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投资摘要： 

原料供应偏紧在 2021 年钴价强势中持续计入。供给紧缺是 2021 年钴市场的关键词。运力不足导致的钴原料供应偏紧+库存

低成为价格上涨的主要驱动力，而南非疫情对商品运输通关时效性的负面影响亦贯穿全年。随着国内冶炼厂对原料供应担忧

的加剧以及钴原材料库存去化的持续，全球钴市场的供需矛盾显现放大，推动钴价格中枢持续抬升（2021 年均价升至 37.8

万元/吨，较 2020 年上涨 41.4%；年末 spot 价格升至 49.1 万元/吨，+76%）。 

供应端：头部矿企扩产节奏为 2022 年核心关注点。从供给增速角度考虑，我们预计 2022-2023 年全球钴供应增速提升，但

扩张节奏较有序。若计入回收钴的供给量，预计 2021-2023 年钴供应量约为 15.83/18.94/21.62 万吨，同比增速

+8.02%/+19.63%/+14.14%。值得关注的是，南非运力紧张持续叠加原料库存低位的局面或在 2022 年一季度得以延续，这或

推动钴价波动进一步放大。我们统计了矿端需关注的核心项目，并罗列如下： 

（1）嘉能可 Mutanda 复产是影响 2022 年钴矿供应的核心变量，Katanga 产量或仍有提升空间。Mutanda 的运营重启计划

在 2021 年底执行，该矿满产后或形成 2 万金属吨/年的产能（占全球产能约 20%）；Katanga 自 2018Q1 复产后一直处于产能

爬坡状态，2021Q4 起产量或增至 8000 吨/季度。预计嘉能可 2021-2023 年钴金属产量分别为 3.31/4.74/4.94 万吨，同比

+20.8%/+43.2%/+4.2%。 

（2）洛阳钼业 10K 项目进入投产期，TFM 混合矿及 Kisanfu 项目贡献远期增量。TFM 的 10K 项目预计在近 1-3 年内带来

45%的钴产量提升（至 2.3 万吨）。结合未来将投建的 TFM混合矿项目和全球最大、品位最高的未开发铜钴项目 Kisanfu，2025

年以后洛阳钼业或具备约 6 万吨/年的钴生产能力。 

（3）红土镍矿逐步成为钴金属不可忽视的新增供应来源。华友钴业的华越项目（7800 吨伴生钴）、格林美的青美邦项目（4000

吨）、力勤 OBI 镍钴冶炼项目（5000 吨）等诸多印尼红土镍矿，在 1-2 年内会逐步投产并贡献部分钴供应增量。 

需求端：消费电子领域稳中有增，动力电池用量仍可维持较高增速。随着全球经济活动逐步回归正轨，笔记本及平板电脑相

关的疫情衍生消费性需求或迎小幅退潮，手机及新型电子产品市场规模扩容提振钴酸锂用量；同时 TWS、电子烟、无人机等

新兴 3C 消费电子为钴酸锂电池带来更多应用场景及边际增量。我们预计消费电子领域 2021-2023 年钴需求量约为 7.4/7.8/8.1

万吨，同比+14.7%/+4.7%/+3.9%。动力电池方面，尽管高镍化趋势限制单体用钴量，但三元电池的装机量受益于新能源车规

模放大而持续提升，钴需求在总量上仍维持确定性扩张，2022-2023 年动力电池领域钴需求量或至 4.5/6.0 万吨，同比变动

