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投资要点

 2022年业绩确定性较强。镍板块：友山镍业2021年开始全产运行，产能释放叠加镍价高位，量稳价增预计子板块归母净利可达5.8

亿，同比上涨18%。铜钴板块：CCM项目2022年开始放量，铜钴权益销量预计分别同比增长70%/32%。科立鑫技改后，产品质量

更加稳定，单吨加工利润提升0.5-1万元。

 周期股中的成长股。镍板块：70%权益的盛迈镍业富氧侧吹项目在2023年有望投产，24年公司镍权益销量有望达到3.2万吨，较22

年增长124%。铜钴板块：卡隆威有望在2023年完成投产，届时公司将在铜钴板块完成矿山板块突破，自有矿山将赋予公司成本优

势，即使铜钴价格出现小幅下探，公司利润厚度仍有保证，2024年预计铜钴板块归母净利较2022年分别增长200%、65%。

 一体化布局完善。2023年上半年，贵州项目一期15万吨硫酸镍项目有望建成投产，公司镍板块上下游一体化布局完善，有望提升盈

利能力。

 业绩预测：预计 2022-2024 年公司分别实现归母净利润19.61/27.59/36.94亿元，对应PE 10.2、7.2和5.4倍。

 风险提示：项目进展不及预期；主要产品价格下滑；原材料/能源成本上升。
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盛屯矿业：完善布局，厚积薄发

盛屯矿业深度报告



循序渐进，新能源上游布局逐渐完善

图：公司广泛布局，产业链逐渐完善

资料来源：公司公告，中信建投

 公司多年来循序渐进，新能源上游布局完善。公司1996年在上交所上市，股票代码为600711；2007年公司受让三富矿业42%股权，从此开始向

有色金属矿采企业转型；2016年开始，公司不断布局新能源上游产业链，目前新能源上游布局完善，逐渐成为聚焦镍、铜、钴三大品种的国内优

质矿企。
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时间 大事件

1996年 公司于1996年6月在上交所上市交易，股票代码：600711，原名为厦门龙舟。

2007年 受让三富矿业42%股权，计划向有色金属矿采企业转型。

2008年 收购鑫盛矿业，正式转型矿业企业公司；名称变更为厦门雄震矿业集团股份有限公司。

2010年 收购银鑫矿业，进一步增强有色金属矿采选主业。

2011年 收购风驰矿业，扩充铜资源布局；公司名称变更为盛屯矿业集团股份有限公司。

2012年 收购埃玛矿业，大幅提升铅锌矿储备实力。

2014年 收购贵州华金，提升金矿储备实力。

2016年 收购恒源鑫茂，继续提升铅锌矿综合实力。投资刚果资源（CCR）项目，进军铜钴板块。

2017年 收购万国国际矿业16.67%股权，英国CMI25%股权，参与境外优质矿产资源。

2018年
2018年5月，购买英国联合镍业股份。2018年8月，收购珠海科立鑫，延续钴产业链。2018年12月，刚果资源（CCR）项目建设完成，开始试

生产。

2019年 收购四环锌锗，提升锌、锗资源储备实力，取得大理三鑫控制权。投资CCM项目，扩充铜钴板块。

2020年 完成收购恩祖里，建设卡隆威项目，正式切入铜钴矿资源，打通钴材料产业链.

2021年
友山镍业3.4万吨高冰镍项目全产运行，同时设立盛迈镍业（70%）建设富氧侧吹年产4万吨高冰镍项目。

设立贵州盛屯新材料，建设投资30万吨电池级硫酸镍、30万吨电池级磷酸铁及1万金属吨电池级钴的生产线。

表：盛屯矿业发展历程和大事一览

数据来源：公司公告，中信建投



盛屯矿业股权结构

 截止到2022年一季报，深圳盛屯集团持有公司18.49%的股份，是最大股东，姚雄杰是实际控制人。

 公司三大板块布局完善，铜钴板块有CCR、CCM、卡威隆项目、珠海科立鑫以及贵州盛屯新材料；镍板块布局了友山镍业、盛迈镍业、穆纳

里硫化镍矿以及贵州盛屯新材料；收购四环锌锗布局锌板块。
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图：公司广泛布局，产业链逐渐完善

数据来源：公司公告，中信建投
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铜钴板块布局历程

 2016年公司投资刚果（金）CCR项目（年产金属量为3500吨钴、10000吨铜），自此进入铜钴板块。2018年公司收购珠海科立鑫，科立鑫生产的硫酸钴

和四氧化三钴是三元电池和钴酸锂电池的重要原材料，自此实现钴行业产业链由行业上游至中游的延伸。2019年公司投建CCM项目（年产金属量为

30000吨电铜、5800吨粗制氢氧化钴），扩充了铜钴板块的规模。2020年公司收购澳洲上市公司恩祖里，建设卡隆威项目（年产金属量为30028吨电铜、

3556.4吨粗制氢氧化钴），正式切入铜钴矿资源，从此打通了钴材料产业链，完成了从铜钴矿到硫酸钴和四氧化三钴的完整布局。2019年，刚果（金）

CCR项目扩产成功，铜产能从年产10000吨扩产到年产30000吨，钴产量也在稳步上升。2021年公司设立贵州盛屯新材料，建设投资30万吨电池级硫酸镍、

30万吨电池级磷酸铁及1万金属吨电池级钴的生产线。

表：公司铜钴板块布局情况

数据来源：公司公告，中信建投

控股公司 持股比例 旗下资源性质 主要产品 规划产能 建设阶段

刚果资源（CCR） 51% 铜钴冶炼
阴极铜 30000吨

已投产
粗制氢氧化钴 3500金属吨

刚果盛屯新材料（CCM） 100% 铜钴冶炼
阴极铜 30000吨

已完工
粗制氢氧化钴 5800金属吨

恩祖利铜钴矿 100% 铜钴矿山
阴极铜 30028吨

在建，2023年投产
粗制氢氧化钴 3556.4金属吨

珠海科立鑫 100% 加工 钴产品 4000实物吨四氧化三钴 已投产

科立鑫新能源 100% 加工 钴产品 2000实物吨四氧化三钴 已投产

贵州盛屯新材料 100% 加工 镍钴等材料
30万吨电池级硫酸镍、30万吨电池级

磷酸铁及1万金属吨电池级钴盐
拟建，建设期三年



镍板块布局历程

 1、2018年5月，公司投资3000万美元增资入股英国联合镍业有限公司（CNM），获得CNM增发后32.01%股权，截至2020年底，公司共计持有

CNM41.29%股权。并且拥有了赞比亚穆纳里硫化镍矿的租赁权，年产4650吨（镍精矿）镍和360吨钴，完成了公司布局镍矿的第一步。

 2、2019年8月全资子公司宏盛国际增资550万美元获得华玮镍业55%股权，从而间接持有友山镍业35.75%股权成为单一第一大股东；友山镍业于印尼投

建的产能镍金属量3.4万吨的高冰镍项目。2020年底友山四条生产线已全部投产，2021年一季度达到满产状态。项目目前处于产出镍铁阶段，下一阶段会

转化为高冰镍，从而用来生产硫酸镍。

 3、2021年12月公司盛屯矿业宣布继续布局火法高冰镍项目，全资子公司宏盛国际设立盛迈镍业，宏盛国际持有盛迈镍业70%股权，盛迈镍业拟在印度尼

西亚纬达贝工业园（IWIP）投建年产4万吨镍金属量高冰镍项目，项目建设总投资为3.5亿美元，将和中国恩菲合作，采用最新的富氧侧吹技术。

 4、2021年公司设立贵州盛屯新材料，建设投资30万吨电池级硫酸镍、30万吨电池级磷酸铁及1万金属吨电池级钴的生产线。
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表：公司镍板块布局情况

