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评：第三季度业绩扭亏，钴价中枢或将逐步抬升》 

2019-12-04 

 

  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2782.47 1779.04 2772.65 3928.73 4436.21 

净利润（百万元）  707.63 13.87 197.82 544.59 578.80 

每股收益（元） 2.63 0.05 0.73 2.02 2.15 

每股净资产（元）  7.05 6.60 6.59 8.19 9.71 

P/E 18.68 953.36 66.83 24.27 22.84 

P/B 6.96 7.43 7.44 5.99 5.05 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司是重要的钴生产企业。公司专注于钴产业链中上游，产品包括钴

精矿、钴中间品、钴粉以及电解铜产品。公司 2019 年实现营收 17.79

亿元，同比减少 36.06%，归母净利润 0.14 亿元，同比减少 98.04%。

公司业绩出现大幅下滑，主要是由于主要产品钴价格下跌严重。同时

公司公布 2020 年一季度业绩报告，实现营业收入 5.11 亿元，同比下

降 1.38%，归母净利润 0.23 亿元，同比增长 141.13%，业绩的增长依

赖于成本的下行和产量的增长。 

 钴、铜未来价格走势或取决于需求侧。钴方面，供给端在疫情的影响

下出现部分收缩，下半年的消费电池和动力电池行业增长有望贡献需

求增量。总的来看，钴的 2020 年供大于需，但是 2020 年下半年和 2021

年有望出现供需紧平衡。铜方面，当前需要紧密关注各国经济刺激政

策的发布，我们认为在疫情逐渐消退下，铜价未来有望攀升。5 月份

的国内 TC费用为 53 美元/干吨，仍保持低位，反映出供需的紧平衡。

库存方面，全球铜相关库存从 3 月底的 50 万吨下降到了 5 月底的 38

万吨左右，维持在历史较低位置。 

 盈利预测。预测公司 2020-2022 年实现营收 27.73/39.29/44.36 亿元，归

母净利润 1.98/5.45/5.79 亿元，对应 EPS 分别为 0.73、2.02、2.15 元/

股，每股净资产分别为 6.59、8.19、9.70 元/股，根据公司基本情况和

同行业估值水平，给予公司未来 6-12 个月 32-33 倍 PE估值，对应 2021

年价格区间为 64.6-66.7 元，考虑到目前钴价处于底部区间，下半年和

明年有望出现需求拉动的价格上涨，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车销售遇冷；钴行业产能收缩不及预期；消费电

池需求不及预期。  
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1 公司情况 

公司是重要的钴生产企业。公司是重要的钴生产企业，产品包括钴精矿、钴中间品、

钴粉、电解铜等。扩产方面，公司未来计划在科卢韦齐扩产 2 万吨电解铜和 5000 吨电积

钴项目，预计 2020 年下半年投产。同时公司计划非公开发行股份募集约 19 亿元，用于 1

万吨金属钴和 2.6 万吨三元前驱体项目。 

公司业绩情况。公司 2019 年实现营收 17.79 亿元，同比减少 36.06%，归母净利润

0.14 亿元，同比减少 98.04%。业绩大幅下滑主要是由于钴价格下跌严重，公司毛利率从

2018 年的 45.30%下降到 2019 年的 11.75%。公司公布 2020 年一季度业绩报告，实现营

业总收入 5.11 亿元，同比下降 1.38%，归母净利润 0.23 亿元，同比增长 141.13%，与上

年同期相比扭亏为盈的主要原因是：（1）子公司刚果迈特电解铜新生产线于 2019 年末投

产，电解铜产销量增长；（2）钴产品成本下降、钴金属期末市场价格提高，本报告期无

存货跌价损失，上年同期存货跌价损失 0.68 亿元；（3）子公司安徽寒锐募投项目于 2019

年 9 月份投产，提高了钴粉原料自给率，委外加工成本下降。 

 

图 1：公司业绩情况  图 2：公司营收结构（2019）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