+56%/+31%。综合观察，我们认为 2022-2023 年全球钴总需求量或增至 17.7/20.1 万吨，同比+12.1%/13.5%。 

供需格局及价格判断：结构性紧平衡延续，价格或偏强震荡。经历近两年的矿端收缩（Mutanda 停产）、库存去化以及及需求

提振，钴金属从原先的供应过剩进入到当前的供需紧平衡状态。考虑到全球疫情导致运输及生产的不确定性，当前紧平衡的

状态在 2022 年或得以延续；这意味着产业链低库存背景下的钴价或维持高位震荡（我们预计电钴均价区间或在 35-40 万元 /

吨）。此外，需重点关注的是：嘉能可 Mutanda 矿山复产与 Katanga 的扩产节奏，以及疫情下南非运力的恢复程度或对价格

预期形成指引。 

相关公司：华友钴业，洛阳钼业。 

风险提示：矿端供应释放超预期，新能源汽车产销不及预期，电池技术路径变化导致钴需求下降，库存显性化风险。 
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1. 钴行业：矿端扩产与供应链扰动并存，供需延续紧平衡 

1.1 价格复盘：运力不足+低库存驱动钴价上涨 

运力不足导致原料供应偏紧，2021 年钴价震荡上行。国内电钴 2021 年底报价 49.1 万元/吨，较 2020 年同

期上涨 76%，创 2019 年以来新高；2021 年均价 37.8 万元/吨，较 2020 年上涨 41.4%。运力不足导致的钴

原料供应偏紧+库存低成为价格上涨的主要驱动力，南非疫情对商品运输通关时效性的负面影响贯穿全年，

国内冶炼厂对原料供应的担忧以及原料库存的持续去化则放大了供需矛盾，钴价格中枢持续抬升。 

图1：钴价走势（2015.10-2021.12） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图2：钴盐及中间品价格（2020.01-2021.12） 

 

资料来源：Wind，安泰科，东兴证券研究所 
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1.2 供给：头部矿企扩产节奏为 2022 年核心关注点 

1.2.1 钴矿供应呈现地域与生产商集中度双高特征 

全球钴储量及产量分布集中度较高。据 USGS 数据，2020 年全球钴储量刚果（金）占统治地位（50.7%），

澳大利亚和古巴分列二三位，排名前七的国家约占总量的 86%。2020 年全球矿端合计产量约 14 万公吨，刚

果（金）以 9.8 万吨排名第一（67.86%）。从矿产商角度观察，全球钴矿供应主要集中在嘉能可、洛阳钼业

(Tenke 矿)、欧亚资源、淡水河谷等大型矿业公司巨头手中。嘉能可是目前全球最大的钴矿生产商，2020 全

年产钴 2.74 万金属吨，约占全球总产量 19.6%。钴资源多以铜、镍伴生矿的形态出现，被动增/减产特征较

为明显。 

图3：2020 年全球钴储量分布  图4：2020 年全球钴产量分布 

 

 

 

资料来源：USGS，东兴证券研究所  资料来源：USGS，东兴证券研究所 

 