数据来源：公司公告，中信建投

控股公司 持股比例 旗下资源性质 主要产品 规划产能 建设阶段

友山镍业 35.75% 红土镍矿 高冰镍 3.4万金属吨 已投产

盛迈镍业 70% 红土镍矿 高冰镍 4万金属吨 规划中

CNM 41.29% 硫化镍矿 硫酸镍 4650金属吨 已投产

贵州盛屯新材料 100% 加工 镍钴等材料
30万吨电池级硫酸镍、30万吨电池级

磷酸铁及1万金属吨电池级钴盐
拟建，建设期三年



锌板块布局历程

 2019年公司收购四环锌锗，提升锌、锗资源储备实力。四环锌锗为高新技术企业，目前拥有多项自主研发专利，

主营业务是锌锗系列产品的生产和销售，锌锭、锗精矿以及高纯二氧化锗。具备22万吨/年的电解锌生产能力，20

万吨/年的电锌废渣综合回收利用能力，40吨/年的高纯二氧化锗的生产能力。

 2019年公司非公开发行股票募集8.16亿元，其中5.2亿元作为收购四环锌锗的部分资金，其余非公开发行股份方

式进行支付。最终收购了四环锌锗97.22%的股权，四环锌锗由此成为公司的全资子公司 ，完成了公司在锌领域

的重要布局。
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表：公司锌板块布局情况

数据来源：公司公告，中信建投

控股公司 持股比例 旗下资源性质 主要产品 规划产能 建设阶段

四环锌锗 100% 锌锭、锗 锌产品 22万吨锌锭 已投产



公司产能逐渐释放，未来成长空间极大

 随着CCM项目投产，公司2022年末将形成有6万金吨铜、9400金吨钴，将近4万金吨镍，以及6000实物吨的四氧化三钴和20万金吨的锌。

 未来三年公司计划形成 12 万吨铜、10 万吨镍、1.8 万吨钴、30 万吨锌的年产能。
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控股公司 持股比例 旗下资源性质 主要产品 规划产能 建设阶段

刚果资源（CCR） 51% 铜钴冶炼
阴极铜 30000吨

已投产
粗制氢氧化钴 3500金属吨

刚果盛屯新材料（CCM） 100% 铜钴冶炼
阴极铜 30000吨

已完工
粗制氢氧化钴 5800金属吨

恩祖利铜钴矿 100% 铜钴矿山
阴极铜 30028吨

在建，2022年投产
粗制氢氧化钴 3556.4金属吨

友山镍业 35.75% 红土镍矿 高冰镍 3.4万金属吨 已投产

盛迈镍业 70% 红土镍矿 高冰镍 4万金属吨 规划中

CNM 41.29% 硫化镍矿 硫酸镍 4650金属吨 已投产

四环锌锗 100% 锌锭、锗 锌产品 22万吨锌锭 已投产

珠海科立鑫 100% 加工 钴产品 4000实物吨四氧化三钴 已投产

科立鑫新能源 100% 加工 钴产品 2000实物吨四氧化三钴 已投产

贵州盛屯新材料 100% 加工 镍钴等材料
30万吨电池级硫酸镍、30万吨电池级磷

酸铁及1万金属吨电池级钴盐
拟建，建设期三年

表：公司全板块产能情况

数据来源：公司公告，中信建投



产能逐渐释放，盈利大幅改善

 2021年公司营业收入和净利润都有大幅度增长。2021全年公司营业收入同比增加15.29%，净利润同比增加1085.32%。

 主要原因：受益于新能源动力电池行业的快速发展，市场对新能源动力电池金属需求旺盛价格上涨，公司各大板块同时发力。公司投建的镍钴铜

项目均处于历史最好的满产状态。公司镍金属项目友山镍业于2020年年下半年投产，2021年上半年顺利达产，经济效益显著；铜钴冶炼及四氧

化三钴等材料产销量较去年同期有大幅提升，盈利能力持续增长。同时公司矿山及锌锗冶炼项目运行情况良好，产量较去年同期提升，综合回收

效益提升。
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图：营业收入近年来不断提升 图：2021年项目投产+价格景气带来盈利大幅增长

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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2021年公司相关金属价格大幅提升盈利水平

 除了产能成功释放外，公司主要产品金属市场价格的大幅增长也是净利润大幅增长的重要原因。

 2021年，受到全球需求恢复和货币宽松政策的影响，全球主要大宗商品价格纷纷上涨，具体到公司的主营业务产品：2021年全年，铜上

涨48%，镍上涨14%，锌上涨23%，钴上涨31%。

 2022年，在铜钴保持高位震荡的情况下，镍和锌保持了强势的上涨势头，公司盈利能力预计持续增强。
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图：公司主要产品金属自2021年起都有不小的涨幅

数据来源：Wind，中信建投
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管理层战略决策能力强悍

 基于对新能源产业的深刻把握和前瞻性研判，公司在2016年就旗帜鲜明地提出大力发展能源金属，聚焦镍、铜、钴三大品种。积极走向海

外上控资源，在全球最重要的镍、铜、钴矿产资源国，刚果（金）、印度尼西亚、赞比亚等国家布局镍、铜、钴上游资源。

 公司提前布局印尼红土镍矿项目，友山镍业是我国在印尼最早的一批RKEF火法冶炼项目，2021年已经全产运行，是公司盈利增长的重要

来源。2022年镍价飞涨，相较行业可比公司镍项目业绩释放可能集中在2022年H2以及2023年，友山全产运行预计获得超高利润。
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图：公司精准投资，低点抄底优质资源，管理层决策能力强悍

数据来源：Wind，中信建投
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管理层战略决策能力强悍

 自2016年公司布局新能源产业链上游之后，不断进行积极的资金募投，截至目前共有三次。

 2019年非公开发行股票募集8.16亿元，作为收购四环锌锗的部分资金。

 2020年发行可转债23.86亿元，为CCM项目融资。

 2021年增发（拟）22.25亿元，投建恩祖里旗下的卡威隆项目：该项目使用自有矿山的铜钴矿进行冶炼，对公司产业链整体化意义深刻。
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表：公司对于新能源上游资源的资金募投情况

数据来源：公司公告，中信建投

募资方式 时间 项目内容 募集资金（亿元） 总投资（亿元）

增发（拟） 2021年6月
卡隆威项目：年产3万吨阴极铜、3556吨粗制氢氧化钴（金属量） 16 18.86

补充流动资金 6.25 -

可转债 2020年3月
CCM项目：年产 30,000 吨电铜、5,800 吨粗制氢氧化钴（金属量） 17 23.9

补充流动资金 6.86 -

非公开发行 2019年7月 收购四环锌锗97.22%股份的部分资金 8.16 5.2

总计 54.27 47.96

投资占比 88.37%



铜钴板块：从加工到自有矿山，一体化布局已然
成型

盛屯矿业深度报告



从加工到自有矿山，资源保障率持续提升

 公司产业链布局完整，从恩祖里铜钴矿到CCM、CCR和卡威隆（在建）三大冶炼项目，再到珠海科立鑫和贵州省屯新材料（在建）生产电

池级钴盐，上游一体化布局成型。
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图：铜钴板块布局完整，矿山到电池级钴原料一体化建设成型

数据来源：Wind，中信建投
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加工布局两翼齐飞，CCR扩产成功，CCM投产在即