2 行业情况 

钴未来价格趋势或取决于需求侧。（1）供给方面，2019 年在嘉能可 Mutanda 矿停产

的影响下，其 2020-2021 年产量指引从原先的 6.3、6.8 万吨减少到 2.9、3.2 万吨。根据

最新的嘉能可一季度报告指引，其 2020 年产量指引下调到 2.8 万吨，全球钴矿供给端出

现部分收缩。同时刚果金的疫情对供给端的扰动也是我们关注的重点，截止 5 月 30 日的

每日新增确诊人数是 133 人，暂时维持低位。（2）需求方面，钴的下游应用领域主要包

括电池材料、高温合金、硬质合金、磁性材料等，其中增量贡献较多的是电池材料。动

力电池方面，我们认为动力电池行业虽然有低钴化的趋势，但是在行业总量高速增长的

前提下，仍可保持一定的增长。目前国内动力电池销量处于短期低谷，二季度出现了环

比增长，下半年有望出现同比增长。国外方面，欧洲、美国目前已经过了最差时刻，三
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季度有望环比增长，未来有望继续高增长。消费电池是决定钴需求更重要的领域，在疫

情的影响下消费电池需求被延迟，我们看好 5G 换机潮以及单机带电量的提升对钴需求的

拉动。根据 IDC 的报告数据，2020 年全球第一季度手机出货量为 2.76 亿部，同比下降

11.7%（IDC 在 2019 年底对于 2020 年全球手机出货量的预测是增长 5%，将扭转 2017-2019

年连续三年的负增长）。根据 IDC 在 2020 年 2 月底的最新预测，2020 年全球智能手机出

货量将下降 2.3%，2020 年上半年的全球智能手机出货量将同比下降 10.6%，这意味着在

2020 年下半年全球智能手机出货量有望同比增长 5.0%。总的来看，钴的供给端不排除有

进一步收缩的可能，下半年在消费电池和动力电池的复苏下有望出现供小于需的短期失

衡，2021 年有望出现供需紧平衡。 

 

图 3：钴下游需求结构   图 4：钴价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Dr cobalt，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

图 5：全球智能手机季度出货量与增速（百万部）  图 6：国内 5G基站建设预计进度（万个） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

铜价格取决于全球经济复苏情况。目前全球经济仍较为低迷，2020 年 4 月份的摩根
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全球制造业 PMI 数据为 39.8，同时疫情方面，截止 5 月 30 日的全球非中国地区每日新

增确诊人数为 11.6 万，仍然处于高位。冶炼铜的 TC 费用方面，5 月份为 53 美元/干吨，

保持低位，反映出供需的紧平衡。库存方面，铜的库存从 3 月底的 50 万吨下降到了 5 月

底的 38 万吨左右，维持在历史较低位置。当前需要紧密关注各国经济刺激政策的发布，

我们认为在疫情逐渐消退下，铜价未来有望攀升。同时不能忽视铜供给国的疫情的影响，

目前全球矿山铜主要产地智利、秘鲁等国每日新增确诊人数为 5500 例左右，仍在向上攀

升，未来需要警惕疫情恶化对相关矿企的冲击以及后续的供给收缩。 

 

图 7：冶炼铜 TC 费用变化（美元/干吨）   图 8：  铜库存情况（吨）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

图 9：摩根大通制造业 PMI   图 10：  全球每日新增确诊人数（不含中国，人） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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3 盈利预测 

预测公司 2020-2022 年实现营收 27.73/39.29/44.36 亿元，归母净利润 1.98/5.45/5.79

亿元，对应 EPS 分别为 0.73、2.02、2.15 元/股，每股净资产分别为 6.59、8.19、9.70 元/

股，根据公司基本情况和同行业估值水平，给予公司未来 6-12 个月 32-33 倍 PE 估值，

对应 2021 年价格区间为 64.6-66.7 元，考虑到目前钴价处于底部区间，下半年和明年有

望出现需求拉动的价格上涨，维持公司“推荐”评级。 

4 风险提示 

新能源汽车销售遇冷；钴行业产能收缩不及预期；消费电池需求不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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