1.2.2 嘉能可：聚焦 Mutanda 复产及 Katanga 增产 

嘉能可（Glencore）为全球最大的钴矿供应商。嘉能可主力钴矿山包括位于刚果（金）的 Katanga、Mutanda

（尚未重启）、澳大利亚的 Murrin murrin 以及加拿大 INO（Sudbury/Raglan/Nikkelverk），公司 2020 全年产

钴 2.74 万金属吨，约占全球总产量 19.6%，较 2019 年同比下降 40.8%。 

Mutanda 复产是影响 2022 年钴矿供应的核心变量。Mutanda 未闭矿前（2019 年）钴矿产量约占全球总产

量 17%。2019 年 8 月，嘉能可以钴价下跌、成本及税收上升为由，宣布对 Mutanda 矿山进行为期两年的维

护修缮，同年 12 月份因硫酸胀库问题将其提前关闭；该矿山具备三条氢氧化钴生产线，2018-19 年氢氧化

钴产量分别为 2.73 万吨、2.51 万吨。公司预计于 2021 年底重启 Mutanda 运营，满产后或形成 2 万金属吨/

年的产能。根据公司最新季度报告，Mutanda 于 21Q2 及 Q3 已形成 1100 吨、1000 吨的产出贡献（当前矿

石存货的加工）。结合最新产量指引，我们认为 Mutanda 矿山 2021-2023 年钴金属产量或为 0.31、1.2、1.0

万吨；2025 年后产量将逐步释放至 2 万吨/年以上（占全球钴矿产能约 20%）。 

钴价走高刺激及公司盈利状况改善，Katanga 产量或仍有提升空间。Katanga 自 2018Q1 复产后一直处于产

能爬坡状态，其钴矿产出在 2020 年约占全球总产量 17%。2021 年 Q1-Q3，矿山产出均值约为 6300 吨/季

度，且环比+16%/+5%/+13%，处于稳步增产节奏。公司在 2021H1 报告中维持了该矿山 3.5 万吨的年度产

量指引，意味着其 Q4 产量或具备增至 8000 吨的可行性（全年约 2.68 万吨）。展望 2022 年，钴价走高及公
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司现金流的改善，使得矿山有动力维持最大产能，结合最新产量指引，我们给予 Katanga 项目 2022-23 年

3.2、3.6 万吨的产量预测。 

考虑 Mutanda 复产、Katanga 增产及其余矿山维持稳定生产，我们预计嘉能可 2021-2023 年钴金属产量分

别为 3.31/4.74/4.94 万吨，同比+20.8%/+43.2%/+4.2%，产量增幅最大在 2022 年。 

图5：嘉能可钴矿产量预测（单位：吨）  图6：Katanga 与 Mutanda 季度产量（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：Glencore，东兴证券研究所  资料来源：Glencore，东兴证券研究所 

 

图7：嘉能可 2021 年中维持 3.5 万吨钴产量指引  图8：嘉能可最新产量指引（2022-2024 年） 

 

 

 

资料来源：Glencore，东兴证券研究所  资料来源：Glencore，东兴证券研究所 

 

1.2.3 洛阳钼业：10K 项目进入投产期，TFM 混合矿+Kisanfu 贡献远期增量 

洛阳钼业目前为全球第二大钴矿生产商，来源为刚果（金）的 TFM 项目（Tenke Fungrume Mining）。2020

年钴产量 1.54 万吨，同比降 4.1%；21H1 产量 7010 吨，同比增 7.15%；2021 全年指引为 1.65-2.01 万吨。 

10K 项目进入投产期，公司钴产能实现有效扩张。TFM的 10K 项目设计产能矿石处理量为 330 万吨/年，氢

氧化钴 7280 吨/年，建成投产后 TFM 矿石处理量由 1.5 万吨/日增至 2.5 万吨/日，预计 TFM 钴产量可提升
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45%至 2.3 万吨。2021 年 7 月，10K 项目扩产增效项目生产系统开始带料试车，正式进入试生产阶段，预计

2022-2023 年公司新增钴产量主要由本项目贡献。 

TFM 混合矿及 Kisanfu 项目贡献远期增量，助力洛钼成长为全球钴业龙头。公司董事会 2021 年 8 月公告，

投资 25.1 亿美元建设混合矿项目，建成后年矿石处理量 1240 万吨（350 万吨混合矿+330 万吨氧化矿+560

万吨混合矿生产线），新增铜产量 20 万吨/年，钴 1.7 万吨/年，预计 2023 年可实现投产。公司 2020 年 12

月以 5.5 亿美元自 FCX收购 Kisanfu 铜钴矿（最新持股比例 71.25%），Kisanfu 总资源量为 3.65 亿吨矿石，

铜平均品位约 1.72%，含铜金属约 628 万吨；钴平均品位约 0.85%，含钴金属量约 310 万吨，且具备进一

步勘探潜力。Kisanfu 目前处于可研阶段，其资源量与 Mutanda、Katanga 持平，为全球最大、品位最高的

未开发铜钴项目之一，以上述两座矿山的资源量/产能作为对比类推，预计 Kisanfu 完全投产后产能接近 2

万吨/年。2025 年以后洛阳钼业或具备约 6 万吨/年的钴生产能力，具备成为全球钴业龙头的可行性。 

图9：洛阳钼业钴产量预测（2018-2023E）  图10：Kisanfu 项目股权架构 

 