 CCR项目：2016年公司投资刚果（金）CCR项目（年产金属量为3500吨钴、10000吨铜），2019年扩产成功至年产30000吨铜，钴产量也在稳步提升中。

 CCM项目：2019年为了进一步增加资源量控制力，扩大铜钴产量规模，提升公司盈利能力。公司在CCR项目附近了投建CCM项目（年产金属量为30000吨电铜、

5800吨粗制氢氧化钴）。CCM项目预计2021年底完工，2022年投产。

 CCR和CCM项目位于刚果（金）科卢韦齐地区。科卢韦齐市是刚果（金）重要的铜钴矿采炼中心，交通较为方便，与卢本巴希有航班、铁路及公路相通，该市分

布有多家大型采矿、选矿企业，能有效保证新项目原料供应的稳定。

 原料供应：以外购为主，与合格供应商有长期原料交易协议供应。如：2018年CCR项目和金川国际下属的如瓦西公司签订了氧化铜钴矿的合作协议。

18

图：CCR项目全景图 表：CCM项目详细信息

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

项目名称 CCM

总投资 3.46亿美元

产品规模 年产30000吨电铜、5800吨粗制氢氧化钴（金属量）

投资回收期（含建设期） 5.09年

原料供应 外购为主

预计投产时间 2021年底

位置 刚果（金）科卢韦齐地区，临近CCR



收购恩祖里，建设卡威隆，勘探FTB，锁定自有铜钴资源

 2020年3月12日，公司正式完成对恩祖里矿山100%股权的收购。恩

祖里主要资产为卡隆威项目和 FTB 铜钴项目。

 卡威隆项目是恩祖里子公司卡隆威资源所有的，目前公司持有卡威隆

矿业公司95%的股权。卡隆威铜钴矿项目位于刚果（金）南部卢阿拉

巴省科卢韦奇市，证书类型为采矿许可证，矿权面积 8.3 平方公里。

该项目位于中非刚果（金）-赞比亚巨型铜成矿带的西缘，该铜矿带内

已发现了数个世界级高品位铜钴矿床，著名的卡莫阿超大型铜矿距离

该项目北部约 30 公里。

 根据恩祖里前期地质工作结果，项目共探获资源量：矿石量1346万吨，

铜矿石平均品位2.7%，钴矿石平均品位0.62%，金属量铜30.2万吨，

钴4.27万吨。

 产品及规模方案：设计规模为年产 30000 吨电铜、5800 吨粗制氢氧

化钴（金属量），年处理自产铜钴矿100 万吨，外购16万吨。生产工

艺采用酸浸、萃取、电积、沉钴湿法冶炼工艺。

 投产时间：预计2021年底完成建设，2022年正式投产

 项目全投资回收期(含建设期)为5.51年，投资总额2.93亿美元，投资

利润率预计11.35%。
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图：卡隆威项目区位简图

数据来源：恩祖里官网，中信建投



收购恩祖里，建设卡威隆，勘探FTB，锁定自有铜钴资源

 2020年3月12日，公司正式完成对恩祖里矿山100%股权的收购。恩祖里主要资产为卡隆威项目和 FTB 铜钴项目。

 FTB 项目矿区毗邻多个世界级大型矿山和历史生产矿区，这条褶皱带拥有世界上最大的钴矿储量和丰富的铜矿。该区域被认为是高质量勘探靶区，类似卡莫阿-卡

库拉矿床，Kamilongwen铜矿床，以及 Mutanda, Deziwa和Kansuki矿床，历史勘探发现较好矿化信息。

 该矿区总面积334 平方公里。目前项目正在勘探中，主要矿石种类包括铜、钴、铅、锌。根据区域内的矿化信息以及物探成果圈定了8个靶区，其中四个靶区已经

获得了一定程度的找矿突破，具有进一步找矿的潜力。FTB 项目有四个靶区已经获得了一定程度的找矿突破，其中，MONWEZI 7 靶区揭露一条厚19米，品位

1.48%的钴矿体；KAMBUNDJI靶区揭露一条厚 22 米，品位 1.97%的铜矿体，其中 5 米的品位达 3.25%。

 FTB勘探项目为公司提供了铜钴资源的保障，对加强公司上游铜钴资源储备具有深远的战略意义。
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图：2018年度FTB勘探结果 图：2019年度FTB勘探结果

资料来源：恩祖里官网，中信建投 资料来源：恩祖里官网，中信建投



珠海科立鑫、贵州新材料双管齐下，钴材料产业链打通

 珠海科立鑫和贵州新材料的布局是公司在钴产业链上布局的最后一环，完善了钴材料产业链。

 2018年，公司通过向特定对象非公开发行股票的方式，收购珠海科立鑫100%的股份，珠海科立鑫成为公司的全资子公司。

 科立鑫主要产品为四氧化三钴，设计产能为年产四氧化三钴4000实物吨。有两种销售模式：（1）来料加工并收取加工费：来料加工模式下，主要原材料由客户

提供，科立鑫提供加工服务并取得收入，成本主要包括制造费用（能源、辅料成本等）、人工成本及运输费等。（2）常规销售模式：科立鑫采购原材料、生产出

产品后，按照与客户签订的销售合同供货。目前是比亚迪、杉杉科技、天津巴莫、当升科技、湖南瑞翔、中信国安等国内大型钴酸锂生产企业的主要供应商。

 科立鑫全资子公司科立鑫新能源（原名：阳江联邦）目前产能为年产2000实物吨四氧化三钴，主要为常规销售模式，来料加工比例较小。

 科立鑫主体和其子公司科立鑫新能源总共产能为：年产6000实物吨四氧化三钴，折合金属吨约4500吨。
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图：科立鑫近年来净利润和营收情况（万元） 图：公司主要产品

资料来源：Wind，中信建投
注：2020年珠海受到疫情影响，因此科立鑫较多订单未完成，导致营收不足

资料来源：Wind，中信建投

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2017 2018 2019 2020

营业收入 净利润



珠海科立鑫、贵州新材料双管齐下，钴材料产业链打通

 2021年9月，公司宣布在贵州省黔南州福泉市投资建设年产 30 万吨电池级硫酸镍、30 万吨电池级磷酸铁及 1 万金属吨电池级钴产品新能源材料

项目，投资主体为公司全资孙公司贵州盛屯新材料科技有限公司，总投资金额 619,329 万元。项目年处理总计当量 6.80 万吨金属镍、1 万吨金

属钴的原料，分别为镍铁、高冰镍、硫化镍精矿、粗制氢氧化钴。产能规模为年产 30 万吨电池级硫酸镍、30 万吨电池级磷酸铁及 1 万金属吨电

池级钴产品。副产物生产贵金属、硫酸铵、硫酸钠、浓硫酸、铁副产品等。

 贵州盛屯新材料设计产能和公司原材料产能总体相当，是公司产业链一体化的重要举措，项目镍原料年需6.8万吨，而公司目前上游多个项目满产

7.86万吨，项目钴原料年需1万吨，而公司目前上游多个项目满产1.29万吨，产能总体基本对应。
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表：贵州盛屯新材料项目的基本情况

数据来源：公司公告，中信建投

项目名称 贵州盛屯新材料

总投资 61.93亿元人民币

原料 6.80 万吨金属镍、1 万吨金属钴的原料

产品 30 万吨电池级硫酸镍、30 万吨电池级磷酸铁及 1 万金属吨电池级钴产品

原料种类 镍铁、高冰镍、镍精矿、粗制氢氧化钴

产量种类 电池级硫酸镍、硫酸钴、磷酸铁、四氧化三钴

公司镍产能 友山镍业3.4万吨、穆纳里0.46万吨，盛迈镍业4万吨，满产共计7.86万吨

公司钴产能 CCR 0.35万吨，CCM 0.58万吨，卡隆威项目 0.36万吨，瞒产共计1.29万吨

预计投产时间 建设期三年，预计2024年投产



铜钴市场分析：新基建+新能源需求支撑，价格中枢
稳定

盛屯矿业深度报告



铜市场分析：新能源需求仍有支撑

 回顾2021年，海外宽松的货币政策释放大量流动性、供应短期遭遇冲击以及中国需求旺盛导致了铜价的一路走高：流动性充裕+供需偏紧分别从

商品属性和工业属性两方面驱动铜价强势上行并维持高位震荡，尽管在2021年下半年由于限电限产的预期导致了铜需求有所下滑，导致了价格的

较大幅度回调，但是全年铜价走势依然显著好于股市，比万得全A指数高出12.18%。

 展望2022年，地产基建是2022年国内稳增长的主要推动力，电网需求依然强势，新能源汽车产量继续提升，因此铜需求在2022年预计继续保持

强势，价格依然有强支撑。

图：铜价和铜指数从2021年至今不断走强 图：铜指数2021年至今期间跑赢万得全A

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投
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铜供给：短期内铜矿放量抬升，中长期存在一定供给约束
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公司名称 2020A 2021A 2022Q1 2022E 2023E

