 -12.34% 19018 16710 -12.14% 16401 16710 1.88% 

锌0# 元/吨 24337 21279 -12.57% 22266 19646 -11.77% 21923 19646 -10.38% 

锡1# 元/吨 145626 143309 -1.59% 144883 136601 -5.72% 145917 136601 -6.38% 

镍板1# 元/吨 106839 107932 1.02% 110388 122748 11.20% 100113 122748 22.61% 

硫酸镍 元/吨 27907 26995 -3.27% 27969 28977 3.60% 26108 28977 10.99% 

加工费 

铜精矿加工费
25%min 

美元/吨 81.28 68.69 -15.48% 87.62 57.19 -34.73% 65.33 57.19 -12.46% 

锌精矿加工费
国内TC 

元/吨 3586 6234 73.84% 3756 6430 71.21% 6400 6430 0.48% 

数据来源：Wind，百川，亚洲金属网，长江有色，西南证券整理 
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品种 单位 2018前三季度 2019前三季度 累计同比 2018Q3单季 2019Q3单季 单季同比 2019Q2单季 2019Q3单季 单季环比 

稀土 

稀土氧化物 
氧化镨钕 万元/吨 33.29 30.76 -7.59% 32.51 31.52 -3.05% 30.26 31.52 4.15% 
氧化铽 万元/吨 302.63 348.11 15.03% 292.92 395.89 35.15% 349.59 395.89 13.24% 
氧化镝 万元/吨 116.41 163.67 40.60% 114.69 190.78 66.35% 172.19 190.78 10.80% 

钴锂 

钴 

电解钴
99.8%min 

万元/吨 58.00 27.27 -52.99% 50.65 24.55 -51.54% 25.98 24.55 -5.53% 

四氧化三钴
74%min 

万元/吨 43.18 19.40 -55.08% 37.79 17.35 -54.09% 18.15 17.35 -4.39% 

硫酸钴
20%min 

万元/吨 12.13 5.12 -57.79% 10.12 4.61 -54.48% 4.60 4.61 0.11% 

氯化钴
24%min 

万元/吨 13.86 6.03 -56.48% 12.14 5.39 -55.61% 5.54 5.39 -2.79% 

锂 

金属锂≥99%
工业级、电池
级 

万元/吨 92.06 71.59 -22.24% 90.12 64.40 -28.54% 72.53 64.40 -11.21% 

电池级碳酸锂
均价99.5%min 

万元/吨 13.60 7.35 -45.92% 10.10 6.57 -34.94% 7.65 6.57 -14.07% 

电池级氢氧化
锂56.5% 

万元/吨 14.38 9.28 -35.46% 13.31 7.88 -40.82% 9.42 7.88 -16.40% 

其他小金属 

钨 
白钨矿
65%min 

元/吨 107201 86819 -19.01% 102402 73777 -27.95% 91527 73777 -19.39% 

仲钨酸铵赣州 元/吨 172244 135564 -21.30% 166957 114011 -31.71% 141088 114011 -19.19% 

钼 

钼精矿
45%min 

元/吨 1657 1798 8.50% 1762 1935 9.79% 1796 1935 7.73% 

国内氧化钼
51% 

元/吨 1758 1915 8.91% 1868 2056 10.06% 1913 2056 7.48% 

国内钼铁现款
成交价 

元/吨 115112 122291 6.24% 125973 131114 4.08% 120857 131114 8.49% 

硅 

贵州金属硅
441，港口均
价 

元/吨 13413 12205 -9.01% 12605 11966 -5.07% 12330 11966 -2.95% 

DMC硅氧烷华
东市场价格 

元/吨 31910 19268 -39.62% 33303 19712 -40.81% 19299 19712 2.14% 

钛 
海绵钛
:≥99.6%:国产 

万元/吨 58.42 70.00 19.82% 62.42 77.26 23.77% 66.96 77.26 15.37% 

镁 镁锭1# 元/吨 16940 17486 3.22% 18112 16653 -8.05% 17792 16653 -6.40% 

6 6 

2019年行业回顾：金属价格持续下跌拖累业绩 

数据来源：Wind，百川，亚洲金属网，长江有色，西南证券整理 
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 年初至今铜价走势持续疲软。2018Q4/2019Q1/Q2/Q3LME铜均价分别是6146/6221/6139/5823美元/吨，价格

持续下滑。实际上精铜供需始终维持紧平衡状态，但铜是金融属性很强的品种，在这样的格局下宏观预期会成为

决定价格走势的主导因素。全球制造业PMI下行，叠加中美贸易摩擦升级，导致铜价中枢逐步下滑。 

 铜价走势会逐步回归基本面。站在目前这个时间点，短期内中美贸易关系出现缓解迹象，有可能达成阶段性协议，

缓解的动力主要是来自于特朗普连任的压力，有利于提升市场的风险偏好；从中长期的角度来看，虽然能够预见

的是未来中美之间的贸易摩擦会持续存在，始终压制市场的风险偏好，但是在边际上会逐步弱化，对于铜价走势

更应该回归其本身的基本面。 

8 

铜：贸易战对风险偏好的影响减弱，回归基本面 

LME铜机构投资者的多头头寸处于低点 中国制造业PMI拐头向上 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 全球铜矿供应趋紧。全球铜矿资本开支从05年开始至12年达到了顶峰，往后到16-17年跌回了低谷，之后又开始