 

 

资料来源：洛阳钼业公告，东兴证券研究所  资料来源：洛阳钼业公告，东兴证券研究所 

 

1.2.4 印尼镍矿伴生钴产品进入放量期，供应端维持有序扩张 

红土镍矿逐步成为钴金属不可忽视的新增供应来源。华友钴业的华越项目（7800 吨伴生钴）、格林美的青美

邦项目（4000 吨）、力勤 OBI 镍钴冶炼项目（5000 吨）等诸多印尼红土镍矿，在 1-2 年内会逐步进入投产，

贡献部分钴供应增量。 

手采矿规模收缩明显，预计未来三年维持低位。2019 年，钴价下跌和刚果（金）政府对手采矿管理力度的

不断加强，使得手采矿缩量严重。由于下游终端厂商对钴供应链的要求越发严格，手采矿生存空间也变得越

加狭窄，预计未来供应规模维持在 1 万吨/年。 

2022-2023 年全球钴供应增速提升，但扩张节奏较有序。除嘉能可和洛阳钼业之外，近两年具备明确供应增

量的包括欧亚资源 RTR 二期项目、Chemaf（Shalina）以及万宝矿业（北方工业）等。若计入回收钴，我们

预计 2021-2023 年钴供应量约为 15.83/18.94/21.62 万吨，同比增速+8.02%/+19.63%/+14.14%；可预期两

年内供应的最大边际增量来自 Mutanda 的复产及 Katanga 的持续扩产，2024 年后预计为洛阳钼业的 TFM

混合矿和 Kisanfu 的投产。 

表1：全球钴供应端汇总 



P8 
东兴证券深度报告 
钴行业 2022 年展望：矿端扩产与供应链扰动并存，结构性紧平衡或延续  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

企业  矿山  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

嘉能可 

Mutanda 25100 0 3100 12000 10000 

Katanga 17100 23900 26800 32000 36000 

Murrin Murrin 3400 2900 2200 2500 2500 

Sudbury/Raglan 700 600 1000 900 900 

洛阳钼业 TFM 16098 15436 16500 20000 23000 

欧亚资源 RTR 10000 12000 13000 15000 20000 

Chemaf(Shalina) Etoile/Mutoshi 8000 11000 12000 14000 17000 

淡水河谷 

Sudbury 495 453 500 500 500 

Thompson 80 60 70 70 70 

Voisey's bay 1608 1591 1600 1600 1600 

New Caledonia(VNC) 1703 2198 0 0 0 

Other 490 369 400 400 400 

诺里尔科斯镍业 Kole MMC/Polar Division 7000 6000 6000 6000 6000 

住友金属 Coral Bay/Ambatovy 4600 5000 8000 8000 8000 

北方工业 Kamoya/Pompi 3000 3000 5000 7800 10000 

Sherritt Moa JV 3376 3370 3500 3500 3500 

华友钴业 

PE527 3100 3100 3100 3100 3100 

Mikas 1500 1500 1500 1500 1500 

印尼华越 0 0 0 3000 7000 

中色集团 Deziwa/Muliashi North 0 3000 5000 5000 6300 

金川集团 Ruashi/Musonoi 5070 4158 3000 3000 4500 

中国中冶 瑞木镍钴 2915 2941 3000 3000 3000 

力勤 OBI 镍钴项目 0 0 500 1500 3000 

青美邦 印尼镍钴项目 0 0 0 1000 3000 

其他公司/项目 
 

25000 25000 25000 25000 25000 

手采矿 刚果（金） 10000 12000 10000 10000 10000 

回收钴   7517 6979 7539 8819 10244 

合计  
 

157852 146555 158309 189389 216164 

同比增速  
  

-7.16% 8.02% 19.63% 14.14% 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

 