必和必拓 105.04 104.31 36.97 160 168

智利铜业 172.7 172.8 38.8 165 175

自由港 145.44 174.3 45.77 190 200

嘉能可 125.8 119.6 25.78 111 120

南方铜业 103.4 96.5 21.45 90 100

安托法加斯塔 73.39 72.2 13.88 67.5 68

第一量子 77.93 81.6 18.22 82.25 85

波兰铜业 70.92 75.37 19.32 77 75

英美资源 64.73 64.7 14 70.5 90

紫金矿业 45.3 53 19.36 86 100

力拓 52.79 49.4 12.5 54 54

诺里尔斯克 42.4 33.9 9.14 37.5 35

五矿资源 31.25 29 7.9 30 35

淡水河谷 36.01 29.7 5.66 34 45

泰克资源 27.61 28 6.7 28 28

伦丁矿业 23.08 26.3 6.51 27 27

巴里克 20.73 18.8 4.58 20.4 20

洛阳钼业 18.3 21 6.76 27 35

西部矿业 5 12 15 15

中铜集团 32 32 35 37

江西铜业 20.9 20.9 21 21

铜陵有色(米拉多) 5.64 5.26 14.16 15.26

小计 1300.36 1322.83 1433.55 1538.5

全球铜产量（原生） 2055 2073 2193 2340

全球铜产量（再生） 388 402 380 350

总供给 2443 2475 2573 2690

表：未来两年主流铜企产量预增明显，但多家铜企下调2022年指导产量，整体供给不及预期

数据来源：公司公告，中信建投

 主流铜企2022年产量有较大提升，但全世

界总体产量提升较温和。

 2020年受困于疫情影响，全球铜供应弹性

相对不足，产量为2055.2万吨，同比仅增

加 0.3%，2021年铜供应依然比较紧张，

产量2073吨，同比增长0.8%。但随着疫

情缓解后南美逐步复工复产，叠加上铜价

高企加速了铜企产能扩张，2022年全球各

大铜矿均有一定程度的扩产，预计全球全

年同比增加5.21%。

 紫金矿业卡莫拉-卡库拉一期预期新增40

万吨产能，一期一序列20万吨产能2021

年5月已经投产，同时巨龙铜矿在2021年

12月正式建成一期露天开采 3000 万吨/

年（16.5 万吨铜金属量）。西部矿业玉龙

二期 10 万吨产能进入放量阶段。



铜供给：短期内铜矿放量抬升，中长期存在一定供给约束

 供给端长期预期：资本投入不足叠加资源禀赋恶化，长期来看供给增量不足。资本投资不足，近年来，各个国家对于有色

供给的资本投入呈现下降趋势，尤其对于铜矿这种勘探、投产周期较长的资源品来说，短期内即使增加资本投入，短期内

供给也很难看到效果。资源禀赋恶化，过去10年全球铜矿储量品位、入选品位均明显下降，2010~2016年全球发现大型

铜矿16处，2017~2019年还未发现任何一座新铜矿，长期来看供给刚性或已存在。
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图：中国有色金属产业投资多年来不断下滑 图：资源禀赋恶化导致新铜矿未来供给不足

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投
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铜需求：“十四五”规划加大电网投资，铜消费获得支撑

 根据“十四五”全国电网总投资规划，南网建设将规划投资约6700亿元，国家电网计划投入约2.23万亿元，总投资额高

达2.9万吨，较“十二五”，“十三五”时期电网投资额2万亿、2.5万亿提升明显。

 我们认为2022-2025年，电网投资有望加速，相较2021年，每年净增1000亿投资额。根据电网每投资1亿元能带动800-

1000吨的铜消费来进行匡算，2022年相较2021年净增铜需求量将达到80万吨/年。
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图： “十四五”电网投资额匡算

数据来源：《“十四五”电力规划》，中信建投



铜需求：风光装机量维持高速增长

 根据IEA数据，2021年，全球光伏新增装机容量达到166GW，其中，中国、美国和印度仍旧是前三大装机市场，2022

年，全球新增装机量将首次突破200GW。

 全球风能理事会（GWEC）发布的分析报告显示，2021-2025年，预计全球新增风电装机470GW。预计2021年全球风

电新增装机将降至87.5GW，略低于2020年，为历史第二高水平，未来几年全球风电新增装机容量GAGR有望达到4%。

28

表：全球光伏和风电装机量预测

数据来源：IEA，GWEC，中信建投

单位 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

全球光伏装机量 GW 138.2 166 200 230 239 245

净增铜需求 万吨 0 14.46 17.68 15.60 4.68 3.12

全球风电装机量 GW 93 87.5 91 94.6 98.4 102.4

净增铜需求 万吨 0 -4.73 3.01 3.13 3.26 3.39

全球光伏+风电净增铜需求 万吨 0 9.73 20.69 18.73 7.94 6.51

匡算假设：每GW风电耗铜8600吨；每GW光伏耗铜5200吨



铜需求：单车用铜量大幅增长，叠加整体销量快速提升，新能源汽车带动铜消费

 根据ICSG，传统汽车单车用铜量为23kg，混动汽车单车用铜量60kg，纯电动汽车单车用铜量83kg，主要增量来自于电

池、电动机以及高压电束带来的用铜量增长。

 新能源车的刚性需求较强，价格敏感性较低，销量继续走高。2022年1-3月，1-3月，新能源汽车销售完成125.7万辆，

同比均增长1.4倍。其中纯电动汽车销售完成100.7万辆，同比增长1.3倍，预计全年销量突破550万辆。
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表：新能源汽车新增铜需求

数据来源：中汽协，ICSG，中信建投

单位 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

全球纯电 万辆 194.8 468.8 800 1000 1200 1400

全球混电 万辆 84.5 151.7 200 350 500 600

新能源汽车 万辆 279.3 620.5 1000 1350 1700 2000

净增铜需求(纯电动) 万吨 22.74 27.49 16.60 16.60 16.60

净增铜需求(混动) 万吨 4.03 2.90 9.00 9.00 6.00

净增铜需求（合计） 万吨 26.77 30.39 25.60 25.60 22.60



铜价格：铜价全年预计仍将高位震荡

 2022年，供需偏紧的格局或将延续，国内为库存仍处于低位，铜价全年预计仍将高位震荡。

 供给端，2022年多个矿山投产，2022年预计供给端增长4.0%，今年供需格局预计小幅改善，但整体仍然偏紧；

 需求端，随着新能源产业格局不断深化，新能源汽车+风光装机提供边际增量，预计后续铜价仍将处于高位震荡。
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图：全球铜库存（LME+SHFE+COMEX+保税区库，万吨） 表：铜供需平衡

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投

单位 2021 2022 2023

供给净新增 万吨 32 98 117

需求净新增 万吨 39 110 120

供需平衡量 万吨 -7 -12 -3



钴供给端：钴增量主要聚焦在Mutanda复产以及印尼镍钴项目放量

 嘉能可已于2021年底重启Mutanda，据季报数据显示，Mutanda在2021年已形成0.39万吨金属量产能，但整体以此前矿石存货加工为主。目

前，Mutanda最具成本优势的地表氧化矿已于2019年底采完，后续复产中面临氧化矿到硫化矿工艺路线切换的问题，结合2022年产量指引，我

们认为2022-2023年Mutanda钴金属产量分别为1.1、1.1万吨。

 印尼湿法项目将提供新的供给来源。目前力勤OBI项目（5000吨），华友钴业华越项目（7800吨），格林美青美邦项目（4000吨），已先后投

产，贡献新的钴边际增量。

 此外，欧亚资源RTR二期可贡献近万吨级别增量；中色刚波夫、中国电建、以及其他中国企业项目可贡献0.3-0.5万吨增量。在手抓矿规模受限以

及回收项目将加速的大背景下，我们预计2021-2023年钴供应量将达到17.3/20.0/24.9万吨。
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图：钴主要产品价格变化（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投
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钴供给端：钴增量主要聚焦在Mutanda复产以及印尼镍钴项目放量
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表：全球钴项目梳理