往上。铜矿缺口的弥补需要更高的资本开支，而当前的铜价不足以去填补这个长周期的缺口。铜矿山建设周期长，

从开工到真正产出的时间通常需要6-8年。ICSG预计2019年全球铜原料供应（铜精矿+湿法铜）约为2048万吨，

同比甚至还有所减少；预计2020年供应量约为2092万吨，同比增长2.1%，维持低速增长。 

 铜加工费持续走低。亚洲金属网最新的数据显示，铜精矿（25%min）加工费已经低于60美元/吨的水平，相较于

年初91.5美金/吨，跌幅超过30%。但是这样的TC尚不足以导致铜冶炼厂大规模停产，后期如果TC降到40美元/吨

以下，且副产品价格不好的情况之下可能会有个别私营冶炼厂减产。  

9 

2020年全球铜原料供应处于低速增长区间 铜精矿加工费TC处于下行通道（美元/吨） 

数据来源：CRU，西南证券整理 

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

全球铜原料供应（铜精矿+湿法铜，万吨） 同比 

20

40

60

80

100

120

140

数据来源：亚洲金属网，西南证券整理 

铜：贸易战对风险偏好的影响减弱，回归基本面 
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 2020年中国新增精铜产能比较少。实际上中国精铜供应始终存在缺口，2018年精铜净进口量约347万吨，仍需要

大量依靠进口来满足需求。2018-2019年是中国精铜产能投产的高峰期，每年都有约100万吨的产能投产。根据

企业投产的时间表来看，2020年新增产能比较少，新增约45万吨；2021年新增产能再增加，新增约80万吨。 

 2020年全球精炼铜供应低速增长。CRU预计2019年全球精铜供应同比仅增长0.3%，是近年来的最低增速，虽然

中国精铜供应的增速仍然较快，但是其他地区精铜供应由于受到停产检修或关停的影响而有所减少，拖累了整体

供应。预计2020年增速相对会有所提升，供应增速达到1.6%，主要还是由于中国前期投产的产能逐步达产放量的

影响，但是全球范围内由于铜矿紧缺，精铜产量仍会受到限制。 

10 

铜：贸易战对风险偏好的影响减弱，回归基本面 

19年10月中国精铜产量累计同比增长约8% 2020年全球精炼铜供应处于低速增长区间 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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 中国铜终端消费结构有别与全球市场，其中占比最大的是电力，由于电力领域消费当中约有40%是在建筑用电力

电缆，所以电网占比约28%，建筑占比约27%，其次是家电（15%）、交通（11%）和电子（9%）。 

 电网领域，2020年是完成电网投资“十三五”规划的收官之年。2019年9月，国内电网基建投资完成额累计同比

减少12.5%，减速有所收窄。年初国家电网披露2019年电网计划投资额是5126亿元，比去年实际增长4.8%，今年

电网投资的走势和去年一样是前低后高，但预计整体仍未能达到计划值。“十三五”规划中电网投资规模要达到

3.34万亿，从2016年开始至2019年9月累计仅为1.91万亿，未来15个月需要完成1.43万亿，电网基建投资放量将

有助于提升精铜需求。 

11 

中国铜终端消费结构 19年10月中国电网基建投资完成额累计同比减少12.5% 

数据来源：SMM，西南证券整理 
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铜：贸易战对风险偏好的影响减弱，回归基本面 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

23487578/43348/20191126 13:48

http://www.hibor.com.cn


 未来竣工会放量，拉动建筑领域铜消费。中国铜消费结构中建筑领域只占9%，这当中只统计了狭义的行业定义，

是指房地产建设只包括房屋结构建设，并不包含后期强弱电布置和内部装潢。如果计算上电力中用在建筑的电缆

消费，房地产整体耗铜占比约27%。今年1-10月份，房屋竣工面积5.4亿平方米，同比下降5.5%，降幅环比收窄

3.1个百分点，8、9、10月三个月单月竣工增速分别为2.8%、4.8%和19.2%，竣工端增速连续三个月回正且增速

持续提升，竣工向上周期拐点再次验证，预计后续竣工面积向上攀升确定性高、趋势性强、反弹时间久。 

 房屋销售企稳转正，空调销量有望企稳。今年家用空调数据并不理想，产业在线数据显示9月份家用空调产量累计

同比减少0.97%，销量累计同比减少1.78%，产销量的下滑是由于房地产销售面积的持续走弱。数据上显示，国内

家用空调销量数据滞后于商品房销售数据约11个月，目前商品房销售数据已经企稳转正，预计未来家用空调销量

数据也有望企稳。 
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铜：贸易战对风险偏好的影响减弱，回归基本面 

房地产新开工数据领先竣工数据约3年时间 国内房地产销售数据走弱拖累家用空调销售数据 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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铜：贸易战对风险偏好的影响减弱，回归基本面 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 

铜精矿生产量 1669.1 1818.5 1843.2 1914.8 2035.8 2004.1 2057.5 2048.3 2092.1 

增速 4.55% 8.95% 1.36% 3.88% 6.32% -1.56% 2.66% -0.45% 2.14% 

精炼铜生产量 2019.4 2105.8 2249.1 2287.1 2333.9 2349.8 2385.0 2394.6 2432.9 

增速 3.03% 4.28% 6.81% 1.69% 2.05% 0.68% 1.50% 0.40% 1.60% 

精炼铜消费量 2047.3 2139.6 2288.0 2304.1 2349.1 2375.8 2425.7 2433.0 2474.3 

增速 3.86% 4.51% 6.94% 0.70% 1.95% 1.14% 2.10% 0.30% 1.70% 

精铜供需关系 -27.9  -33.8  -38.9  -17.0  -15.2  -26.0  -40.6  -38.4  -41.4  

全球精铜供需平衡表（万吨） 

数据来源：ICSG，西南证券整理 

全球精铜供需平衡表（月度数据） 国内精铜库存处于相对低位（吨） 

数据来源：ICSG，西南证券整理 
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 年初至今，沪铝走势略超预期。2018Q4/2019Q1/Q2/Q3国产电解铝均价（含税）分别为1.38/1.35/1.41/1.41万