图11：2019-2023 年钴供应及同比增速（单位：吨） 
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资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

 

1.2.5 运力紧张持续叠加原料库存低位，价格波动放大 

疫情影响南非船期，运力紧张导致国内原料库存持续去化。刚果（金）生产的钴矿及中间品约有 80%从南非

港口发出。2020 年以来南非经历三次较大规模的疫情爆发期，从南非每日新增病例数量与钴价变动对比可以

看出，二者在时间上存在拟合，主因疫情爆发引发封锁管控措施，导致船期延长及运力紧张，催生国内补库

需求，钴价向上波动明显放大；海运费与钴价格也呈现趋势性正相关（成本支撑）。 

图12：钴价与南非每日新增新冠病例数量对比  图13：钴价与海运费对比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2021Q4 钴原料进口数量较同期偏少，国内库存持续走低，对价格形成明显支撑。从进口数据观察，2021

年 10 月中国进口的钴湿法冶炼中间品约 5166 吨（按平均 27%品位折算），环比降 30%，同比降 44%，难

以有效满足传统旺季需求。电解钴企业持续走低的开工率（2021 年末已降至 24%）也印证了原料库存的不

足。目前全球疫情发展仍有变数，船期不确定性预计至少持续至 2022 年一季度，因此国内钴原料库存紧张

局面将得以延续。 
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图14：钴湿法冶炼中间品月度进口量（单位：金属吨）  图15：2021 年国内电解钴企业周度开工率 

 

 

 

资料来源：中国海关，东兴证券研究所   资料来源：百川盈孚，东兴证券研究所  

 

1.3 需求：消费电子领域稳中有增，动力电池用量仍可维持较高增速 

钴的核心需求项完成了从传统领域（高温/硬质合金）到锂电池（消费电子/动力电池）的转移。2012 年全球

约 60%的钴用于高温及硬质合金制造，到 2020 年锂电池的用钴量则占到总需求 69%，其中消费电子 48%，

动力电池约 21%。 

展望 2022-23 年，钴总需求量预计增至 17.7/20.1 万吨，同比增加 12.1%/13.5%。消费电子领域保持稳定增

长；动力电池领域需求增速最快，预计其总需求比重将从 2020 年的 21%提升到 2023 年的 31%，2025 年前

后实现对消费电子领域需求量的赶超。 

图16：动力电池钴需求占比将持续提升  图17：钴需求端预测（2019-2023E） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, Wind，东兴证券研究所  资料来源：Bloomberg, Wind， IDC，Evsales，东兴证券研究所 

 

1.3.1 消费电子：疫情衍生消费性需求或迎小幅退潮，手机及新型电子产品市场规模扩容提振钴酸锂用量 

智能手机产销仍处恢复期，有效支撑钴需求。2021 年智能手机出货量预计实现正增长，但仍低于疫情前。

以中国为例，2021 年前十个月智能手机出货量 2.75 亿部，同比增 13.4%，但低于 2018-19 年同期 3.1 亿部
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的均值水平（疫情前）。2022 年智能手机市场预计仍依赖于周期性换机以及新兴国家的新增需求带动，全球

