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主要推荐逻辑

 公司冶炼工艺优势明显：公司技术立本，凭借原创工艺、自研产线、自制设备，处理低成本复杂矿石获得超额利润，在没

有矿山资源优势的情况下，公司产品毛利率明显优于行业可比公司8-10个百分点。

 未来成长性有保障：公司目前募投项目进展顺利，国内工厂预计2022年Q3实现二期扩产13,500金属吨钴盐目标，钴盐

产能达到2万金属吨，产能同比增长200%。后续产能规划：镍产品10000吨、三元前驱体40000吨、98%硫酸32万吨、

液体二氧化硫6600吨；刚果腾远预计在2022年末将铜年产能提升至40000吨，钴为10000吨，钴中间品产能同比增长

54%，电积铜产能同比增长43%。后续规划：浓硫酸40000吨、液体二氧化硫1500吨、硫化碱15000吨。

 发展战略明晰：公司坐拥中游研发技术优势，同时向上游资源延伸以及向下游拓展，实现纵向一体化经营。

 公司PE明显低于行业平均水平：2022年公司PE仅有11倍，明显低于行业平均的15倍；2023公司PE仅有8倍，明显低于

平均的12倍。
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投资要点

 细分钴盐龙头：公司主要从事钴、铜产品的研发、生产与销售，为国内领先的钴盐生产企业之一。公司的核心产品为氯化

钴、硫酸钴等钴盐及电积铜。公司钴盐现有产能6500吨，规划产能2万吨。公司冶炼技术领先，基于技术优势，公司产品

毛利率明显优于行业可比公司。展望未来公司将保持中游先发技术优势，凭借资源端优势（采购/回收/自有矿山），以及

产业链闭环一体化优势，全球客户优势确立公司在电池产业链上的龙头地位。

 公司一体化布局可期：公司秉持“向上游延伸，把中游做大，向下游拓展；根植资源地做保障，布局新材料求发展”的既

定战略，2022年Q3将实现二期扩产13,500金属吨钴盐的目标，形成2万金属吨钴盐产能，并完成二次资源回收产线建设。

2022年末，刚果腾远有望实现电积铜产能4万吨，钴中间品产能1万金属吨，此外，矿山勘探也将取得新的突破。2023年，

公司将在前驱体，电解钴、硫酸镍、硫酸锰等领域取得突破。

 业绩预测：预计公司2022年-2024年实现归母净利润19.5/27.4/36.0 亿元，对应PE 11.4、8.1和6.2倍。

 风险提示：项目进展不及预期；主要产品价格下滑；原材料/辅料成本上升。

4



核心竞争力：技术优势明显，一体化布局可期

腾远钴业深度报告



核心竞争力：工艺原创、产线自研、设备自制，自有研发团队保障产品高毛利

 变废为宝，我国选冶工程师红利明显，海外难选/弃选物料均可成为我国工程师眼中优质资源；公司自有研发团队，核心技术人员均具有逾30年冶

金行业研发及企业管理经验；

 公司为技术能力突出、工艺设备先进、产品质量优异的国家高新技术企业，一直以来坚持以“百年腾远，品质领先”为质量宗旨，专注于钴产品

生产技术的研发。

图：公司核心技术人员

资料来源：公司招股说明书，中信建投

谢福标
正高级工程师
设计、组织完成腾远钴业老厂区产能提升工程、刚果腾远设
计及建设、公司整体搬迁和新产区一、二期设计和建设。
入选江西省 2019 年百千万人才工程，获得赣州市十大科技
创新人物和 2019 年赣州优秀科技工作者荣誉称号
曾任职于北京矿冶研究总院、沈阳有色冶金设计研究院，系
十余项发明专利及实用新型专利的发明人

吴阳红
高级工程师
共同设计，组织完成腾远钴业老厂区产能提升工程，主持刚果腾
远产线建设和日常经营管理，获得十余项发明和实用新型专利。
中国有色金属工业科技技术奖三等奖、并多次获南通市、赣州市
科学技术进步奖
曾任职于沈阳有色金属研究院，多次承担国家科技部项目并任项
目组长，科研水平突出。