元/吨，价格中枢略有抬升，在全球制造业PMI下行叠加中美贸易摩擦升级的大背景下，略超市场预期。分析其原

因：首先，铝的金融属性偏弱，基本面决定价格走势；其次，电解铝处于去库周期，国内外期价走势背离，也反

映出国内电解铝消费要好于国外。 

 国产电解铝利润修复是主旋律。虽然铝价并未出现明显的上涨行情，但是成本端氧化铝的价格下跌，促使整个铝

产业链的利润转移到电解铝环节，2018Q4/2019Q1/Q2/Q3国产氧化铝均价（含税）为3068/2857/2897/2556

元/吨，价格出现大幅度下滑。根据模型测算，国产电解铝单吨利润在500元以上。 

14 

铝：国产电解铝利润修复是主旋律 

今年国产电解铝价格走势略优于PMI 沪伦比走高表明国内外期价走势背离 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 氧化铝价格决定电解铝利润水平。氧化铝是国内铝产业链集中度最高的环节，山东、山西、河南、广西和贵州五

省产量占比达到96.74%。而之所以说现阶段氧化铝价格决定电解铝利润水平，是因为氧化铝和电解铝在利润分配

存在着博弈的关系，目前氧化铝价格持续处于低位，使得铝产业链利润向电解铝环节转移。 

 氧化铝新产能投产导致供需过剩。2019-2020年是国产氧化铝新增产能投产的大年，今年氧化铝的价格持续下滑导

致新增氧化铝产能的投产情况不达预期，如果考虑明年，假设今年建成未投的产能在明年投产，预计2020年的氧

化铝新建产能或将达到近1000万吨，但最终可以释放的投产的产能或将低于预期，新建成的氧化铝厂并不会全部

投产，但增量依旧可观。2020年的氧化铝新增产能将主要体现在广西贵州等南方地区。 
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铝：国产电解铝利润修复是主旋律 

国产氧化铝利润测算（元/吨） 国产氧化铝产能和开工率 

数据来源：Wind，西南证券整理 

75%

77%

79%

81%

83%

85%

87%

89%

91%

93%

95%

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

氧化铝在产产能(左轴,万吨) 氧化铝总产能(左轴,万吨) 氧化铝开工率(右轴) 

(500)

(300)

(100)

100

300

500

700

900

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

氧化铝利润（右轴） 氧化铝完全成本（左轴） 氧化铝扣税价格（左轴） 

数据来源：阿拉丁，西南证券整理 

23487578/43348/20191126 13:48

http://www.hibor.com.cn


 电解铝方面，从产能的角度来考虑，首先国内电解铝产能是有天花板限制的，大约在4500-4600万吨，这个政策至

少在5年之内不会改变。但是仅从2019-2020年的角度来考虑，国内新增电解铝产能是比较多的，其中新增产能主要

集中在内蒙古、云南和广西。 

 国产电解铝产量累计同比有所减少，增加产能不达预期。阿拉丁数据显示截止至9月份，国产电解铝产量累计

2671.6万吨，同比减少1.52%。产能方面，年初至今新增产能约240万吨，复产产能约140万吨，减产产能约280万吨，

总产能仅增加100万吨，低于预期。另外，预计明年会有超过250万吨的电解铝产能投产，但是根据历史情况来看，

这些产能投产进度大概率会低于预期。 
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铝：国产电解铝利润修复是主旋律 

国产电解铝利润测算（元/吨） 国产电解铝产能和开工率 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 中国铝终端消费结构相对分散，应用范围广泛，其中最大的应用领域是建筑、电子电力和交通运输。 

 未来竣工会放量，或将拉动建筑领域铝消费。实际上铝消费和竣工数据并不同步，因为通常从房屋新开工到装门

窗约1年半左右时间，从装门窗到竣工备案也是1年半左右时间。但是国内房地产新开工面积和竣工面积自2017年

开始出现巨大的“剪刀差”，今年8、9、10月三个月单月竣工增速分别为2.8%、4.8%和19.2%，竣工端增速连续

三个月回正且增速持续提升，竣工向上周期拐点逐步验证，或许将迎来2年以上级别的竣工周期，从这个角度来看

未来竣工持续放量将拉动建筑领域铝消费。 
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铝：国产电解铝利润修复是主旋律 

中国铝终端消费结构 铝价滞后房地产新开工约18个月左右时间 

数据来源：SMM，西南证券整理 数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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 电子电力用铝占比16%。电力用铝包含两部分，一部分是电网用铝，一部分是光伏用铝；电子用铝主要用于3C产品和电子

电器等等。 

 电网用铝主要在特高压的架空导线。2018年9月国家能源局印发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，

其中，电网建设首批确认9项输电工程将在2018年四季度至2019年集中核准投放，包含了“五直七交”12条特高压线路。

特高压放量将推动电力用铝进入新一轮的增长周期。 

 光伏用铝主要在铝边框和支架。2018年中国光伏新增装机总量44.3GW，同比下降16.6%；2019年前三季度新增装机总量

约16GW，同比下降53.7%，国内项目启动速度低于预期，在下半年组价价格下降10%的背景下，预计在2020年Q1-Q2会

有恢复性增长。 
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铝：国产电解铝利润修复是主旋律 

特高压迎来新一轮投资放量（亿元） 预计2020年国内光伏装机总量会有恢复性增长 

数据来源：阿拉丁，西南证券整理 数据来源：Solarzoom，西南证券整理 

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

SOLARZOOM光伏经理人指数(SMI):全行业 

23487578/43348/20191126 13:48

http://www.hibor.com.cn


70

90

110

130

150

170

190

210

230

19 

预计2020年中国耗铝量增加2.5% 中国主流消费地电解铝库存(含SHFE仓单,万吨) 