经济活动回归正轨将有助于手机产业实现正增长。据 Trendforce 等机构预测，2022 年全球智能手机出货量

或同比增长 3.8%至 13.86 亿部，恢复至疫情前水平，有效支撑钴酸锂需求。 

笔记本及平板电脑需求 2022 年或迎小幅退潮。2020 年以来各国疫情管控措施及办公方式的演变，推动笔记

本及平板电脑需求实现高增长，2021 年笔电出货量预计达到 2.4 亿台，在 2020 年 2.06 亿台的基础上再度

增长 16.5%。随着各国疫苗接种率提升和逐步解封，笔电/平板需求自 21Q3 起开始放缓，预计因疫情衍生的

此类消费性需求将在 2022 年出现小幅退潮。 

除此之外，TWS、电子烟、无人机等新兴 3C 消费电子市场持续快速扩容，将为钴酸锂电池带来更多应用场

景及边际增量。综上，我们预计消费电子领域 2021-2023 年钴需求量约为 7.4/7.8/8.1 万吨，同比

+14.7%/+4.7%/+3.9%，实现稳步增长。 

图18：中国智能手机月度出货量（单位：万部）  图19：全球智能手机出货量预测（单位：亿部） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Trendforce，Wind，东兴证券研究所 

 

图20：全球笔记本电脑出货量预测（单位：百万部）  图21：全球电子烟市场规模快速扩容（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源： IDC，东兴证券研究所  资料来源：CIC，雾芯科技招股书，东兴证券研究所 

 



P12 
东兴证券深度报告 
钴行业 2022 年展望：矿端扩产与供应链扰动并存，结构性紧平衡或延续  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

表2：消费电子领域钴需求拆解 

 
单位  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

智能手机  百万部  1371 1240 1335 1386 1400 

单机电池容量  Wh 12.5 13 14 14.5 15 

笔记本电脑  百万部  160 206 240 222 210 

单机电池容量  Wh 55 56 58 58 59 

平板电脑  百万部  144 164 170 160 160 

单机电池容量  Wh 37 37 37 37 38 

智能手机  GWh 17.1 16.1 18.7 20.1 21.0 

笔记本电脑  GWh 8.8 11.5 13.9 12.9 12.4 

平板电脑  GWh 5.3 6.1 6.3 5.9 6.1 

其他（TWS、电子烟、无人机等） GWh 19.0 22.0 25.0 28.0 30.0 

总计  GWh 50.3 55.7 63.9 66.9 69.5 

对应钴需求量  万吨  5.8 6.5 7.4 7.8 8.1 

资料来源： IDC，Trendforce，CIC，东兴证券研究所  

 

1.3.2 动力电池：需求增长确定性强 

三元装机量受益于新能源车规模放大而持续提升。尽管在磷酸铁锂“回潮”冲击下，2021年三元电池市占率有

所下滑，但未来汽车长续航的需求使得消费者对电池能量密度提出更高要求；且受益于欧美新能源市场的放

量以及海外车企对高镍电池的青睐，三元电池仍是未来主流的电池正极方案之一，装机量将持续提升。 

三元高镍化趋势限制单体用钴量，但总量上仍维持确定性扩张。日前工信部公开征求意见的《锂离子电池行

业规范条件（2021 年本）》（征求意见稿）中，对三元材料的量化指标设定为比容量≥175Ah/kg，助力三元材

料市场继续向高镍化路线演进；从月度出货量角度观察，高镍已占据三元材料出货量的 4 成左右。尽管单位

电池用钴量存在进一步减少的趋势，但动力电池数量上的提升（全球新能源汽车总量维持高增长）将抵消单

体用钴量的下降，因此钴整体需求仍将维持增长；我们推算 2022-2023 年动力电池领域钴需求量达到 4.5/6.0

万吨，同比变动+56%/+31%。 

图22：三元高镍化进程仍在继续  图23：动力电池用钴量维持确定性增长 

 

 

 

资料来源：GGII，鑫椤锂电，东兴证券研究所   资料来源：GGII，EVsales, BNEF，东兴证券研究所  



 

东兴证券深度报告 
钴行业 2022 年展望：矿端扩产与供应链扰动并存，结构性紧平衡或延续 P13 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