童高才
高级工程师
对冶金行业工厂现成管理、生产工艺的改进提升、生产设备
的设计优化具有深厚的实践经验和独到见解。
曾任沈阳冶炼厂工程师，沈阳有色金属研究院高级工程师，
赞比亚 SM 公司经理，刚果 MATAL 公司技术主管

许亮
硕士研究生
作为核心成员参与腾远钴业新厂区一期、二期项目的建设工作。
曾获中国五矿集团科技进步二等奖，荣获赣州市 2020 年度先
进科技工作者称号，论文评为第六届全国稀有金属学术交流会
优秀论文一等奖



核心竞争力：20项核心技术，工艺自主研发+产线自主设计+关键设备自制

 公司拥有 8 项发明专利、20 项实用新型专利，在钴产品的湿法冶炼上具备较强的技术优势、工艺优势和成本优势，系国内少有的能自主规

划、设计，并制造湿法冶炼生产线主要生产设备的钴盐生产商

表：公司核心产品简介

资料来源：公司公告，中信建投

涉及领域 主要核心产品/技术名称 技术来源 在主要产品中的应用 技术保护状态

产品生产核心技术

高纯硫酸钴制备技术 集成创新 硫酸钴 专有技术保密

高纯氯化钴制备技术 集成创新 氯化钴 专有技术保密

电池级四氧化三钴制备技术 集成创新 四氧化三钴 专有技术保密

钴溶液深度净化技术 自主研发、原始创新 氯化钴/硫酸钴 专有技术保密

锰废液生产硫酸锰技术 自主研发、原始创新 硫酸锰 专利保护

四氧化三钴合成技术 自主研发、原始创新 四氧化三钴 专利保护

低温烘干技术 自主研发、原始创新 氯化钴/硫酸钴 专有技术保密



核心竞争力：基于技术优势，公司产品毛利率明显优于行业可比公司

图：钴产品毛利率 图：铜产品毛利率

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投

 随着刚果金高品位矿石供应逐渐减少，以公司为代表的冶炼技术和装备水平较高的企业利用这些尾矿和矿渣进行二次开发成为现实，早期积累的

低品位尾矿和矿渣得以大规模处理，其中以腾远钴业、欧亚资源RTR 项目、中色刚波夫项目；

 公司凭借自主研发的多样性钴资源回收利用技术采用优溶浸出、选择性除杂、络合沉钴、钴络合物煅烧等技术有机结合，大大提高了金属回收率，

降低了生产成本；

 公司可将铜矿伴生的低品位钴低成本回收利用，还能将低品位钴矿、次级中间品等低品位钴资源进行低成本的回收利用，解决了多样性资源的高

效利用问题。



核心竞争力：根植资源地，引入产业链战略投资，一体化布局可期

 公司战略：向上游延伸，把中游做大，往下游拓展，根植资源地作保障，着力新材料求发展

图：公司战略一体化布局

资料来源：公司招股说明书，中信建投



核心竞争力：拓宽产品线+延伸产业链

 公司拟使用募集资金进行扩建，将钴产品产能由 6,500 金属吨提高到年产 20,000 金属吨的水平，同时新建镍盐、锰盐生产线、溶液直接合成三

元前驱体生产线、自制硫酸和 SO2 生产线。

 公司继续扩大刚果金钴铜湿法冶炼厂，提升铜产能的同时获取更多的伴生钴资源，打通上游产业，电积铜远期产能将超过60000吨。

图：公司未来产能扩张情况

资料来源：公司招股说明书，中信建投

 定量规划
电积铜：60000金属吨

 定性规划
前驱体产能（4万吨）
硫酸镍产能
钴盐产能增长
钴中间品产能增长
锂电回收产能投产



公司：细分钴盐龙头，产能扩张迅速

腾远钴业深度报告



公司：细分钴盐龙头，产能扩张迅速

 腾远钴业是一家集科研、生产、贸易于一体的现代化公司，公司主要从事钴、铜产品的研发、生产与销售，为国内领先的钴盐生产企业之一。

 腾远钴业技术立本，生产线实现了自主开发，具有自主知识产权，关键设备自行完成设计、制作，生产流程实现连续化、自动化，具有独创性，