数据来源：SMM，西南证券整理 

铝：国产电解铝利润修复是主旋律 

  2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

产量 2495.0 2772.0 3058.0 3180.0 3630.0 3609.0 3630.0 3789.2 

进口 37.1 26.8 15.3 19.8 11.6 12.4 11.6 10.0 

出口 11.6 9.6 3.0 1.7 1.4 5.4 6.0 6.0 

表观需求 2520.5 2789.1 3070.3 3198.1 3640.2 3616.0 3635.6 3793.2 

库存变化 7.5 21.1 75.3 -33.9 114.2 -48.0 -65.0 0.0 

电解铝消费总量 2513.0 2768.0 2995.0 3232.0 3526.0 3664.0 3700.6 3793.2 

同比增速 —— 10.15% 8.20% 7.91% 9.10% 3.91% 1.00% 2.50% 

中国电解铝供需平衡表(单位:万吨金属量) 
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 由于供需失衡，钴价持续走弱。国内电钴价格（人民币含税价）在7月底最低曾跌至21.60万元/吨。之后在8月初，

嘉能可宣布将在年底关停Mutanda矿，同时叠加3C需求旺季的到来，价格反弹至28.85万元/吨。近期，随着需求

增长放慢，价格再次回落，目前最新报价是26.65万元。 

 钴作为最受市场瞩目的有色品种，市场对钴价持有乐观预期。一方面，全球钴原料供应增量放缓，嘉能可宣布将

关闭其拥有的全球最大的钴矿山，刚果金手采矿也出现大幅下滑；另一方面，全球新能源汽车将持续放量，特别

是中国新能源汽车产销量有望在明年迎来拐点，同时叠加5G带动的换机潮和3C单机带电量的提升，在不考虑库存

的影响下，明年全球钴供需平衡表大概率将由过剩转为短缺。 
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钴：供需格局将逆转，2020年最具潜力品种 

国内电钴价格（人民币元/吨，含税） MB标准级钴（美元/磅；不含税） 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 
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钴：供需格局将逆转，2020年最具潜力品种 

国家名称 2015 2016 2017 2018 2019E 2019年占比 

刚果（金） 70,920 66,956 79,917 98,599 105,000 73.12% 

古巴 5,834 5,894 5,801 5,334 5,600 3.90% 

俄罗斯 5,800 5,600 4,900 5,000 5,300 3.69% 

澳大利亚 4,100 4,150 3,650 2,900 3,000 2.09% 

马达加斯加 3,464 3,273 3,053 2,852 4,000 2.79% 

菲律宾 4,300 4,700 5,600 4,500 4,200 2.92% 

加拿大 2,765 3,469 3,607 3,520 3,400 2.37% 

巴布亚新几内亚 2,505 2,187 3,307 3,275 3,500 2.44% 

赞比亚 1,600 300 900 700 2,200 1.53% 

新喀里多尼亚 2,391 3,188 2,780 2,104 1,600 1.11% 

中国 1,600 1,700 1,700 1,600 1,600 1.11% 

摩洛哥 1,900 1,750 1,600 1,600 1,500 1.04% 

巴西 1,100 400 0 0 700 0.49% 

南非 1,250 1,650 1,350 1,300 0 0.00% 

其他 1,500 1,700 1,800 1,800 2,000 1.39% 

总计 111,029 106,917 119,965 135,084 143,600 100% 

数据来源：安泰科，西南证券整理 

全球钴原料产量分布（吨） 
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 全球精炼钴产地主要集中在中国、芬兰、加拿大、日本、比利时、俄罗斯、摩洛哥以及赞比亚等国。预计2019年

全球精炼钴产量13.6万吨，其中中国是全球最大的精炼钴生产基地，预计2019年精炼钴产量达到9万吨，占全球

总产量的66%。 

 从原料供应来看，中国钴原料供应主要依靠进口，对外依存度极高。安泰科数据显示，预计全年钴原料供应9.4万

吨，其中进口原料约7.8万吨，回收料1.5万吨，自产钴精矿仅1600吨。 

 从产品结构来看，中国精炼钴产量以钴盐为主。预计2019年钴盐产量7.8万吨，金属钴9300吨，钴粉5400吨。 
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预计2019年全球精炼钴产量13.6万吨 预计2019年中国精炼钴产量9万吨 

数据来源：Cobalt Institute，安泰科，西南证券整理 

钴：供需格局将逆转，2020年最具潜力品种 
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 全球钴需求结构当中，电池材料占比52%，其中27%是3C锂离子电池对钴的需求，25%是动力及储能锂离子电池

对钴的需求。 

 中国钴需求结构不同于全球市场，电池材料占比达到82%。安泰科预计2019年中国钴消费量约为6.9万吨，同比

增幅约8%，其中在电池材料的用钴构成中，钴酸锂占比57.5%，NCM三元材料占比41%，其他占比1.5%。今年

由于国内新能源汽车补贴退坡，动力电池对钴需求不达市场预期，成为拖累钴价的重要因素。我们预计明年国内

新能源汽车产销量仍会有30%以上增速，同时叠加欧洲电动化序幕开启，全球动力电池对钴需求值得期待。 
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全球市场钴消费结构 中国市场钴消费结构 

数据来源：CRU-CI，西南证券整理 

钴：供需格局将逆转，2020年最具潜力品种 
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钴：供需格局将逆转，2020年最具潜力品种 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

全球钴原料供应 10.38 11.66 14.14 14.47 15.72 17.51 

全球动力及储能锂离子电池对钴需求 1.01 1.66 2.77 3.71 4.75 6.01 

全球数码锂离子电池对钴需求 3.88 4.01 4.15 4.11 4.27 4.42 

全球高温合金行业对钴需求 1.90 2.00 2.00 2.10 2.20 2.20 

全球硬质合金行业对钴需求 1.60 1.60 1.70 1.70 1.70 1.70 

全球陶瓷颜料行业对钴需求 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 

全球催化剂行业对钴需求 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 

全球有机材料及其他材料行业对钴需求 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 

全球磁性材料行业对钴需求 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 

全球钴原料需求 10.99 11.87 13.22 14.22 15.51 16.93 

全球钴原料供需平衡 -0.61 -0.21 0.92 0.25 0.20 0.58 

全球钴原料供需平衡格局（万吨） 

重要假设： 

① 嘉能可Mutanda矿山在今年年底关停； 

② 2020-2021年刚果金手抓矿产量1.6万吨； 

③ 2020-2021年全球3C锂电池对钴需求复合增速约3.6%； 

④ 2020-2021年国内外新能源汽车产销量增速接近30%。 

数据来源：SMM，西南证券整理 
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 企业纷纷提升镍的优先级：动力电池高镍化发展趋势+全产业链布局 

