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事件： 

公司2012年1-9月实现营业收入12.24亿元，同比下降30.07%；实现营业利润-4.8亿元，去年同期为-3300万元；

归属上市公司股东净利润-3.07亿元,去年同期为105万元；摊薄每股收益-0.38元。其中第三季度实现营业收

入4.64亿元，同比下降24.98%；实现营业利润-2932万元，去年同期为-6121万元；归属上市公司股东净利润

1124万元,去年同期为-4014万元；摊薄每股收益0.01元。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

营业收入（百万元） 563.8  568.7  618.3  1041.9  312.5  448.0  463.9  

增长率（%） 81.2% 14.4% 26.5% 9.4% -44.6% -21.2% -25.0% 

毛利率（%） 25.8% 21.1% 19.4% 11.5% -10.0% -12.7% 19.9% 

期间费用率（%） 19.5% 26.2% 29.9% 11.7% 56.8% 33.0% 33.5% 

营业利润率（%） 7.4% -2.3% -9.9% 0.3% -64.9% -55.3% -6.3% 

净利润（百万元） 30.0  (18.8) (64.5) 1.9  (204.0) (171.7) (24.3) 

增长率（%） -32.5% -68.6% -198.8% -378.0% -665.4% -1531.4% -128.0% 

每股盈利（季度，元） 0.04  0.01  (0.05) 0.04  (0.22) (0.17) 0.01  

资产负债率（%） 64.0% 64.7% 67.8% 73.2% 76.5% 80.9% 82.4% 

净资产收益率（%） 0.8% -0.5% -1.8% 0.1% -6.0% -5.8% -0.8% 

总资产收益率（%） 0.3% -0.2% -0.6% 0.0% -1.4% -1.1% -0.1% 

评论： 

公司是国内最大的硫酸镍生产企业，经过2009年以来的资源收购，目前公司已经成长为资源和深加工一体化

的企业。前三季度公司营业收入同比下降30%，亏损3.07亿元，主要原因是镍产品价格持续走低，公司生产所

需原料约70%外购，在运费、辅助材料、电力等成本居高不下，财务费用等成本费用上升，导致当期亏损。 

三季度单季度实现扭亏为盈。7-9月公司实现营业收入4.64亿元，同比下降24.98%；归属上市公司股东净利润

1124万元,实现扭亏为盈。主要原因有：（1）三季度公司增加自给矿的供应，并提升富家矿高品位矿的比例，

成本有所下降，毛利率大幅回升至19.9%；（2）在美国QE3推出后，三季度镍价有所回升，产品销售进入正常

轨道，公司资产减值冲回2811万元。 
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积极因素： 

 公司国内矿山产量稳定。本部的富家矿和大岭矿，是比较成熟的矿山，成本较低，是国内盈利最好的矿

山，2012 年预计产量 3700-4000 吨，是公司主要的盈利来源。 

 国外矿山：加拿大Royalties和Liberty 2013年初将逐步投产。拿大Royalties矿（公司持股100%）是公

司近2年的工作重心，目前处于建设阶段，预计2012年4季度能试生产，该矿山成本较低。加拿大Liberty

公司（公司持股60%）今年8月份停产，现在进入冬歇期，成本也不是很高，在当前镍镍价下都能盈利，

产能设计是5000-6000吨，未来有扩大产能的计划。 

图 1：单季度营业收入及增长率变化情况  图 2：单季度净利润及增长率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

消极因素： 

 融资压力较大。公司2011年7月公布非公开发行预案，2012年2月修正预案，以不低于11.9元，非公开发

行不超过5.05亿股，募集资金60亿元，用于在印尼东南苏拉维西省投资建设大型低镍锍冶炼工程，目前

看，短期有很大的压力。 

图3：单季度毛利率、净利率变化情况                          图4：单季度期间费用率变化情况 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
Q3 实现扭亏为盈 P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

盈利预测与投资建议: 

我们预计公司2012年~2014年的EPS分别为：-0.35元、0.06元、0.17元，考虑镍价有所回升，且公司增加开

采高品位镍矿，三季度实现扭亏为盈，最坏的时刻或已过去，上调公司至“推荐”投资评级。 

风险提示： 

1）受环保等因素影响，国外矿山复产不达预期； 

2）镍价持续低迷。 

表 1：盈利预测及关键指标 

百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 2,792.7 2,009.8 2,415.8 2,713.7 