技术工艺水平居于国内领先水平

• 2004年：公司

腾远钴业成立

• 2008年：公司

核心技术股东加盟

• 2016年：公司

刚果腾远初建

• 2020年：公司

国内完成搬迁升级

• 2021年：公司

刚果腾远三期项目建设中

• 2022年3月17日

公司深交所上市

• 2017年：产能情况
钴盐：6500吨
电积铜：3170吨

12 资料来源：公司公告，中信建投

公司沿革：技术立本，海外扩张

产能规划：钴盐龙头，快速发展

• 2018年：产能情况
钴盐：6500吨
电积铜：11170吨
钴中间品：2500吨

• 2019年：产能情况
钴盐：6500吨
电积铜：23170吨
钴中间品：2500吨

• 2020年：产能情况
钴盐：6500吨
电积铜：23170吨
钴中间品：2500吨

• 2021年：产能情况
钴盐：6500吨
电积铜：32400吨
钴中间品：6000吨

• 2022年：产能情况
钴盐：20000吨
电积铜：46400吨
钴中间品：10000吨

• 2023年：产能情况
钴盐：20000吨
电积铜：60000吨
钴中间品：10000吨
其他布局：
前驱体产能
锂电回收产能
电解钴产能
硫酸镍产能



腾远钴业股权结构

图：腾远钴业股权结构以及子公司

资料来源：Wind，公司公告，中信建投

 公司的控股股东、实际控制人为罗洁、谢福标和吴阳红，三人直接和间接合计直接持有公司37.87%的股份。

 厦门钨业、赣锋锂业和长江晨道入股，产业资本合计持股比例约为19.36%。
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腾远钴业股权结构

 截至2021年12月，公司拥有上海腾远、摩通贸易、维克托、香港腾远、江西新美特五家一级子公司以及刚果腾远一家二

级子公司。几家子公司分工明确，刚果腾远的设立拓展了公司铜钴矿及钴中间品的采购渠道，降低了公司的采购成本及采

购风险。

表：公司主要子公司及主营业务

公司名称 主营业务

上海腾远 母公司信息交流及境内贸易平台

摩通贸易 二级子公司刚果腾远的国内采购平台，采购所需工程物料、辅料及生活物资

维克托 母公司国际贸易平台，刚果腾远与母公司之间的贸易和结算平台

香港腾远 母公司投资刚果腾远的平台

刚果腾远 采购铜钴矿，生产及销售钴中间品及电积铜等产品

江西新美特 母公司固体废物循环利用平台

资料来源：公司公告，中信建投
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腾远钴业产品及产业链剖析

 公司原材料来源：刚果金矿山、钴中间品以及含钴废料；

 专注于钴盐生产，并已成为全球众多知名企业供应链中的重要一环，深度绑定3C和动力电池产业链；

 主要客户包括：中伟股份、厦钨新能、当升科技、容百科技、中信金属、万宝矿产、transamine、trading S.A.等

表：公司核心产品简介

资料来源：公司公告，中信建投

序号 产品名称 示意图 主要用途

1 氯化钴
主要用于制造消费类电池材料、四氧化三钴、电镀、干湿指示剂、陶瓷着色剂、油漆干

燥剂、医药试剂等

2 硫酸钴
主要用于制造动力电池材料、钴颜料、蓄电池、电镀、陶瓷、搪瓷、釉彩以及用作催化

剂、泡沫稳定剂、催干剂等

3 四氧化三钴 主要用于制造消费类锂电池材料、电阻、色釉料、磁性材料及其他用途的氧化剂

4 电积铜 用于电子电气、机械制造、建筑材料、国防工业等
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腾远钴业目前与未来产能规划

