
 

有色金属 2021 年中期投资策

略：真供需支撑真景气 锂钴铝

长牛可期 

  



 

 - 2 - 

报告摘要： 

锂：供需趋紧带动锂价长牛，上游资源的 α 收益持续强化。1）需求

高增+供给放量平缓，锂供需持续抽紧。需求方面，新能源车迎来政策驱动

+市场驱动叠加的黄金时期，产业趋势加速，储能锂电则正处于爆发前夜，

两者贡献主要锂需求增量。供给方面，海外矿山盐湖整体增量有限，且集

中度进一步提升，国内供给则稳步扩张。据测算 2021-2023 年锂行业将持

续处于短缺状态，行业供需矛盾突出，支撑锂价长牛。2）锂价上行动力充

足，上游资源的 α 收益正在快速强化。海外高镍需求持续升温造成货源紧

张，将继续带动氢氧化锂上涨，苛化需求+3C 旺季来临+抛货清库尾声带

动下，碳酸锂有望重回升势。锂精矿前期相对锂盐滞涨明显，补涨动力充

足，目前原料供给缺口已现，锂矿价格快速攀升，库存也在持续降低。巨

头合并+产能出清，锂资源集中度不断提升，上游收紧将推动产业链利润分

配向上倾斜。3）锂资源自主可控提升至战略高度，应重视本土锂资源价值

重估历史机遇。相关标的：融捷股份、科达制造、天齐锂业、江特电机、

赣锋锂业、永兴材料、藏格控股、盛新锂能、雅化集团、天华超净、中矿

资源等。 

钴：供需格局向好，价格中枢有望持续抬升。1）供需格局：需求方面，

新能源车钴需求高增基调不改，3C 钴需求稳定增长，供给方面，大矿山谨

慎放量，手抓矿供给弹性减弱，钴供需格局持续向好。据测算，2021-2022

年钴行业或将维持紧平衡，2023 年钴行业则有望转为供不应求。 



 

 - 3 - 

2）价格研判：中期看，供需格局向好或带动钴价中枢逐渐抬升，短期

看，钴价或因需求旺季到来叠加疫情导致的供需错配重拾升势，且本轮钴

牛市主要受真实需求驱动，较上一轮钴价上涨行情更健康，持续性或更佳。

3）行业景气度回升，护城河较宽的钴业公司将受益。相关标的： 

寒锐钴业、洛阳钼业、合纵科技、道氏技术、盛屯矿业等。 

铝：供改阻断“高盈利→高供给”路径，看好电解铝高盈利持续性。1）

产能天花板削弱供给弹性：行业未来产能被政策限制在 4500 万吨左右，

而 21 年 5 月行业有效产能约 4322 万吨，未来增量空间不足 200 万吨。 

2）成本有望维持低位：氧化铝过剩局面难以反转，价格继续承压，叠

加电解铝产能逐渐转移至低电价区域，成本料将维持低位。3）碳达峰碳中

和的中长期红利：能耗双控或致使新产能投放趋严，各地取消电价优惠及

碳排放成本内化或重塑行业成本曲线，水电铝和再生铝稀缺性凸显，占比

有望快速提高。4）相关标的：天山铝业、索通发展、顺博合金、神火股份、

云铝股份、南山铝业、明泰铝业、怡球资源。 

风险提示：需求不及预期风险、政策变化风险、供给超预期风险。 
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