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嘉能可下调产量指引，钴供需格局继续改善 
 

 

事件 

 嘉能可发布公告，预计 2019-2022 年钴产量中枢值分别为 4.3/2.9/3.2/3.2 万金属吨。 

 

评论 

 指引因 Mutanda 停产以及 KCC 产量不及预期较年初版本大幅下降。1）8 月初，嘉能可公告称因技术改造的
需要将于 2020 年起暂停全球最大钴矿 Mutanda 的生产，预期所需时间约为 2 年；因硫酸供应不足的问题，嘉
能可于 11 月末关停 Mutanda 矿山，较此前公告提前一个月。我们预计 Mutanda 停产将影响钴供给约 2.5 万金
属吨/年。2）嘉能可年初发布的 2019-2021 年钴产量指引分别为 5.7/6.3/6.8 万吨，本次指引较年初版本分别下
调 1.4/3.4/3.6 万吨。除 Mutanda 停产影响较大之外，全球第二大钴矿 Katanga 2019-2021 年产量指引较年初
版本分别下降 1.0/0.3/0.6 万吨。 

 2022 年产量与 2021 年持平，超出市场预期。市场此前预期 Mutanda 将于 2022 年恢复生产，但此次公告未在
2022 年的计划中提高钴产量，超出市场预期。我们认为，Mutanda 表层氧化矿面临枯竭进而转向开发硫化矿
需要较长时间进行技改，同时技改后使用新工艺生产需要一定的时间进行磨合调试，但不排除指引与当前低迷
的钴价有一定的关系，嘉能可之后或将根据市场情况调整产量指引。 

 钴行业供需格局大幅改善，成长性凸显。供给端因巨头嘉能可产量减少、部分中小矿山及手抓矿跌破现金成本
停止生产而收缩明显；需求端有望受新能源汽车海外市场高增、国内市场回暖的影响而增速上行。根据我们测
算，2019/2020 年钴行业分别过剩 1.3/0.9 万吨，较此前预期的 2.1/4.0 万吨大幅减少，供需格局显著优化。当
前时点，行业整体已结束被动加库存切换至主动去库存阶段，至暗时刻已过，行业景气度受供需两侧利好不断
而持续回升。作为电动车发展最为受益的上游资源之一，钴行业成长性凸显。 

 钴价短期或因补库攀升，中长期有望震荡上行。由于目前中游库存已降至历史较低水平，而上游原料主要集中
在刚果（金），若需求放量，钴价短期有望因供给不足而实现快速上涨；考虑价格跌至 22 万元/吨以下大量中小
矿山及手抓矿停产导致供给短缺，而超过 30 万元/吨停产产能又将充分复产，因此我们认为钴价中期可能于此
区间内震荡；长期来看，因新能源汽车渗透率不断提升等因素带动需求上行，而矿山品位下降、手抓矿管理趋
严或造成供给增速低于需求增长，钴价中枢料逐渐抬升。 

 原矿企业是否会大量抛售库存导致钴价承压？我们推测嘉能可集中了钴行业大部分库存，因此其销售策略对钴
价走势有较大的影响。我们认为，“钴存货铀超标”、“硫酸供应不足提前关停 Mutanda”等事件一定程度上折
射出钴业寡头嘉能可挺价意愿强烈。因此，考虑现金流充裕、可变现资产较多等因素，嘉能可或不急于大量抛
售钴存货以求回笼现金。 

 

投资建议 

 我们维持行业“买入”评级，建议积极配置坐拥优质大矿山的低估值钴业龙头洛阳钼业，深度布局电动车产业
链上中游的一体化厂商华友钴业，以及加速进军新能源汽车领域的钴粉寡头寒锐钴业。 

 

风险提示 

 供给收缩不及预期风险；下游需求增长不及预期风险；相关标的股份解禁导致股价承压风险；刚果（金）政局
变动及政策变化风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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