数据来源：公司公告，中信建投



钴消费端：无惧高镍低钴趋势，总需求增长仍存确定性

 三元前驱体仍是钴需求的重要增量，高镍趋势降低单体用量，但总量增长仍存确定性。

 匡算标准：2021-2023年高镍低镍比例分别为：40%/60%、50%/50%、60%/40%。

 匡算标准：根据我们的梳理情况，2021-2023年前驱体产量分别为74.8/121/175.8万吨。

33

单位：万吨 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

三元前驱体国内产量 15 24.4 33.4 63.7 109 162.8

三元前驱体国外产量 8 9 9.6 11.05 12 13

三元前驱体全球产量 23 33.4 43 74.75 121 175.8

三元前驱体国内占比 65.22% 73.05% 77.67% 85.22% 90.08% 92.61%

高镍占比 30% 40% 40% 40% 50% 60%

低镍占比 70% 60% 60% 60% 50% 40%

523/622钴含量 13% 13% 13% 13% 13% 13%

811钴含量 6% 6% 6% 6% 6% 6%

钴需求 2.49 3.41 4.39 7.63 11.58 15.70 

图：钴在三元前驱体中的消费预测（万吨）

数据来源：GGII，SMM，中信建投



钴消费端：无惧高镍低钴趋势，总需求增长仍存确定性

 目前全球新能源汽车产销仍将维持高速增长，尽管高镍低钴趋势明确，但三元电池总量上的大幅增长将覆盖单位用钴量的下降，我们预计2022-

2023年钴在新能源汽车领域的需求仍将维持高速增长。

 此外，硬质合金/高温合金需求超出预期，带动钴价格走出独立行情，我们预计2022-2023，钴仍将处于紧平衡状态，价格将持续维持高位。
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表：钴消费预测（千吨）

数据来源：钴业协会，安泰科，SMM，中信建投



镍板块：专注火法，富氧侧吹继续布局

盛屯矿业深度报告



镍：专注火法，富氧侧吹继续布局

 公司在镍板块的布局主要分成了三大块：友山镍业、穆纳里硫化镍项目以及盛迈镍业。

 盛屯矿业控股的友山镍业年产3.4万吨的高冰镍项目于2020年末开始试运行，2021年上半年顺利达产，目前正在满产运行。

 赞比亚穆纳里硫化镍矿项目设计产能为年产4650吨硫酸镍。

 2021年12月，盛屯矿业宣布继续布局火法高冰镍项目，全资子公司宏盛国际设立盛迈镍业，宏盛国际持有盛迈镍业70%股权，盛迈镍业

拟在印度尼西亚纬达贝工业园（IWIP）投建年产4万吨镍金属量高冰镍项目，项目建设总投资为3.5亿美元，将和中国恩菲合作，采用最新

的富氧侧吹项目。

36

表：公司镍板块布局

数据来源：Wind，中信建投

项目名称 友山镍业 穆纳里镍矿 盛迈镍业

镍矿类型 红土镍矿 硫化镍矿 红土镍矿

工艺 RKEF 硫化矿工艺 富氧侧吹

产能 3.4万吨 4650吨 4万吨

项目地 印尼 赞比亚 印尼

产品 镍铁（高冰镍） 硫酸镍 高冰镍

投产时间 2020年 2018年 2023年



友山镍业，国内最早一批火法高冰镍项目

 2019年8月公司全资子公司宏盛国际增资550万美元获得华玮镍业55%股权，从而间接持有友山镍业35.75%股权成为单一第一大股东。友山镍业

的高冰镍项目是我国公司在印尼最高的一批火法项目，2020年投产，2021年已经开始全产运行，目前产品为镍铁，未来会进一步转化为高冰镍。

 项目采用了非常典型的RKEF镍铁硫化工艺，友山高冰镍项目投资总额4.07亿美元，处理含镍量为1.85%的红土镍矿，年产量为43690吨，其中配

套250MW燃煤法电厂及5万吨码头以及完备的冶炼系统，除去流动资金和贷款利息，对于项目建设投资总计为31498万元。由于实际生产高冰镍

34000金属吨，因此项目投资对应单万金吨镍投资1.2万美元，设备投资对应单万金吨镍投资0.93万美元，扣除码头和电厂这样的辅助设施后对应

单万金吨镍投资0.82万美元。
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表：友山镍业建设成本

数据来源：Wind，中信建投

项目 工程和费用 建筑工程 设备购置费用 安装工程 其他费用 总估算价值

A 冶炼系统建设投资 5154 6841 980 5687 18662

B 250MW电厂建设投资 2780 3289 2284 1290 9643

C 5万吨码头建设投资 850 1877 255 211 3193

D 项目建设投资 8784 12007 3518 7188 31497

E 基建贷款利息 2200 2200

F 流动资金 6982 6982

G 项目总投资 8784 12007 3518 16370 40679

单万吨投资 2584 3531 1035 4815 11964

单万吨设备投资 2584 3531 1035 2114 9264

扣除码头/电厂单万吨投资 1516 2012 288 4373 8189



友山镍业，国内最早一批火法高冰镍项目

 根据友山镍业可研报告拆分，工艺核心成本在于原材料、辅料以及燃料动力消耗：1）原辅料成本为11570万，占比为38%，这里面包括原料（红

土镍矿28%）和辅料（石灰石，焦炭等）10%。2）燃料动力消耗9473万，占31%，这里面包括电力27%和燃煤4%。工资费用2247万，占比

7%，折旧和维修费用1870万，占比11%，期间费用（销售费用+管理费用+制造费用）为1700万，占比5.6%，财务费用同样占比5.6%。最终

单位成本为8840美元/吨。

 在保持折旧、工资等费用不变的情况，鉴于2021年和2022年燃煤费用和红土镍矿价格的提升，我们预计电费和燃煤费用提升了40%，红土镍矿

提升了40%，在这样的基础上，现行单吨成本处于11000美元左右。
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表：友山镍业RKEF成本细分

数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投

项目 年成本（万美元） 单位成本（美元） 占比 调整后现行单位成本 占比

红土镍矿 8611 2533 28.65% 3546 31.33%

辅助材料 2959 870 9.84% 1218 10.77%

电费 8122 2389 27.02% 3344 29.56%

燃料煤 1351 397 4.49% 556 4.92%

工资 2247 661 7.48% 661 5.84%

折旧和维修 3366 990 11.20% 990 8.75%

期间费用 1700 500 5.66% 500 4.42%

财务费用 1700 500 5.66% 500 4.42%

总计 30056 8840 100% 11316 100%



友山镍业，国内最早一批火法高冰镍项目

 根据友山镍业可研报告拆分，工艺核心成本在于原材料、辅料以及燃料动力消耗：1）原辅料成本为11570万，占比为38%，这里面包括原料（红土镍矿28%）和

辅料（石灰石，焦炭等）10%。2）燃料动力消耗9473万，占31%，这里面包括电力27%和燃煤4%。工资费用2247万，占比7%，折旧和维修费用1870万，占

比11%，期间费用（销售费用+管理费用+制造费用）为1700万，占比5.6%，财务费用同样占比5.6%。最终单位成本为8840美元/吨。

 在保持折旧、工资等费用不变的情况，鉴于2021年和2022年燃煤费用和红土镍矿价格的提升，我们预计电费和燃煤费用提升了40%，红土镍矿提升了40%，在

这样的基础上，现行单吨成本处于11000美元左右。
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图：友山镍业成本拆分（可行性报告） 表：友山镍业成本拆分（调整后的现行成本）

数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投 数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投
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盛迈镍业，富氧侧吹继续布局

