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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1464.90 2782.47 1887.40 3101.39 4077.61 

净利润（百万元）  449.40 707.63 31.85 273.51 392.31 

每股收益（元） 1.67 2.63 0.12 1.02 1.46 

每股净资产（元）  4.14 7.07 6.33 7.17 8.40 

P/E 38.67 24.56 545.64 63.54 44.30 

P/B 15.60 9.15 10.22 9.01 7.70 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司是国内重要的钴生产企业。公司是重要的钴生产企业，主要产品

为钴粉、钴精矿、钴盐、电解铜等。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。 

 公司业绩情况。公司 2019 年前三季度实现营收 12.43 亿元，同比减少

42.43%，归母净利润-0.40 亿元，同比 2018 年前三季度的 7.08 亿元出

现亏损。第三季度实现营收 3.21 亿元，同比减少 51.14%；归母净利润

0.36 亿元，同比减少 79.19%，公司第三季度业绩环比扭亏，主要是由

于钴价环比提升带来的。  

 受益于供需关系，钴价格中枢或将稳步抬升。我们认为钴的供给在嘉

能可的停产事件影响下增速放缓，需求端我们看好消费电池和动力电

池行业的增长，同时叠加消费电池单机带电量和新能源汽车单车带电

量的提升，钴的需求增速或将更高。根据我们的供需平衡测算，乐观

情况下，2020-2021 年度钴有望出现供需失衡，我们认为未来钴价中枢

或将得到逐步抬升。 

 盈利预测：我们预测公司 2019-2021年实现营收 18.87/31.01/40.78亿元，

归母净利润 0.32/2.74/3.92 亿元，对应 EPS 分别为 0.12、1.02、1.46 元

/股，每股净资产分别为 6.33、7.17、8.40 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 10-11 倍 PB 估值，合理价

格区间为 71.7-78.9 元，首次覆盖，给予“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 公司基本情况 

公司是重要的钴生产企业。公司是重要的钴生产企业，主要产品为钴粉、钴精矿、

钴盐、电解铜等。公司 2019H1 报告中，钴相关产品营收占比约为 87.4%，电解铜业务营

收占比约为 12.5%。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 年前三季度实现营收 12.43 亿元，同比减少 42.43%，归母

净利润-0.40 亿元，同比 2018 年前三季度的 7.08 亿元出现亏损。第三季度实现营收 3.21

亿元，同比减少 51.14%；归母净利润 0.36 亿元，同比减少 79.19%，公司第三季度业绩

环比扭亏，主要是由于钴价环比提升带来的。 

 

图 1：公司业绩情况  图 2：公司业务情况（2019H1）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 受益于供需结构，钴价中枢或将逐渐抬升 

钴价格经历过山车。本轮钴的行情主要是 2015 年以来新能源汽车的销量高速增长带

来的，钴价从 2016 年底 20 万元/吨左右开始上涨，一直上涨至 2018 年 4 月份高峰的 68.5

万元/吨，然后供需逆转，价格一路下跌至 2019 年 7 月的 22 万元/吨，随后在嘉能可关闭

旗下钴矿山的影响下反弹至目前的 27 万元/吨左右。 
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图 3：钴价格走势   图 4：钴的下游应用（2018）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：Dr cobalt，财富证券 

 

嘉能可关闭旗下矿山，扭转供给大幅过剩局面。嘉能可是钴行业龙头，其在 2019 年

8 月份宣布从 2019 年底起暂停旗下全球第一大钴矿场 Mutanda 的生产，并计划 2020-2021

年度检修。暂停生产的原因主要是钴价处于历史低位，同时矿场氧化矿品位下降导致需

要将冶炼工艺的开发重心从氧化矿转移到成本更高的硫化矿上。11 月 27 日，据 SMM 报

道，嘉能可的子公司 Mutanda Mining 在周一发给员工的一封信中显示，由于该公司目前

难以获得硫酸的原因，Mutanda 矿山已经在 11 月 25 日暂停运营，这比嘉能可之前官方宣

布停产维护和保养的时间点提前了一个月。  

目前在嘉能可 Mutanda 矿停产以及 Katanga 产量低于预期事件的影响下，嘉能可

2019-2021 年产量指引从原先的 5.7、6.3、6.8 万吨减少到 4.3、2.9、3.2 万吨。受此影响，

全球钴矿供给端增幅从 2018 年的 12.6%、2019 年的 6.3%下跌到 2020 年的 2.1%。 

 

表 1：嘉能可旗下钴矿产量（万吨） 

 2017 2018 2019 2020 2021 

Mutanda（原先）  —  —  3.1 3.1 3 

Mutanda（最新）  3.39 2.73 2.5 0 0 

Katanga（原先）  —  —  2.6 3.2 3.8 

Katanga（最新）  —  1.11 1.4 2.5 2.8 

嘉能可钴产量指引（原先）  —  —  5.7 6.3 6.8 

嘉能可钴产量指引（最新）  —  —  4.3 2.9 3.2 

嘉能可产量减少   1.4 3.4 3.6 

全球钴矿供给（最新） 12 13.51 14.36 14.66 15.06 

钴矿供给增速  12.6% 6.3% 2.1% 2.7% 

资料来源：公司公告，安泰科，财富证券 

备注：标黄的是估计值 

 

需求端有望超预期。钴的下游应用主要有消费电池、新能源汽车以及传统工业，其

中主要的需求变量是消费电池和动力电池。（1）根据我们的测算，未来两年的新能源汽
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车对于钴需求有较强的拉动，叠加单车带电量的提升，我们预计动力电池未来两年的钴

需求增速大约为 19%。（2）消费电池在 2017 年以来行业出现下滑，以手机为例，2017-2018

年度全球手机累计出货量分别为 14.29 和 13.69 亿部，分别同比减少 9.3%和 4.2%，2019

年前三季度全球手机出货量为 9.06 亿部，同比减少 7.07%。我们预计 2020 年度在 5G 手

机换机潮的带动下，消费电池行业增速有望实现正增长，同时叠加单机带电量的提升，

有望拉动钴的需求。 

综合来看，我们认为钴的供给在嘉能可的停产事件影响下增速大幅放缓，需求端我

们看好消费电池和动力电池行业的增长，同时叠加消费电池单机带电量和新能源汽车单

车带电量的提升，钴的需求增速或将更高。根据我们的供需平衡测算，乐观情况下，

2020-2021 年度钴有望出现供需失衡，我们认为未来钴价中枢或将逐步抬升。 

3 盈利预测 

我们预测公司 2019-2021 年实现营收 18.87/31.01/40.78 亿元，归母净利润

0.32/2.74/3.92 亿元，对应 EPS 分别为 0.12、1.02、1.46 元/股，每股净资产分别为 6.33、

7.17、8.40 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 10-11

倍 PB 估值，合理价格区间为 71.7-78.9 元，首次覆盖，给予“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。 

 

本报告仅供财富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。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 
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