1.4 供需格局及价格判断：紧平衡延续，价格或偏强震荡 

经历近两年的矿端收缩（Mutanda 停产）、库存去化以及及需求提振，钴金属从原先的供应过剩进入到当前

的供需紧平衡状态。考虑到全球疫情导致运输及生产的不确定性，当前紧平衡的状态在 2022 年或得以延续

（供应轻微过剩）；产业链低库存背景下，价格有望维持高位震荡（电钴均价区间 35-40 万元/吨）。嘉能可

Mutanda 矿山复产与 Katanga 的扩产节奏，以及疫情下南非运力的恢复程度或对短期价格形成指引，应予

以重点关注。 

表3：全球钴供需平衡表（2019-2023E）  

万吨  2019 2020 2021 2022E 2023E 

供应端  15.79 14.66 15.83 18.94 21.62 

YOY  -7.16% 8.02% 19.63% 14.14% 

需求端  13.35 13.02 15.33 17.51 19.84 

YOY  -2.50% 17.76% 14.23% 13.30% 

供应-需求  2.43  1.64  0.50  1.43  1.77  

资料来源： IDC，Trendforce，CIC，GGII，东兴证券研究所  

图24：全球钴金属或延续紧平衡格局 

 

资料来源：各公司公告，Wind，东兴证券研究所  

 

 

2. 相关公司 

2.1 华友钴业 

华友钴业为目前国内最大的钴盐产品供应商。公司主要从事新能源锂电材料和钴新材料产品的研发制造业务，

拥有从钴镍资源开发到锂电材料制造一体化产业链。公司是国内最大的钴盐产品供应商，拥有 3.9 万金属吨

加工产能（衢州+桐乡），2020 年产量 3.34 万金属吨，2021H1 产量 1.83 万金属吨。公司 2020 年国内硫酸
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钴市占率 24%排名第一，氯化钴市占率 19%排名第二，四氧化三钴市占率 20%排名第二（SMM）。资源端

方面，旗下刚果（金）子公司 CDM 和 MIKAS 粗制氢氧化钴产能合计 2.14 万金属吨，印尼湿法项目伴生钴

后续也将贡献原料产能。 

锂电材料有望快速放量，一体化战略凸显成效。受益于下游锂电市场需求旺盛，公司 21H1 前驱体单吨售价、

毛利、市占率均较同期显著提升，彰显公司向锂电材料转型战略的优异执行力和产品的高市场认可度。考虑

到合资厂现有产能的全面达产及二期规划产能的释放以及华友新能源 5 万吨高镍前驱体产能的落地，公司 

2021 年前驱体出货量或至 6.7 万吨。公司在镍锂资源、三元/磷酸铁锂正极材料环节亦有深入布局，锂电产

业链拼图日趋完善。 

 

2.2 洛阳钼业 

洛阳钼业是全球第二大钴铌生产商、前五大钼生产商、最大钨生产商、全球领先铜生产商，以及巴西境内第

二大磷肥生产商。公司钴矿源自刚果（金）TFM 项目（Tenke Fungrume Mining）。2020 年公司钴产量 1.54

万吨，同比降 4.1%；21H1 产量 7010 吨，同比增 7.15%；2021 全年指引为 1.65-2.01 万吨。 

10K、混合矿及 Kisanfu 项目助力公司未来钴矿产量实现扩张。TFM的 10K 项目已于 2021 年 7 月试生产，

设计产能矿石处理量为 330 万吨/年，氢氧化钴 7280 吨/年，达产后 TFM钴产量预计可提升 45%至 2.3 万吨。

拟投建的 TFM 混合矿项目年矿石处理量 1240 万吨（350 万吨混合矿+330 万吨氧化矿+560 万吨混合矿生产

线），新增铜产量 20 万吨/年，钴 1.7 万吨/年，预计 2023 年可实现投产。另外，公司收购的 Kisanfu 铜钴矿

（最新持股比例 71.25%）处于可研阶段，预计完全投产后产能接近 2 万吨/年。2025 年以后洛阳钼业或具

备约 6 万吨/年的钴生产能力。 

 

3. 风险提示 

矿端供应释放超预期，新能源汽车产销不及预期，电池技术路径变化导致钴需求下降，库存显性化风险。 
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