 华友钴业和洛阳钼业：印尼青山工业园区建设年产6万吨镍金属量的红土镍矿湿法冶炼项目，第一阶段建设3万吨

产能。整个项目需要投入资本金12.8亿美金。项目伴生钴，对应6000吨钴金属量。预计投产需要3年时间。华友

钴业持股58%，洛阳钼业持股21%，青创国际持股20%，LONG SINCERE持股1%。 

 盛屯矿业和华友钴业：友山镍业拟在印度尼西亚纬达贝工业园区投建年产3.4万吨镍金属量高冰镍项目，项目建设

总投资为 4.07亿美元。该项目是火法项目，2019年年初开工建设，预计2020年2月份投产，6月份出产品。盛屯

矿业持股35.75%，华友钴业持股29.25%，永清科技（青山集团控股）持股35%。 

 格林美和宁德时代：印尼红土镍矿生产电池级镍化学品（硫酸镍晶体）（5万吨镍/年）湿法项目，投资总额为7亿

美金。项目预计将于2021年建成，年产出5万吨氢氧化镍中间品、15万吨电池级硫酸镍晶体、2万吨电池级硫酸钴

晶体、3万吨电池级硫酸锰晶体。格林美持股36%，新展国际（青山钢铁下属企业）持股21%，广东邦普（CATL

控股公司）持股25%，PT. IMIP园区持股10%，阪和兴业持股8%。 
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镍：为何矿业企业纷纷提升镍的优先级？ 
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 中国镍矿主要依赖进口，从产量口径来看对外依存度85.5%，镍矿进口95%以上来源于印尼和菲律宾。2018年中

国进口镍矿折金属量约为59.6万吨，其中印尼24万吨，占比40%；菲律宾33万吨，占比55.4%。 

 2019年8月30日印尼宣布禁矿令将于2020年1月提前实施。由于禁矿令的影响，镍价短期快速冲高，之后又快速

回落。实际上，印尼提前实施禁矿令，会影响中国的平衡表，但对全球的平衡表几乎没有影响。对中国企业来说，

印尼禁矿之后，全球其他地区的产量难以完全弥补，2020年国内镍铁企业的原料将会出现紧缺，预计2020年中国

镍铁产量将由今年的58万吨（金属量）下降至50万吨左右。然而另一方面印尼镍铁产量将快速增长，2019年印尼

镍铁产量38万吨，预计2020年增至55万吨。此消彼长，全球的平衡表并未受到太大影响。 
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镍：为何矿业企业纷纷提升镍的优先级？ 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 镍的终端需求当中，不锈钢依然是最重要的部分。全球消费结构中不锈钢占比70%，中国消费结构中不锈钢占比

达到85%左右。 

 不锈钢主要分为铬镍系或铬镍钼系（300系）、铬锰氮系（200系）和铬系（400系）。其中300系含镍量在8%左

右，200系含镍量在1.5%左右，400系基本不含镍金属。2018年，全球不锈钢粗钢产量增长约5.5%至5072.90万

吨；中国不锈钢粗钢产量增长3.62%至2670.68万吨；中国产量占全球总产量的52.65%。 
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镍：为何矿业企业纷纷提升镍的优先级？ 

全球不锈钢粗钢产量 中国不锈钢粗钢产量 

数据来源：ISSF，西南证券整理 
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 中国不锈钢产量保持较快增速。2019年前三季度，中国不锈钢粗钢产量同比增长10.5%，预计全年产量将达到

3005万吨，同比增长12.5%，其中300系1466万吨，同比增加13.5%，200系1023万吨，同比增加19.5%，400

系516万吨，同比增加2.5%。300系和200系含镍量更高，增速更快，更能带动镍消费。 

 印尼不锈钢迎来爆发式的增长。2016年印尼刚登上全球不锈钢的舞台，2018年不锈钢产量同比增加157%达到

243万吨，其中有112万吨回流至中国。2019年中国对印尼不锈钢反倾销使印尼放慢了不锈钢扩产的脚步，但

2020年印尼不锈钢还有100万吨增量。预计2019年印尼不锈钢原生镍需求18.4万吨，2020年26.7万吨。 
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镍：为何矿业企业纷纷提升镍的优先级？ 

预计2019年中国不锈钢耗镍量约110万吨 预计2019年印尼不锈钢耗镍量18.4万吨 

数据来源：西南证券整理 
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 硫酸镍按照镍和钴的纯度可以分为电池级硫酸镍（Ni质量分数≥22%，Co质量分数0.4%）和电镀级硫酸镍（Ni质

量分数≥21%，Co质量分数≤0.05%），分别用于电池和电镀领域。硫酸镍以六水合硫酸镍（NiSO4·6H2O）的形

式存在，其中镍含量为20.58%。 

 目前动力电池所消耗的硫酸镍在镍的终端消费结构中占比并不高，约4.5%。但是新能源汽车将驱动硫酸镍的需求

迎来爆发式的增长。 

 核心驱动力：新能源汽车产量增长+高镍化发展趋势，硫酸镍需求保持40%以上增速！ 
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镍：为何矿业企业纷纷提升镍的优先级？ 