 公司业务覆盖国内及海外，共有两个生产基地，钴盐产品产量在国内名列前茅。根据上海有色网数据显示，2019年度，公司钴盐产量为

6,470.58金属吨，占比国内总产量8.18%，公司硫酸钴产量占比7%，居国内第三位，氯化钴产量占比13%，居国内第四位；2020年度，

公司钴盐产量为4,858.97金属吨，占比为5.92%，硫酸钴产量占比为6.37%，氯化钴产量占比为5.53%，居国内第五位。

 国内生产基地方面，主要产品为钴盐与部分电积铜，目前年产能为钴产品6,500金属吨及电积铜3,173吨，原材料主要为钴精矿与钴中间品，

主要向国际矿业公司或贸易商采购。2020年公司在赣州高新区红金工业园内的旧厂区被赣州市赣县区政府列入赣州高新区红金工业园一期

企业征收搬迁范围，需搬迁至洋塘工业园区并建设新厂区。老厂区的搬迁工作于2020年9月完成，新厂区于2021年6月正式投产。目前本

部新厂区建设项目第一期，暨复制老厂区产能至新厂区，已基本完成，第二期为新厂区扩建，并拟建硫磺制酸系统，为生产提供硫酸和二

氧化硫，现尚处于建设期，建成后可实现年产钴13,500吨、镍金属10,000吨、三元前驱体40,000吨、98%硫酸32万吨、液体二氧化硫

6,600吨，公司力争于2022年第三季度实现二期扩产13,500金属吨钴盐目标，未来公司合计产能预计为年产2万吨钴。

 海外刚果腾远生产基地方面，主要产品为电积铜与钴中间品，是公司电积铜的主要生产基地，目前年产能为32,000吨电积铜及6,000金属

吨钴中间品。刚果（金）钴铜湿法冶炼项目三期工程自2020年5月开工建设，其设计产能为电积铜40,000吨、浓硫酸40,000吨、液体二

氧化硫1500吨、硫化碱15,000吨，目前因受新冠疫情影响建设进度缓慢。公司争取在2022年末实现电积铜40,000吨产能，钴中间品

10,000金属吨产能。刚果项目的投产可为公司带来国外铜钴矿资源及钴中间品，为国内生产提供充足的钴冶炼原料。

16



腾远钴业整体业务架构

图：图解腾远钴业目前与未来产能规划

资料来源：Wind，中信建投

原料：外购

国内采购

刚果当地采购

初步加工

国
外

国
内

加工为钴盐产品

国内产业园

国内对外采购：Telf、
欧亚资源、嘉能可、
Vin Metal、万宝矿
产、中铁资源、中国
有色及Traxys

刚果腾远

目前：刚果腾远原料加工为电积铜
（32000吨）和钴中间品（6000吨）
预计刚果腾远三期达产后，刚果腾
远预计在2022年末将铜年产能提升
至40000吨，钴为10000吨；后续规
划：浓硫酸40000吨、液体二氧化硫
1500吨、硫化碱15000吨

铜产品出售

子公司维克托负责出售铜给以下公司
其余钴产品转移到国内产业园继续加工

国内产业园目前产能为：钴产品
6500金属吨及电积铜3173吨。
二期2022年三季度扩产成功后，
总产能预计达到2万吨钴。后续
产能规划：镍产品10000吨、三
元前驱体40000吨、98%硫酸32万
吨、液体二氧化硫6600吨。
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公司研发投入大，自主创新冶炼工艺

 公司研发实力雄厚、研发成果显著，与冶金行业知名高校、科研院所长期积极开展合作，在钴产品的湿法冶炼上具备较强的技术优势、工艺优势

和成本优势，拥有8项发明专利、20项实用新型专利，主要核心技术人员均具有超过30年的冶金行业研发经验。公司具备自主规划、设计，并制

造湿法冶炼生产线主要生产设备能力，能够实现研发能力、项目实施能力及生产能力的有效融合，提高工作效率、降低生产成本，并能迅速对设

备以及相关工艺流程进行改进提升。

 公司研发投入稳定，2018-2021年的研发费用分别为5,262万元/4,025万元/4,134万元/11,190万元，2021年公司加大研发投入规模，同比增长

达170.66%。
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图：公司研发投入逐年提升，保持技术优势 图：研发费用的营业收入占比保持稳定

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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公司铜钴产量逐年提升

 公司钴产品产能利用率维持在较高水平，新厂投产后稳定产出，达产率较高。2021年为进一步满足下游客户，公司还委托其他厂家进行委托加工，

产量大幅增加。公司2018-2021年钴产品总产量为4791吨/6471吨/4859吨/7892吨，2020年受搬迁和新冠疫情影响产能利用率有所下降。

 公司铜产品产量稳定增长，刚果腾远新生产线投产，产能稳步增长，产能需逐步释放。公司2020-2021年铜产品总产量为6077吨/13616吨

/18541吨/22152吨。公司2020年铜产品产能利用率较低主要原因是新冠疫情对生产进度的影响及钴原材料中铜金属含量较低。公司2021年铜

产品产能利用率较低的原因是新增产能需要逐步释放。
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图：公司钴产品产能、产量情况 图：公司电积铜产能、产量情况