主营收入增长率 24.14% -28.03% 20.20% 12.33% 

EBITDA（百万元）  523.37 660.12 1,107.29 1,258.44 

EBITDA增长率  -1.69% 26.13% 67.74% 13.65% 

净利润（百万元） 32.45 (284.84) 46.80 141.43 

净利润增长率 -69.73% -977.78% -116.43% 202.22% 

ROE 0.90% -8.44% 1.37% 4.03% 

EPS（元） 0.04 (0.35) 0.06 0.17 

P/E 285 (32) 198 65 

P/B 2.57 2.74 2.71 2.64 

EV/EBITDA 28.86 21.64 12.30 10.18 

主营收入（百万元） 2,792.7 2,009.8 2,415.8 2,713.7 

主营收入增长率 24.14% -28.03% 20.20% 12.33% 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 2,792.66  2,009.78  -28.03% 2,415.82  20.20% 2,713.69  12.33% 

营业成本 2,287.19  1,833.35  -19.84% 1,987.70  8.42% 2,067.65  4.02% 

营业费用 40.75  28.14  -30.95% 28.99  3.03% 31.21  7.65% 

管理费用 225.98  290.41  28.51% 289.90  -0.18% 325.64  12.33% 

财务费用 298.34  385.49  29.21% 306.88  -20.39% 265.91  -13.35% 

投资收益 44.56  45.00  0.99% 90.00  100.00% 100.00  11.11% 

营业利润 (29.95) (504.03) N/A (64.17) N/A 115.94  N/A 

利润总额 (17.03) (491.03) N/A (44.17) N/A 135.94  N/A 

所得税 34.33  (122.76) N/A (11.04) N/A 33.99  N/A 

净利润 (51.36) (368.27) N/A (33.13) N/A 101.96  N/A 

归属母公司所有者的净利润 32.45  (268.27) N/A 46.87  N/A 141.96  202.88% 

NOPLAT 809.33  (88.91) N/A 182.03  N/A 286.39  57.33% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 2,442.74  803.91  -67.09% 724.75  -9.85% 976.93  34.80% 

交易性金融资产 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 96.76  82.59  -14.64% 99.28  20.20% 111.52  12.33% 

预付款项 219.94  256.61  16.67% 296.36  15.49% 337.72  13.95% 

存货 1,046.75  803.66  -23.22% 871.32  8.42% 906.37  4.02% 

流动资产合计 4,625.22  2,424.97  -47.57% 2,563.97  5.73% 2,973.79  15.98% 

非流动资产 8,705.67  7,920.57  -9.02% 7,085.99  -10.54% 6,229.41  -12.09% 

资产总计 13,330.89  10,345.54  -22.39% 9,649.96  -6.72% 9,203.20  -4.63% 

短期借款 6,034.25  3,583.02  -40.62% 2,841.30  -20.70% 2,275.13  -19.93% 

应付帐款 902.04  652.97  -27.61% 707.95  8.42% 736.42  4.02% 

预收款项 18.27  34.35  87.99% 53.68  56.26% 75.39  40.44% 

流动负债合计 7,423.00  4,721.38  -36.40% 4,072.98  -13.73% 3,566.85  -12.43% 

非流动负债 2,328.55  2,333.35  0.21% 2,333.35  0.00% 2,333.35  0.00% 

少数股东权益 (11.94) (111.94) N/A (191.94) N/A (231.94) N/A 

母公司股东权益 3,591.27  3,386.63  -5.70% 3,419.44  0.97% 3,518.81  2.91% 

净营运资本 (2,797.78) (2,296.41) N/A (1,509.02) N/A (593.07) N/A 

投入资本 IC 8,454.40  7,312.91  -13.50% 6,603.15  -9.71% 6,744.17  2.14% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 (51.36) (368.27) N/A (33.13) N/A 101.96  N/A 

折旧摊销 254.98  0.00  N/A 864.58  N/A 876.58  1.39% 

净营运资金增加 (2,285.70) 501.37  N/A 787.39  57.05% 915.95  16.33% 

经营活动产生现金流 394.74  1,106.51  180.32% 873.50  -21.06% 1,046.85  19.85% 
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投资活动产生现金流 (2,427.70) 26.27  N/A 110.00  318.72% 80.00  -27.27% 

融资活动产生现金流 2,046.82  (2,771.60) N/A (1,062.67) N/A (874.67) N/A 

现金净增（减） 13.86  (1,638.83) N/A (79.17) N/A 252.18  N/A 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