  含镍比例 对应硫酸镍 对应六水硫酸镍 

NCM111 0.20 0.53 0.91 

NCM523 0.30 0.80 1.36 

NCM622 0.36 0.96 1.63 

NCM811 0.48 1.27 2.16 

NCA 0.49 1.28 2.18 

数据来源：西南证券整理 

不同电池正极材料含镍比例对比 
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镍：为何矿业企业纷纷提升镍的优先级？ 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

电解镍+通用镍产量 20.15 18.00 18.23 18.68 18.00 18.00 18.00 

镍盐产量 4.33 5.71 5.35 8.03 9.63 11.56 13.87 

镍铁 43.95 43.16 47.57 58.00 50.00 40.00 40.00 

原生镍供给量 68.43 66.87 71.15 84.71 77.63 69.56 71.87 

YoY —— -2.28% 6.40% 19.05% -8.35% -10.40% 3.32% 

原生镍消费量 109.00 115.90 117.43 130.70 136.50 143.06 150.27 

YoY —— 6.33% 1.32% 11.30% 4.44% 4.80% 5.04% 

  不锈钢耗镍量 90.00 90.87 91.96 110.70 116.24 118.56 120.93 

  硫酸镍耗镍量 3.44 4.92 6.35 8.19 11.89 16.12 20.96 

供需平衡 -40.57 -49.03 -46.28 -46.00 -58.87 -73.50 -78.40 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

原生镍供给量 202.90 210.30 223.50 237.00 247.50 242.20 258.10 

  中国镍铁 43.95 43.16 47.57 58.00 50.00 40.00 40.00 

  印尼镍铁 0.00 19.00 26.30 38.00 55.00 55.00 55.00 

  全球镍盐 8.33 10.44 11.88 15.29 17.68 22.32 29.02 

原生镍消费量 209.50 220.50 228.40 244.90 252.20 260.90 273.20 

  中国不锈钢耗镍量 90.00 90.87 91.96 110.70 116.24 118.56 120.93 

  印尼不锈钢耗镍量 0.00 7.20 15.20 18.40 26.70 32.00 32.00 

  全球硫酸镍耗镍量 6.91 9.24 12.95 17.26 25.00 35.01 49.01 

供需平衡 -6.60  -10.20  -4.90  -7.90  -4.70  -18.70  -15.10  

中国镍供需平衡表（万吨金属量） 

全球镍供需平衡表（万吨金属量） 

数据来源：安泰科，INSG，西南证券整理 
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 随着2018年以来西澳锂精矿新建项目的投产以及产能的持续释放，叠加国内动力电池产业链的去库行为，碳酸锂

价格由2019年初的8万元/吨逐步下降到目前的5.6万元/吨，而由于高镍三元电池进展放缓，导致氢氧化锂需求下

降，氢氧化锂的价格也由年初的11万元/吨，下降到目前的5.6万元/吨，碳酸锂和氢氧化锂的价差也由年初的3万

元/吨缩减为零。 

 目前5.6万元/吨的碳酸锂价格，国内锂盐生产企业已呈亏损状态，原料端进口锂精矿的价格也将承压下行，从而传

导至西澳新建锂矿项目：由于在2018-2019年间陆续建成投产，锂价持续下跌，产销率下降，现金流状况恶化，

同时面临高额债务临期以及再融资的困难，锂精矿现金成本为500-600美元/吨高成本项目的正经历减产、停产甚

至破产重组，行业迈入去产能去库存阶段。 
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锂：去产能去库阶段，成本为王 

2019年以来进口锂精矿的价格持续下滑 2018年以来碳酸锂、氢氧化锂价格走势 

数据来源：亚洲金属网，西南证券整理 

50000

70000

90000

110000

130000

150000

170000

190000

电池级碳酸锂（元/吨） 电池级氢氧化锂（元/吨） 

美元/吨 

数据来源：Wind，西南证券整理 

23487578/43348/20191126 13:48

http://www.hibor.com.cn


32 

2019年-2022年海外矿山项目和盐湖项目产量预测 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

锂：去产能去库阶段，成本为王 
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2020年碳酸锂成本线有望冲击5万元/吨 

锂：去产能去库阶段，成本为王 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

2020年全球碳酸锂产量增速将明显放缓 

2020年全球锂产能增速将逐步放缓 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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锂：去产能去库阶段，成本为王 

锂行业需求预测 
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  锂下游细分领域需求预测，单位（万吨） 

 根据我们的测算，2018-2022年锂下游需求的年均增速将达到17.5%，2019-2021锂下游需求的年均增量在4-6
万吨。 

 我们判断消费锂电的增速在2020年、2021年高于往年，主要基于5G换机潮的到来。 

 传统领域的消费增速料将逐步趋缓。 

 根据我们的测算，2019-2021年碳酸锂供应量分别为35.5万吨、38.1万吨和46万吨，而下游需求量分别为29.1
万吨、34.3万吨和40.4万吨，仅从静态供需数据判断，2020年锂价或将继续承压，但伴随着价格下跌，产能出
清可能会提前，行业提前见底，具备绝对成本优势的龙头企业将胜出。 

数据来源：安泰科，CNESA，西南证券整理 
数据来源：安泰科，CNESA，西南证券整理 
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 镍：为何矿业企业纷纷提升镍的优先级？ 

 锂：去产能去库阶段，成本为王 
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洛阳钼业（603993.SH）：多品种资源龙头，未来将持续受益于海外资产的协同运营 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 25962.86 40355.00 42084.00 