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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公司营业收入和净利润大幅改善

 公司2018-2021年营业收入为16.71亿元/17.39亿元/17.87亿元/41.6亿元，2020年和2021年同比分别增加2.75%和132.81%，

实现了稳步增长。同时，受到铜钴价格2020和2021年的同步上涨，公司净利润也大幅提升，2020年提升至5.1亿元，2021年达到

11.5亿元，同比增加了124.13%。
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图：公司营业收入同比大幅增加 图：公司净利润同比大幅增加

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投
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盈利结构：钴影响力逐步增强

 公司司的主营业务收入主要来自钴产品、铜产品。其中，钴产品的营业收入由12.66亿元增长至27.27亿元，2021年占主营业务收入比例可达

68.19%，是公司最主要的收入来源。2019-2020年，公司受钴价回落、持续在低位徘徊震荡影响，钴产品收入有所下降，并降低了钴产品产量。

2021年，新能源汽车产业快速发展，带动下游对钴盐产品需求增加，公司钴产品销售收入大幅增长。铜产品的营业收入伴随着刚果腾远的投产与

产能释放，且同时铜价格、市场需求表现良好，占主营业务收入比例从14.52%增加至31.67%，2018-2021年销售收入分别为2.25亿元/5.67亿元

/7.43亿元/12.67亿元，收入稳步上升。
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图：公司营业收入结构变化 图：公司营业成本结构变化

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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盈利结构：钴影响力逐步增强

 受铜、钴产品强劲的市场表现影响，公司2021年主营业务毛利率达到了41.62%，铜、钴产品毛利率分别实现42.08%/43.22%，毛

利率显著上升。近3年来，公司铜、钴产品的毛利率持续改善，由于公司从采购原材料到生产销售具有时间滞后性，销售收入水平受

产品市场价格影响较大，价格传导迅速。伴随新能源汽车产业快速发展带来的对钴盐产品需求的增加，钴产品毛利率贡献率不断抬

升，2021年占比可达68.07%。
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图：公司主营业务毛利率变化 图：公司主营业务毛利贡献率情况

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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盈利结构：钴影响力逐步增强
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表：公司营业收入、毛利率以及毛利贡献率

资料来源：公司公告，中信建投

营业收入（万元） 2018 2019 2020 2021

钴产品 126,583.53 104,980.93 99,194.23 272,739.01

铜产品 22,534.29 56,713.33 74,335.14 126,684.13

其他主营业务 6,051.56 5,021.77 633.80 550.29

其他业务 11,964.26 7,213.57 4,540.85 16,063.60

毛利率（%） 2018 2019 2020 2021

钴产品 29.41% 16.78% 28.29% 43.22%

铜产品 19.43% 35.93% 38.94% 42.08%

其他主营业务 18.86% 28.38% 55.06% 29.23%

其他业务 12.72% 17.77% 25.93% 11.39%

毛利率贡献率（%） 2018 2019 2020 2021

钴产品 84.09% 43.28% 47.94% 68.07%

铜产品 9.89% 50.07% 49.45% 30.78%

其他主营业务 2.58% 3.50% 0.60% 0.09%

其他业务 3.44% 3.15% 2.01% 1.06%



公司：股权激励广泛，核心员工偕行

 为稳定公司核心团队和业务骨干，进一步提高公司凝聚力，公司2020年2月通过《关于实施股权激励和公司增加注册资本的议案》决定对部分高

管及员工进行股权激励。本次股权激励计划以每股 16.50 元的价格，合计授予激励对象 250 万股，形式分为：直接持股和员工持股平台；

 对于可立即行权部分（未约定服务期）的股权激励：对于可立即行权部分的股权激励，根据公司与罗梅珍、罗淑兰和陈文伟签订的增资协议约定，

公司向其发行股份，未约定服务期条款；

 对于不可立即行权部分（约定服务期）的股权激励：对于不可立即行权部分的股权激励，公司股权激励方案及相关协议通过约定 激励对象在一定

期限内离职需平价向指定人员转让，约定了上市之后 36 个月的服务期。

 针对高级管理人员未设置服务期，因此该部分股份支付 1,156.40 万元（税前）一次性计入 2020 年 3 月的非经常性损益；针对其他人员均设置

了上市之后 36 个月的服务期，按照 5 年进行摊销。
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 合计