 2021年12月，盛屯矿业宣布继续布局火法高冰镍项目，全资子公司宏盛国际设立盛迈镍业，宏盛国际持有盛迈镍业70%股权，盛迈镍业拟在印度尼西亚纬达贝工

业园（IWIP）投建年产4万吨镍金属量高冰镍项目，项目建设总投资为3.5亿美元，将和中国恩菲合作，采用最新的富氧侧吹工艺。

 富氧侧吹技术事实上和RKEF镍铁硫化技术非常相似，在回转窑干燥以及镍铁后硫化这些环节基本类似。主要的区别在于还原时富氧侧吹不使用电炉，同时可以使

用余热进行发电，因此可以节省电力，但是侧吹需要大量的氧气，因此耗氧费用提升。我们测算：相较RKEF，富氧侧吹的电力费用是其25%，此外需要增加一定

的氧气费用，其余部分基本一致。最终单吨成本为7702美元。

 在保持折旧、工资等费用不变的情况，鉴于2021年和2022年燃煤费用和红土镍矿价格的提升，我们预计电费和燃煤费用提升了40%，红土镍矿提升了40%，在

这样的基础上，单吨成本处于9470美元左右（若考虑到富氧侧吹工艺带来的钴回收，预计成本仍有1000美元左右的下降空间）。
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表：富氧侧吹工艺成本细分

数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投

项目 单位成本（美元） 占比 调整后现行单位成本 占比

红土镍矿 2533 32.88% 3546 37.44%

辅助材料 870 11.30% 1218 12.86%

电费 621 8.06% 870 9.18%

燃料煤 397 5.16% 556 5.87%

氧气费用 630 8.18% 630 6.65%

工资 661 8.58% 661 6.98%

折旧和维修 990 12.85% 990 10.45%

期间费用 500 6.49% 500 5.28%

财务费用 500 6.49% 500 5.28%

总计 7702 100% 9471 100%



盛迈镍业，富氧侧吹继续布局

 在同样的原材料和电力价格上涨40%的情况下，RKEF镍铁硫提升了2500美元，而富氧侧吹仅提升1770美元。由此也能看出富氧侧吹的成本是更

加稳定的，因为成本中煤和电等材料的戏份较低，在当今能源价格不稳定的情况下不仅成本较低，而且成本稳定，如果顺利达产，很可能是未来

取代RKEF镍铁硫化，成为红土镍矿制造高冰镍的主流工艺。
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表：富氧侧吹工艺成本细分

数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投

RKEF 富氧侧吹

项目 调整后单位成本 占比 调整后单位成本 占比

红土镍矿 3546 31.33% 3546 37.44%

辅助材料 1218 10.77% 1218 12.86%

电费 3344 29.56% 870 9.18%

燃料煤 556 4.92% 556 5.87%

氧气费用 630 6.65%

工资 661 5.84% 661 6.98%

折旧和维修 990 8.75% 990 10.45%

期间费用 500 4.42% 500 5.28%

财务费用 500 4.42% 500 5.28%

总成本 11316 100% 9471 100%



盛迈镍业，富氧侧吹继续布局

 在同样的原材料和电力价格上涨40%的情况下，RKEF镍铁硫提升了2500美元，而富氧侧吹仅提升1770美元。由此也能看出富氧侧吹的成本是更

加稳定的，因为成本中煤和电等材料的戏份较低，在当今能源价格不稳定的情况下不仅成本较低，而且成本稳定，如果顺利达产，很可能是未来

取代RKEF镍铁硫化，成为红土镍矿制造高冰镍的主流工艺。
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图：富氧侧吹成本拆分（可行性报告） 表：富氧侧吹成本拆分（调整后的现行成本）

数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投 数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投
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镍市场分析：不锈钢、三元电池需求增速可观，
需求端强支撑高位镍价

盛屯矿业深度报告



镍：供需逐渐平衡，价格高位震荡，公司产能释放及时，获得超额收益

 2021年，受到供给不足和需求旺盛的双重影响，镍价一路走高。

 2022年初，青山集团遭遇“逼仓”，镍价一路上行创历史新高，虽然后有回落，但目前LME价格仍处于25000美元/吨以上的高位震荡。

 2022年和2023年，虽然供给有所释放和恢复，但是不锈钢和三元电池的需求依然旺盛，紧平衡的局面预计维持。镍价大概率仍会处于高位震荡的局面。

 公司镍布局早，友山镍业和穆纳里硫化矿2021年已经满产运行，将近40000吨的镍产能释放及时。相比国内的其他厂商，在镍价高位周期中占据先机，镍板块预

计带来可观的超额盈利。
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图：公司镍产能在镍价上行周期中释放，获得极大的盈利时间和空间

数据来源：Wind，中信建投
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镍供给：2022年有所恢复，增量较明显

 2021年，我们统计的全球主要厂商镍产量有了较大幅

度的提升，达到180.27万吨，比起2020年的156.07

万吨，同比提升15.51%。产能提升的主要来源是中国

厂商，受益于新能源和不锈钢市场的景气，中国的厂

商积极布局新能源三元电池产业链，因此拉动了总体

产量的提升：青山集团2021年镍产量达到了60万吨，

相比于2020年的34万吨提升巨大；盛屯矿业旗下的友

山镍业2021年开始了全产运行，全年生产镍铁3.4万

吨；宁波力勤的奥比岛项目2021年开始了运营，整年

预计生产8千吨MHP。2021年国外镍厂商受困于疫情

和突发状况总体产量略有下行。

 展望2022和2023年，随着2022年格林美、华友钴业、

宁波力勤以及青山集团诸多项目的投产，中国厂商的

扩产将带动世界总体镍矿产量的进一步增加，同时国

外厂商的复产也会带来一定增量，2022年我们统计的

全球主要厂商的镍产量预计将达到228.33万吨，同比

增速达到26.7%，2023年预计达到277.16万吨，同

比增速为21.39%。
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图：全球主要镍厂商供给

数据来源：公司公告，中信建投



镍需求：不锈钢是镍需求的重中之重

 镍的需求主要集中在不锈钢、新能源汽车电池的三元前驱体以及其他（电镀、高镍合金等）：1、不锈钢是镍的最大需求，目前占到全部镍需求的70%左右。2、随着新能源汽车数量

的高速增加以及三元电池的高镍化，新能源市场对于镍的需求将成为镍需求的最大增量。3、电镀和高镍合金的需求是比较稳定的，总量也较小。

 不锈钢产量预计未来保持增速，镍需求持续增长：200系和300系不锈钢含镍量高，是不锈钢镍需求的主要来源：300系不锈钢镍含量最高，达到8%—12%，广泛使用于工业和家具

装饰行业和食品医疗行业。200系不锈钢含镍量较低，在3.5%—5.5%，般用于中性干燥环境中的结构支撑领域，如照明设备、电信杆、汽车框架等普通用途。

 中国未来是不锈钢需求的最大市场，目前中国人均不锈钢消费量是18KG，远低于意大利（33.8KG）、韩国(30.1KG)等制造业大国，未来消费潜力巨大。不锈钢产量近年来稳定增

长，2020年全球生产不锈钢粗钢5089.2万吨，2021年产量提升至5628.9万吨，同比增速为10.6%，2022年印尼不锈钢预计新增200万吨，国内产量也有提升，因此2022年预计全

球不锈钢产量为5820万吨，2023年为6000万吨。
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图：不锈钢是镍需求的重中之重（全球需求结构） 表：不锈钢下游需求结构与经济周期强相关

数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投 数据来源：公司公告，Wind，Mysteel，中信建投
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镍需求：三元电池增速可观

 三元前驱体是镍需求的重要增量。前驱体厂商使用硫酸镍、硫酸钴、硫酸锰（铝）等作为原材料，合成三元前驱体，正极厂商将三元前驱体与碳酸锂或氢氧化锂

反应，制成镍钴锰酸锂作为三元正极材料。进一步与负极材料、电解液、隔膜等构成动力电池。

 中国三元前驱体的产量占到全世界的90%左右，因此我们统计了中国主要前驱体的产量和未来的产能释放情况，来预测未来前驱体方面的镍需求。2021年全球产

出前驱体74.8万吨，2022年预计出货121万吨，2023年预计出货176万吨，增速可观。
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图：三元前驱体产能，中国目前产量占比接近90%