营业收入增长率 7.52% 55.43% 4.28% 

净利润（百万元） 4635.58 1635.97 2001.83 

净利润增长率 69.94% -64.71% 22.36% 

EPS（元） 0.21 0.08 0.09 

P/E 16 45 37 

 投资逻辑： 

1）公司拥有全球第二大钴矿和铌矿，全球第五大钼矿和钨矿，也是中国第二大铜矿企业和巴西第二大磷肥生产商，优

质资产有望给公司提供稳定的现金流及盈利能力；2）公司现金流充裕，为以后扩张提供支撑；3）公司收购的全球第

三大金属贸易商IXM100%股权，将有利于公司把握产业供需格局，为公司未来的并购及发展提供有力支持。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为16.4亿元、20亿元、24亿元，对应PE分别为45倍、37倍、31倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

钴、钼、铜价格或大幅波动、下游新能源汽车销量不及预期、海外资产运营的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

洛阳钼业股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 

23487578/43348/20191126 13:48

http://www.hibor.com.cn


紫金矿业（601899.SH）：逆周期并购打造全球矿业巨头，矿产品将快速放量 

37 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 105994.25  142311.64  159228.97  

营业收入增长率 12.11% 34.26% 11.89% 

净利润（百万元） 4093.77  4259.50  5844.19  

净利润增长率 16.71% 4.05% 37.20% 

EPS（元） 0.18  0.18  0.22  

P/E 20  20  16  

数据来源：Wind，西南证券 

紫金矿业股价表现 

 投资逻辑： 

1）公司是国内最优质的矿山企业之一，核心矿产品持续放量。紫金矿业通过逆周期并购和全球化布局近年来在海外市

场获得一批拥有超高资源储量的优质项目，随着海外项目陆续投产，公司矿产品规模将迎来爆发式增长；2）根据公司

最新发布的未来三年（2020-2022年）主要产品产量规划，2019/2020/2021/2022年预计矿产金产量为39/40/42-

47/49-54吨；矿产铜产量为37/41/50-56/67-74万吨；矿产锌产量为37/40/37-41/38-42万吨，其中尤其以矿产铜产

量增长最为明显，年复合增长率为21.9-26.0%。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为42.6亿元、58.4亿元、73.6亿元，对应PE分别为20倍、16倍、13倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

项目建设和投产进度不及预期，国内需求不达预期影响金属价格。 
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 投资逻辑： 

1）公司未来三年水电铝产能有望实现翻倍增长。截至2018年年末公司水电铝产能158万吨，同时公司积极拓展绿色低

碳水电铝项目，在建水电铝项目包括年产70万吨的昭通项目、年产45万吨的鹤庆项目和年产50万吨的文山项目。目前

昭通和鹤庆项目部分产能已经投产。2）电解铝利润修复增厚利润。2018Q3/Q4/2019Q1/Q2/Q3国产电解铝均价

1.43/1.38/1.35/1.41/1.41万元/吨，2019Q3环比持平，但成本端氧化铝价格的下滑使得电解铝利润明显修复。公司

有氧化铝产能160万吨，能满足水电铝生产所消耗氧化铝约45%的需求，这部分氧化铝成本相对稳定，不受价格涨跌

影响；而外购的部分，氧化铝价格下滑能直接增厚公司产品利润。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为4.5亿元、10.7亿元、19.2亿元，对应PE分别为31倍、13倍、7倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

公司水电铝产能投放不达预期；氧化铝价格上涨超预期；电解铝的终端需求不达预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21689.35  23984.78  32336.02  

营业收入增长率 -1.99% 10.58% 34.82% 

净利润（百万元） -1466.02  451.33  1066.21  

净利润增长率 -323.14% 130.79% 136.24% 

EPS（元） -0.56  0.14  0.34  

P/E -8  31  13  

数据来源：Wind，西南证券 

云铝股份股价表现 

云铝股份（000807.SZ）：水电铝产能持续扩张，充分受益于电解铝利润修复 
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数据来源：Wind，西南证券整理 
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山东黄金（600547.SH）：“内外兼修”的黄金龙头，业绩高弹性 

 投资逻辑： 

1）全球开启降息周期，黄金牛市刚刚启动；2）公司牢固树立“资源为先”理念，按照“内探外购”的原则，对内不

断加大探矿力度，对外积极开展资源并购；3）作为国内最大的黄金矿山企业，对于金价业绩有高弹性。公司在2018

年矿金产量39.3吨，如果按照2019年矿金产量为38吨来测算，黄金价格每上涨10元/克（按照350元/克为基准涨幅约

为2.86%），年化归母净利润能增厚约2.3亿元。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为15.2亿元、24.3亿元、30.2亿元，对应PE分别为63倍、40倍、32倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

矿产金产量不及预期；美国经济超预期导致黄金价格下跌。 

39 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 54787.88  95865.92  105168.52  

营业收入增长率 7.34% 74.98% 9.70% 

净利润（百万元） 875.73  1523.96  2428.82  

净利润增长率 -23.01% 74.02% 59.38% 

EPS（元） 0.28  0.49  0.78  

P/E 110  63  40  

数据来源：Wind，西南证券 

山东黄金股价表现 
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寒锐钴业（300618.SZ）：对钴价反弹的盈利弹性大 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2782.47 1835.50 2636.92 

营业收入增长率 89.94% -34.03% 43.66% 

净利润（百万元） 707.63 100.71 413.44 

净利润增长率 57.46% -85.77% 310.51% 

EPS（元） 2.63 0.37 1.54 

P/E 24 165 40 

 投资逻辑： 

1）供需格局将逐步改善，看好钴价中长期走势：2019年-2021年全球钴矿山产量年均增速为4.6%。而钴下游需求在

3C电池稳定增长和以及动力电池高速增长的拉动下，年均复合增速将达到9%； 

2）公司的盈利模式基于低折扣采购原材料，较高折扣销售中间品，对钴价盈利弹性大，同时随着3000吨钴粉产能以

及2020年5000吨电积钴和20000吨电极铜的投产，公司盈利规模将达到新的高度。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为1.0亿元、4.1亿元、7.5亿元，对应PE分别为165倍、40倍、22倍，“增持”评级。 

