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全球钴资源高度集中，产业链格局持续重构。钴作为新能源与高端制造领域的核心战略金属，

广泛应用于锂电池、高温合金、硬质合金等关键赛道。2025年全球矿产钴总供应量约31万吨，供给

端呈现极强的区域集中特征，其中刚果（金）为全球第一大产钴国，全年产量达23万吨，占全球矿

产钴总产量的73%；印尼是全球第二大产钴国，近年来产能持续扩张，2025年钴产量增至4.4万吨。

当前钴行业正迎来资源国政策驱动的深度变革，刚果（金）自2025年起逐步收紧钴出口管控，从初

期的出口禁令过渡至配额管理制度，重塑了全球钴供应链的利益分配格局，推动行业进入新发展阶

段。

供给端：配额刚性锁定，回收钴快速崛起。当前全球钴供给的核心影响因素为刚果（金）的出

口配额政策，该国划定2026和2027年钴产品的出口配额为9.66万吨，占比仅2024年产量的48.2%，

大幅低于市场预期。刚果（金）的配额限制导致全球原生钴原料供给趋紧，国内冶炼企业原料库存

持续处于低位。在原生钴供给受限的背景下，再生钴产业迎来发展机遇。据上海有色网数据，回收

钴在行业原料结构中的占比持续攀升，从2025年一季度的13%左右提升至2026年二季度的34%。与此

同时，印尼新增产能持续释放，进一步补充了全球钴市场供给。据安泰科数据及预测，2024年中国

再生钴原料供应量约2万吨，2025年增至2.8万吨，预计2030年将攀升至5万吨。

需求端：结构性分化塑造新平衡。目前动力电池是钴下游最核心的应用场景，电池用钴需求占

整体消费的57.65%。但近年来国内动力电池市场中，磷酸铁锂（LFP）技术路线渗透率持续提升，

对三元锂电池形成明显替代。据中国汽车电池创新联盟数据，磷酸铁锂电池产量已占国内电池总产

量的82.1%。标普全球（S&P Global）预测，2030年中国电动汽车领域钴需求将较2026年水平回落

9.6%。不过从行业整体来看，新能源汽车市场整体规模持续扩容，且高镍三元材料凭借优异性能，

在高端车型、超充场景中具备不可替代性，推动电池领域钴需求呈现“份额下降、总量增长”的结

构性特征。生意社预计，2026年国内动力电池用钴需求量约12.4万吨，同比增长24%，需求整体仍

保持增长态势。

资源国政策及需求结构，将决定中长期价格中枢。Fastmarkets预测2026年全球钴市场将出现

结构性短缺，缺口规模约1.07万吨，对应全年总需求达29.23万吨。但短期维度下，受刚果（金）

配额政策落地初期矿企出口尚未完全释放、再生钴供给大幅扩容、下游终端需求阶段性疲软等因素

叠加影响，钴价走出大幅波动行情，从2025年的暴涨态势转为2026年的持续回调。截至2026年9月

23日，国内现货钴价格跌至28万元/吨，较年初高点回落近40%。短期来看，磷酸铁锂市场份额持续

扩张、再生钴供给持续增量等利空因素将持续压制钴价，钴价或仍维持弱势震荡、逐步寻底的走势。

中长期，刚果（金）出口配额的刚性约束效应将逐步显现，行业低库存运行成为常态，叠加配额持

续消耗、新能源终端需求稳步增长，钴行业供需基本面将持续改善，为钴价筑牢底部支撑。整体而

言，全球钴行业已迈入资源国政策主导的全新周期，后续钴价走势将取决于供给端政策约束与需求

端技术替代的双向博弈。
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图 1:2025 年全球矿产钴分布情况 图 2:2025 年全球钴资源储备分布情况

数据来源：USGS（美国地质调查局），东莞证券研究所 数据来源：USGS（美国地质调查局），东莞证券研究所

图 3：全球钴矿产量（万吨） 图 4：钴现货价（元/吨）

数据来源：iFind，USGS（美国地质调查局），东莞证券研究所 数据来源：iFind，生意社，东莞证券研究所

投资建议。总体来看，当前钴市场短期承压，再生钴放量、下游需求偏弱压制钴价，仍需等待

价格企稳信号。中长期刚果（金）出口配额刚性约束将逐步显现，供需格局有望逐步改善，建议关

注具备海外矿山权益、适配当地深加工政策的一体化企业。

风险提示。资源国政策的不确定性、地缘政治局势风险、下游需求不及预期的风险，美联储超

预期加息的风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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