数据来源：公司公告，中信建投

单位：千吨 2021底产能
21年时间
加权产能

2021年出货 2022底产能
22年时间
加权产能

2022年出货 2023底产能
23年时间
加权产能

2023年出货

中伟股份 255 180 150 320 270 270 440 390 370
格林美 180 120 110 250 200 180 300 250 250
华友钴业 150 80 65 330 150 130 330 300 250
邦普 100 80 50 200 150 100 200 180 150

兰州金通 60 50 30 70 60 60 70 70 70
容百科技 40 40 35 60 50 50 60 60 60
美都海创 54 30 30 54 50 45 60 50 50
优美科 80 50 40 100 80 70 150 100 100
金驰科技 80 50 45 120 90 80 160 120 120
赣锋锂业 16.5 17 10 16.5 17 10 17 17 10
诸暨帕瓦 15 15 10 30 20 15 50 40 35
河南科隆 17 15 15 37 30 25 60 50 40
芳源环保 36 25 24 61 50 40 112.3 100 90
杉杉股份 12 12 10 0 0 0 0 0 0
厦门钨业 10 0 0 10 0 0 30 10 8
天力锂能 8 8 8 12 10 10 15 12 12
当升科技 5 5 5 5 5 5 5 5 5
其他 176.29 0 0 205.09 0 0 20 10 8

国内合计 1294.79 777 637 1880.59 1232 1090 2079.3 1764 1628
全球合计 747.5 1210 1758

国内产出占比 85.22% 90.08% 92.61%



镍供需平衡：供需两端逐渐平衡，镍价2022预计高位震荡，2023出现下行趋势

 根据我们的测算，前驱体产量在未来的两年将会有大幅的提升，国内2022年预计达到109万吨，2023年为162.8万吨，同时伴随着高镍化的持续，对于镍的需求

将会有很大的提升：2022年预计电池镍需求预计为51.18万吨，2023年预计为76.457万吨，同比分别达到66.57%和49.39%。同时伴随着不锈钢产量的提升，

总体需求在2022年提升到313.69万吨，2023年为353.73万吨，同比分别为12.65%和12.76%。与此同时，随着国内厂商的不断扩产以及国外厂商的产能恢复，

预计2022年和2023年供需平衡转负为正，2022年盈余为0.81万吨，维持了一种紧平衡的状态，2023年盈余预计扩大到6.27万吨（未考虑库存影响），因此我

们预测2022年镍价可能维持高位震荡，2023年可能出现下行趋势。
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表：镍总体供需平衡表

数据来源：安泰科，灼识咨询，中信建投

单位：万吨 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

三元前驱体国内产量 15 24.4 33.4 63.7 109 162.8

三元前驱体国外产量 8 9 9.6 11.05 12 13

三元前驱体全球产量 23 33.4 43 74.75 121 175.8

三元前驱体国内占比 65.22% 73.05% 77.67% 85.22% 90.08% 92.61%

811高镍占比 30.00% 40.00% 40.00% 40.00% 50.00% 60.00%

低镍占比 70.00% 60.00% 60.00% 60.00% 50.00% 40.00%

电池镍需求 9.18 13.73 17.68 30.73 51.18 76.46 

全球不锈钢产量 5073 5222 5089 562.90 5800 6000

不锈钢镍需求 169.8 170.9 171.8 191.39 203.7 216

其他镍需求 48.89 51.32 53.92 56.36 58.81 61.27

总镍需求 227.87 235.95 243.40 278.47 313.69 353.73 

镍供给 224 236.8 248.9 265.60 314.5 360

供需平衡 -3.87 0.85 5.51 -12.87 0.81 6.27 



锌板块：收购四环锌锗，稳定贡献利润

盛屯矿业深度报告



锌：收购四环锌锗，稳定贡献利润

 2019年公司非公开发行股票募集8.16亿元，其中5.2亿元作为收购四环锌锗的部分资金，其余非公开发行股份方式进行支付。最终收购了

四环锌锗97.22%的股权，四环锌锗由此成为公司的全资子公司。

 四环锌锗的主营业务是锌锗系列产品的生产和销售，锌锭、锗精矿以及高纯二氧化锗。目前年产能为22万吨锌锭、40 吨锗的回收冶炼项目。
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图：四环锌锗主要产品

数据来源：公司公告，中信建投



积极工艺改进，拥抱双碳目标

 2020年，四环锌锗为实现资源综合利用，促进产业可持续发展，减少环境污染，投资 7 亿元建设一条年处理能力 15 万吨含锌废渣综合回收利用

生产线和一条年处理 10 万吨高含锗物料多金属回收生产线，充分将废渣中的稀有金属提炼出来，实现了经济循环，提高了资源利用率，减少废物

的产生量，做到了废渣的资源化、减量化利用。

 四环锌锗汉源基地通过优化工艺，渣处理采用富氧燃烧方式，降低了燃煤单耗，减少了碳排放，每个分厂都完成了节能整改并完成报告编制通过

专家评审，能耗单耗均达到了行业先进水平；四环锌锗石棉基地2021年对公司资源再生二车间1#线余热锅炉项目技改，在不额外增加煤耗的前提

下，优化余热利用，提高能源效率；对湿法厂电解二车间电耗优化，由卡接式改为搭接式，电解效率由 80%提升到 88%，从电力上技能减排。
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图：公司锌产品产量逐年提升（吨） 图：四环锌锗近年来营业收入和净利润（万元）

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投
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锌市场分析：供给扰动持续，价格仍有支撑
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天然气价格飞涨，欧洲锌冶炼供给持续受到扰动

 锌供给：2021年欧洲能源价格大涨，欧洲国家能源结构中，天然气比重较高，因此天然气价格波动对欧洲锌冶炼的影响较大。

 欧洲主要厂商受到成本扰动影响，有所减产。其中世界锌冶炼龙头Nyrstar2021年10月宣布由于能源价格过高，旗下的Budel，Balen和Auby工

厂计划减产50%左右，对锌价产生较大冲击。世界最大锌厂商嘉能可2021年产量为111.78万吨，比2020年略有下降，主要是因为矿山品位不可

逆的下降，虽然2022年Zhairem投产，但是产能爬坡不会带来太大增量。Boliden2021年产量为26.8万吨，比2020年有所下降。

 2022年，欧洲能源价格受到俄乌战争影响进一步上涨，国内能耗双控预计持续，锌供给大概率再度承压。
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图：欧洲能源结构中，天然气比重较高 图：欧洲天然气价格持续高位（便士/色姆）

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

意大利 德国 西班牙 美国 法国 挪威 加拿大 芬兰 比利时

欧美各国能源结构%

煤炭 天然气 核能 水力 风电光电 生物燃料 石油

0

100

200

300

400

500

600

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

5

期货结算价(连续):IPE英国天然气



欧美供给难恢复，国内供应受到双碳影响

 欧美主要冶炼厂均未来均会受到天然气等能源价格的影响，冶炼端预计保持紧缩。Nyrstar2021年四季度旗下三大冶炼厂均减产50%，今年仍难

恢复。Hudbay已经宣布减产3万吨以上，Boliden受到能源价格进一步上涨产能预计保持平稳，Trevali2022年的预计产量同样保持紧缩，下降2

万吨以上。其余厂商除了Lundin的ZEP项目投产（5万吨）带来较大增量外，预计产量均保持与2021持平或略有紧缩。

 国内：电价提升带来成本端压力。2021年四季度开始四环锌锗电价提升了0.09—0.1元/度，全国厂商均受到电价提升的影响，有些甚至成本更高。

 总之，国内外供给均有扰动，供给端给锌价保持高位奠定了基础。
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表：欧美主要锌冶炼厂分布 图：国内锌供应平稳

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：Wind，中信建投

公司 国家 冶炼厂 年产能（万吨）

嘉能可

意大利 Portovesme 24

德国 Nordenham 5

西班牙 San Juan de Nieca 46

美国 Northfleet 5

Nyrstar

法国 Auby 15

比利时 Balen 26

芬兰 Bydel 30

Boliden
芬兰 Kokkola 30

挪威 Odda 20

Teck 加拿大 Trail 30

合计 230
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需求：镀锌是主要需求，基建房地产占据重要地位