 风险提示： 

钴价格或大幅波动、下游新能源汽车销量不及预期、公司新投产产能释放不及预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

寒锐钴业股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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华友钴业（603799.SH）：行业底部震荡，钴业龙头打造全产业一体化竞争优势 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 14450.76 18571.87 20347.97 

营业收入增长率 49.70% 28.52% 9.56% 

净利润（百万元） 1528.10 246.59 1196.03 

净利润增长率 -19.38% -83.86% 385.03% 

EPS（元） 1.42 0.23 1.11 

P/E 20 122 25 

华友钴业股价表现 

 投资逻辑： 

1）打造上、中、下游产业链闭环，行成产业一体化竞争优势，公司加速布局下游三元前驱体，到2021年有望进入行

业第一梯队；2）上控钴矿资源，中扩冶炼规模，构建原料成本优势和供应保障；3）钴价处于底部震荡阶段，看好中

长期走势。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为2.5亿元、11.96亿元、15.2亿元，对应PE分别为122倍、25倍、20倍，“增持”评级。 

 风险提示： 

钴价格或大幅波动、下游新能源汽车销量不及预期、公司新投产产能释放不及预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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中国铝业（601600.SH）：国内铝业龙头，铝价中枢有望稳步抬升 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 180240.15  191574.31  201510.89  

营业收入增长率 0.09% 6.29% 5.19% 

净利润（百万元） 870.23  1169.31  2428.57  

净利润增长率 -36.87% 34.37% 107.69% 

EPS（元） 0.05  0.07  0.14  

P/E 65  48  23  

 投资逻辑： 

1）公司氧化铝产能规模庞大，截止至2018年年末有1886万吨产能，位居全球第一位。公司氧化铝除了满足电解铝的

生产需求之外，还有很大一部分是直接对外出售。2018Q3/Q4/2019Q1/Q2/Q3国产氧化铝均价（含税）为

3080/3068/2857/2897/2556元/吨，2019Q3同比-17%，环比-12%，导致氧化铝行业平均出现大幅度亏损。公司铝

土矿自给率能够达到50%，拥有成本优势，基本处于盈亏平衡状态。 

2）截止至2018年年末，公司电解铝产能478万吨。铝价中枢抬升有利于公司利润释放。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为11.7亿元、24.3亿元、32.0亿元，对应PE分别为48倍、23倍、18倍，“增持”评级。 

 风险提示： 

公司产量释放或不及预期；铝价上涨不及预期风险。 

数据来源：Wind，西南证券 
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中国铝业股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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赣锋锂业（002460.SZ）：产能进入释放期，资源储备有保障 

 投资逻辑： 

1）公司于2018年建成投产的2万吨氢氧化锂项目和1.75万吨电池级碳酸锂项目目前产销量不断提升；2）公司通过控

股RIM50%股权拥有澳大利亚Marion锂精矿项目50%权益，通过持股MineraExar50%股权拥有Cauchari-Olaroz盐湖

项目50%权益，盐湖和锂精矿的多样化资源储备为公司提供了原料保障。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为4.7亿元、9.7亿元、13.3亿元，对应PE分别为70倍、34倍、25倍，“增持”评级。 

 风险提示： 

碳酸锂价格或大幅波动、下游新能源汽车销量不及预期、公司新投产产能释放不及预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

赣锋锂业股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5003.88 5648.33 6597.65 

营业收入增长率 14.15% 12.88% 16.81% 

净利润（百万元） 1223.29 473.9 969.26 

净利润增长率 -16.73% -61.26% 104.53% 

EPS（元） 0.95 0.37 0.75 

P/E 27 70 34 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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天齐锂业（002466.SZ）：全球锂资源巨头，成本优势将在未来凸显 

 投资逻辑： 

1）公司拥有全球成本最低的澳洲锂精矿格林布什项目，并且持股25.86%成为全球最大的锂化工生产商SQM的第二大

股东，碳酸锂价格持续下跌过程中具备极强的成本优势；2）公司在澳洲的2.4万吨电池级氢氧化锂项目产能将逐步释

放，并且与下游电池材料巨头LG化学、SKI签订了长期供货协议。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为1.2亿元、6.2亿元、20.3亿元，对应PE分别为266倍、52倍、16倍，“增持”评级。 

 风险提示： 

碳酸锂价格或大幅波动、下游新能源汽车销量不及预期、公司新投产产能释放不及预期、海外项目经营的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

天齐锂业股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6244.42 5286.1 6485.3 

营业收入增长率 14.16% -15.35% 22.69% 

净利润（百万元） 2200.11 120.98 621.41 

净利润增长率 2.57% -94.5% 413.64% 

EPS（元） 1.93 0.11 0.54 

P/E 15 266 52 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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部分公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2019/11/22） 
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代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

603993.SH 洛阳钼业 3.43 0.21 0.08 0.09 16 45 37 买入 

601899.SH 紫金矿业 3.62 0.18 0.18 0.22 20 20 16 买入 

000807.SZ 云铝股份 4.45 -0.56 0.14 0.34 -8 31 13 买入 

600547.SH 山东黄金 31.10 0.28 0.49 0.78 110 63 40 买入 

300618.SZ 寒锐钴业 62.00 2.63 0.37 1.54 24 165 40 增持 

603799.SH 华友钴业 27.79 1.42 0.23 1.11 20 122 25 增持 

601600.SH 中国铝业 3.32 0.05 0.07 0.14 65 48 23 增持 

002460.SZ 赣锋锂业 25.77 0.95 0.37 0.75 27 70 34 增持 

002466.SZ 天齐锂业 28.16 1.93 0.11 0.54 15 266 52 增持 
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 西南证券研究发展中心 

西南证券投资评级说明 

公司评级 

买入：未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持：未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中性：未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 

回避：未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市：未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 

弱于大市：未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 

分析师承诺 
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