623.93 748.72 748.72 748.72 748.72 124.79 3743.60

表：股权激励计划

资料来源：公司公告，中信建投



电积铜业务：基建+新能源需求支撑，价格中枢稳定

腾远钴业深度报告



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

27

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。

28

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%。
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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。

32

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



钴盐业务：无惧高镍低钴趋势，钴需求仍快速增长

腾远钴业深度报告



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年以形成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。

 印尼湿法项目将提供新的供给来源。目前力勤OBI项目（5000吨），华友华友华越项目（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17.3/21.0/25.0万吨。
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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：嘉能可下调2022年钴指导产量，供给扰动仍存

 Mutanda的计划开采寿命为20年，年均产能为7.6万吨铜与2.1万吨钴。最新的复产计划为继续对现有的矿石存货加工，提供年均约1.1万吨钴的

产出贡献，随后重启对矿山氧化矿资源的开采/加工，2028年开始开采/加工硫化物资源，随着产能的逐渐释放，2025年后产量有望达到2万吨/

年以上，与停产前水平相一致。

 受限于疫情造成的劳动力短缺，嘉能可在Q1钴产量同比增长43%的情况下，下调全年指导产量3000吨，至4.2-4.8万吨。

35

图：Mutanda和Katanga钴金属季度产量（千吨）

资料来源：嘉能可公告，中信建投
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表：Mutanda钴金属年产量（千吨）

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年E

钴金属产量 28.3 27.4 42.2 46.7 27.4 31.3 45±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
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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：电池用钴量占比继续提升

 2021 年全球钴下游消费中电池领域用钴量占比为 74%，较2020年提高8%，其中 3C 锂电占比为 42%，动力电池占比为 32%；

 中国钴消费结构相较全球电池用量占比更高，2021 年达到 87%，其中 3C 锂电占比为 56%，动力电池占比 为 31%；

 高温合金和硬质合金占比相对稳定，但随着全球钴消费量不断提升，合金领域的消费绝对量增速仍然保持稳定。
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图：2020年全球钴消费下游分布 图：2021年全球钴消费下游分布

数据来源：安泰科，中信建投 数据来源：安泰科，中信建投
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钴消费端：智能手机出货量保持稳定增长，穿戴电子异军突起

 智能手机出货量保持高位：2021年全球智能手机出货量报告显示，2021年全球智能手机的全年总出货量为13.5亿部，全年同比增长4.53%。

2022年Q1，全球智能手机出货量为311.2百万部，同比下降10%，主要的降幅来自于因为疫情导致消费疲软的中国市场，后续随着疫情逐步控制，

智能手机需求预计保持稳定。

 穿戴电子异军突起：穿戴电子的主要产品为蓝牙耳机以及智能手表等，2021年全球TWS耳机的出货量为3.1亿台。据StrategyAnalytics预测，

2022年全球TWS耳机出货量将达到5亿。中国无线耳机进口保持景气，随着疫情逐步恢复，上升空间较大。穿戴电子将成为钴需求的另一个重要

增量。
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图：智能手机出货量保持稳定 图：中国无线耳机进口保持景气

数据来源：Wind，Canalys，中信建投 数据来源：Wind，中信建投
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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。
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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 