 镀锌是锌需求的重中之重。镀锌是指在金属、合金或者其它材料的表面镀一层锌以起美观、防锈等作用的表面处理技术。国内锌消费结构中有

64%用于钢材镀锌，包括镀锌板带、镀锌钢丝绳钢绞线、镀锌焊管及镀锌钢结构等。其他使用形态还有铜锌合金、压铸锌合金、锌盐等。从终端

消费领域来看，国内锌最主要用于基础设施建设，占比达到33%，其次是建筑（房地产为主）占到23%，之后是汽车、机械等。

 从锌的需求来看，其需求具有很强的周期性，尤其是国内而言，基建和房地产占总需求超过50%，因此国内锌的需求与国内的宏观经济调控政策

息息相关。
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表：国内锌直接消费格局 图：国内锌终端消费格局

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投
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基建房地产边际宽松，锌需求2022预计保持景气

 2022年至今，国内宏观经济环境不断受到新冠疫情的脉冲式冲击，基建和房地产成为了经济增长的重要推动力。

 2022年4月26日中央财经委员会第十一次会议：全面加强基础设施建设构建现代化基础设施体系 。会议强调基建不仅是当前稳增长的需要，也是为国家中长期发

展打好基础的战略布局。 随着专项债在2022年以来的不断发力，今年1—3月基建投资同比增长10.48%，预计全年基建投资保持高景气。

 房地产市场宽松信号不断，今年以来不仅人民银行降低5年期LPR利率至4.6%，地方政策也纷纷宽松进行降低首付比例以及加快放款速度。预计在政策调控的支持

下，房地产行业有望实现底部反转。

 我们预计，在基建保持高增速，房地产政策大力支持的情况下，锌需求在2022有望保持高景气，在供给受限情况下，锌价大概率保持高位。
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表：基建增速不断提升 图：政策大力支持，房地产有望底部反转

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比 %
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盈利预测

58 资料来源：公司公告，中信建投

 关键假设1：2022-2024年，钴板块权益销量为11185/14085/16285吨，销售价格（不含税）分别为37.5/35.4/34.0

（万/吨）；

 关键假设2：2022-2024年，铜板块权益销量3.4/5.8/7.7万吨，销售价格（不含税）分别为6.0/5.7/5.5（万/吨）。

表：公司主营业绩预测简表（百万元）

业务 项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E

钴

预计销量（总量，吨） 6,677.77 10,179.29 12,900 15,800 18,000

预计销量（权益，吨） 4,962.77 8,464.29 11,185.00 14,085.00 16,285.00 

营业收入（百万） 1,124.67 2,694.52 4,840.35 5,592.92 6,116.81 

营业成本（百万） 812.16 1,506.72 2,744.32 2,992.12 2,914.94 

毛利（百万） 312.51 1,187.80 2,096.04 2,600.80 3,201.87 

归母净利润（百万） 115.77 581.59 1,066.52 1,378.64 1,756.60 

铜

预计销量（总量，吨） 28,471.88 39,367.04 53,350 77,600 97,000 

预计销量（权益，吨） 14,520.66 20,077.19 34,060.15 58,310.15 77,710.15 

营业收入（百万） 1,235.51 2,249.85 3,184.48 4,436.25 5,300.66 

营业成本（百万） 741.18 1,466.98 2,076.81 2,538.05 2,777.69 

毛利（百万） 494.33 782.87 1,107.66 1,898.20 2,522.97 

归母净利润（百万） 141.19 223.26 395.39 835.10 1,206.79 



盈利预测
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资料来源：公司公告，中信建投

 关键假设3：2022-2024年，镍板块权益销量为14300/13585/13585吨，销售价格 (镍铁，不含税) 分别为

12.7/10.4/8.8（万/吨）；

 关键假设4：2022-2024年，锌板块权益销量均为26万吨，销售价格（不含税）分别为2.2/1.9/1.9（万/吨）。

表：公司主营业绩预测简表（百万元）

业务 项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E

镍

预计销量（总量，吨） 2,751.04 40,114.97 40,000.00 38,000.00 66,500.00 

预计销量（权益，吨） 983.50 14,341.10 14,300.00 13,585.00 32,135.00 

营业收入（百万） 263.93 3,941.05 4,778.76 3,934.51 5,826.11 

营业成本（百万） 188.40 2,294.01 2,886.70 2,449.79 3,975.24 

毛利（百万） 75.53 1,647.04 1,892.07 1,484.72 1,850.87 

归母净利润（百万） 19.45 490.19 556.82 432.33 697.33 

锌

预计销量（权益，吨） 255,612.8 256,395.7 260,000 260,000 260,000 

营业收入（百万） 3,702.89 4,828.42 5,671.11 4,960.71 4,960.71 

营业成本（百万） 3,395.22 4,563.21 5,343.30 4,617.19 4,617.19 

毛利（百万） 307.66 265.20 327.80 343.52 343.52 

净利润（百万） 167.10 102.30 134.02 165.49 165.49 



盈利预测
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资料来源：公司公告，中信建投

 我们预计 2022/2023/2024 年公司将分别实现归母净利润19.61/27.59/36.94亿元，同比分别增加 90.1%/40.7%/ 

33.9%，对应PE 10.2、7.2和5.4倍。

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 39,236 45,237 50,793 50,924 54,204 

增长率(%) 9.3 15.3 12.3 0.3 6.4 

净利润(百万元) 59 1,031 1,961 2,759 3,694 

增长率(%) -80.3 1645.6 90.1 40.7 33.9 

ROE(%) 1.9 18.4 22.4 20.4 19.7 

EPS(摊薄/元) 0.02 0.38 0.69 0.98 1.31 

P/E(倍) 315.8 18.8 10.2 7.2 5.4 

P/B(倍) 1.8 1.6 3.7 1.2 1.0 

表：公司盈利预测简表（百万元）



估值分析
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资料来源：公司公告，中信建投

 公司主营业务为铜钴镍的冶炼，我们选择华友钴业、寒锐钴业和洛阳钼业作为可比公司，以上三家上市公司主营业务涉及

铜钴镍冶炼业务，且资源地均为刚果金、印尼，具有较强可比性；

 参考 Wind 一致盈利预测，上述三家可比公司 2022 年的平均市盈率（PE）为 14.5倍，2023 年的平均市盈率（PE）为

11.8 倍。参考 2022 年盈利预测，我们给予公司 14 倍PE，合理市值为 274.5 亿元；参考 2023年盈利预测，我们给予

公司11倍PE，合理市值为 303.5 亿元，因此我们认为对应每股合理价值区间为9.72 - 10.74 元；

表：可比上市公司估值情况

代码 简称 市值 EPS PE

2022/5/10 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

600711.SH 盛屯矿业 200亿 0.38 0.69 0.98 1.31 18.8 10.2 7.2 5.4

603799.SH 华友钴业 982亿 3.19 4.7 6.33 8.89 34.6 17.1 12.7 9.0

300618.SZ 寒锐钴业 160亿 2.14 3.86 4.49 5.1 37.4 13.4 11.5 10.1

603993.SH 洛阳钼业 200亿 0.38 0.69 0.98 1.22 19.3 10.4 7.4 6.0

均值 31.9 14.5 11.8 9.1



报表预测
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资料来源：公司公告，中信建投

资料来源：公司公告，中信建投
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资料来源：公司公告，中信建投
资料来源：公司公告，中信建投
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 项目进展不及预期：若卡隆威项目投产进度不及预期，单体项目铜钴产销量下滑5%，公司净利润将面临0.7亿左右的损失；

 主要产品价格下滑：若钴、铜、镍价格下跌5%，公司净利润将面临约1.5亿的损失；

 原材料/能源成本上升：目前公司镍板块采用火法工艺，成本容易受原材料、能源价格上升拖累，其中，原材料、辅料价

格成本占比超过55%，若原材料价格上涨20%，能源价格也上涨20%，公司镍板块净利润将面临1.2亿损失。
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