表：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



盈利预测及估值分析
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盈利预测：主营业务产能快速扩张

42
资料来源：公司公告，中信建投

 关键假设：我们预计2022-2024年公司钴盐以及电积铜销量分别为10000/15000/20000吨，29400/44550/59400吨。

 关键假设：2022-2024年公司钴盐以及电积铜销售价格（不含税）分别为46.4/43.8/42.1（万/吨），6.0/5.8/5.5（万/

吨）。

表：公司主营业绩预测简表（百万元）

业务 项目 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

钴盐

预计销量（权益，吨） 4,787.10 6,202.61 4,677.76 8,208.06 10,000.00 15,000.00 20,000.00 

单吨毛利（万/吨） 12.64 3.61 6.23 17.08 19.82 18.54 17.69 

单吨净利（万/吨） 7.00 1.26 3.85 12.49 14.65 13.69 13.05 

营业收入（百万） 1,265.84 1,049.81 991.94 2,727.39 5,159.29 7,300.88 9,345.13 

营业成本（百万） 893.56 873.66 711.34 1,548.69 3,177.78 4,519.77 5,806.90 

毛利（百万） 372.28 176.15 280.60 1,178.70 1,981.51 2,781.11 3,538.24 

净利润（百万） 206.38 61.49 173.47 861.78 1,465.01 2,053.66 2,610.33 

铜

预计销量（权益，吨） 5,378.70 14,329.48 18,141.47 21,584.87 29,400.00 44,550.00 59,400.00 

单吨毛利 0.81 1.42 1.60 2.47 2.48 2.36 2.24 

单吨净利 0.33 0.89 1.09 1.80 1.86 1.76 1.67 

营业收入（百万） 225.34 567.13 743.35 1,266.84 1,773.37 2,573.65 3,280.14 

营业成本（百万） 181.56 363.34 453.90 733.76 1,042.86 1,521.12 1,949.31 

毛利（百万） 43.78 203.79 289.45 533.09 730.50 1,052.53 1,330.83 

净利润（百万） 17.85 127.07 198.24 388.05 545.56 785.27 991.80 



盈利预测：腾远钴业业绩保持高增长

43
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19.5/27.4/36.0 亿元，同比分别增加 69.4%/40.5%/ 

31.6%，对应PE 11.4、8.1和6.2倍

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,787 4,160 7,059 10,001 12,751 

增长率(%) 2.7 132.8 69.7 41.7 27.5 

净利润(百万元) 513 1,150 1,949 2,737 3,602 

增长率(%) 365.9 124.1 69.4 40.5 31.6 

ROE(%) 23.3 34.6 39.8 36.5 32.9 

EPS(摊薄/元) 5.43 12.18 15.46 21.72 28.59 

P/E(倍) 32.6 14.5 11.4 8.1 6.2 

P/B(倍) 7.6 5.0 21.2 3.0 2.0 

表：公司盈利预测简表（百万元）



估值分析

44
资料来源：公司公告，中信建投

 公司主营业务为铜钴冶炼，我们选择华友钴业、寒锐钴业作为可比公司，以上上市公司主营业务均涉及铜钴冶炼业务，且

资源地均为刚果金具有较强可比性；

 参考 Wind 一致盈利预测，上述两家可比公司 2022 年的平均市盈率（PE）为 15倍，2023 年的平均市盈率（PE）为

12 倍。参考 2022 年盈利预测，我们给予公司 15 倍PE，我们认为公司合理市值为 292.5 亿元；参考 2023年盈利预测，

我们给予公司10倍PE，我们认为公司合理市值为 274 亿元，因此我们认为对应每股合理价值区间为217- 232 元。

表：可比上市公司估值情况

代码 简称 市值 EPS PE

2022/5/9 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

301219.SZ 腾远钴业 223亿 12.18 15.46 21.72 28.59 14.5 11.4 8.1 6.2 

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

均值 36.0 15.3 12.1 9.6



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



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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风险提示
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公司业绩主要受到三个维度影响：1）目前扩产的2万吨钴盐以及刚果金电积铜项目将直接影响公司产销节奏；2）产品价格周

期将直接影响公司营收以及毛利润；3）目前公司生产原材料仍以采购为主，收购成本上升将直接影响产品生产成本，侵蚀公

司毛利以及净利空间。

 项目进展不及预期：若2万吨钴盐项目投产不及预期，影响10%钴盐产量，公司净利润将面临约1.3亿的损失；

 主要产品价格下滑：若钴盐和电积铜价格下跌5%，公司净利润将面临约0.8亿的损失；

 原材料/辅料成本上升：如原材料以及辅料收购成本上升5%，公司净利润将面临1亿的损失。
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评级说明

投资评级标准 评级 说明

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6个

月内的相对市场表现，也即报告发布日后的6个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指

数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港

市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 500 指

数为基准。

股票评级

买入 相对涨幅15％以上

增持 相对涨幅5%—15％

中性 相对涨幅-5%—5％之间

减持 相对跌幅5%—15％

卖出 相对跌幅15％以上

行业评级

强于大市 相对涨幅10%以上

中性 相对涨幅-10-10%之间

弱于大市 相对跌幅10%以上
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