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 行业判断： 

2014 全球镍需求端稳定，供给短缺，金属市场紧张情绪提前显现。在经历了 3-5 月伦镍上涨周期后，

市场短期或将迎来一轮下调。8、9 月份或将迎来因供给短缺而产生的新一轮上涨行情。 

 公司产品定价方式将受益于国际镍金属价格上涨： 

公司旗下镍矿开采采取外包作业的方式，生产安全责任由第三方承包商承担。其他生产原材料，由

公司在市场上通过长期供货合同以及阶段性定价取得。在销售过程中，公司镍相关产品的主要定价

方式是参考上海有色、长江有色网、伦敦交易所金属价格后按照一定价格乘数核算。我们判断，2014

年由全球镍资源供给端产生的结构性短缺所触发的国际镍金属价格上涨将为公司产品的销售带来

更大利润空间。 

 盈利预测与投资评级： 

按照公司最新股本 5.43 亿股，2014-16 年预测摊薄 EPS 为 0.49、0.55、0.52 元。我们参考了目前

镍金属子行业可比公司（吉恩镍业、恒顺电气、兴业矿业）2014 年预测 PE 均值 67 倍，保守给予

公司 55 倍市盈率，对应股价为 26.95 元。给予“增持”评级。 

 股价催化剂： 

1. 国际镍金属价格上涨； 

2. 国内不锈钢行业镍消耗量持续上升。 

 风险因素： 

1. 国际镍金属价格下行； 

2. 短期之内，国际镍资源供给端得到补充； 

3. 公司旗下矿山开采未能按计划达产； 

4. 公司镍矿采掘、洗选、冶炼成本上升； 

5. 公司旗下矿山安全生产风险。 
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投资聚焦 

投资逻辑 

行业整体 

在全球镍金属需求端方面，我们判断中国 2014 年镍原矿需求量仍维持在 150 万吨左右。假设世界其他国家和地区精炼镍消耗

量不变，2014 年全球范围内镍原矿需求端仍将以中国为主导。 

同时，供给端方面，由于年初印尼镍原矿出口禁令的出台，以及中国年初统计的 8-9 个月矿产镍库存，国际镍资源供给 15%

的缺口预计在 2014 年 8-9 月份显现。全年来看，全球镍原矿缺口预计在 38 万吨左右。 

综上所述，我们对于 2014 年全球镍金属行业供需情况做出如下判断： 

需求端稳定，供给短缺，金属市场紧张情绪提前显现。在经历了 3-5 月伦镍上涨周期后，市场短期或将迎来一轮下调。8、9

月份或将迎来因供给短缺而产生的新一轮上涨行情。 

公司方面 

公司旗下镍矿开采采取外包作业的方式，生产安全责任由第三方承包商承担。其他生产原材料，由公司在市场上通过长期供

货合同以及阶段性定价取得。在销售过程中，公司镍相关产品的主要定价方式是参考上海有色、长江有色网、伦敦交易所金

属价格后按照一定价格乘数核算。我们判断，2014 年由全球镍资源供给端产生的结构性短缺所触发的国际镍金属价格上涨将

为公司产品的销售带来更大利润空间。 

与市场不同之处 

1. 中国 2014 年不锈钢生产所消耗的镍金属量将维持稳定； 

2. 2014 全球范围内镍金属需求端稳定，供给短缺。8、9 月份或将迎来因供给短缺，以及中国库存消耗殆尽而产生的新一轮

上涨行情。 

股价催化剂 

1. 国际镍金属价格上涨； 

2. 国内不锈钢行业镍消耗量持续上升。 

 

 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        2 

盈利预测与投资评级： 

按照公司最新股本 5.43 亿股，2014-16 年预测摊薄 EPS 为 0.49、0.55、0.52 元。我们参考了目前镍金属子行业可比公司（吉

恩镍业、恒顺电气、兴业矿业）2014 年预测 PE 均值 67 倍，保守给予公司 55 倍市盈率，对应股价为 26.95 元。给予“增持”

评级。 

核心假设 

1. 2014 年公司大幅调低国内贸易在营业收入中的占比，镍金属相关业务有望回暖 

2013 年受到国际镍金属价格不断下行的影响，公司自有产品销售价格持续下跌。因此，公司努力开发国内贸易产品市场，这

导致了公司主营业务收入大幅上涨。但该部分产品的毛利率极低，对公司毛利的贡献能力有限。纵观 2011、2012 年，公司有

色金属镍冶炼相关业务营业收入均维持在 12 亿左右。2013 年由于国际镍金属价格大幅下滑，公司相对收缩了镍金属冶炼相

关业务，仅完成 8 亿元左右。 

2014 年由于印尼对于镍原矿出口的全面禁止为国际镍金属供给端所带来的结构性缺口，伦镍金属价格已由 2013 年初的

$13218/吨上涨至$19390/吨，涨幅高达 46.7%。因此，我们预计随着镍金属价格的本轮上涨，公司 2014 年在剔除 13 年国内

贸易所带来的营业收入“虚高”后，相对 2012 年能够恢复到正常水平，并出现 15%左右的增长。 

2. 14 年 6 月公司矿山安全事故停产导致公司 2014 年成本上升 

华泽钴镍旗下企业平安鑫海资源开发有限公司所属元石山矿于 2014 年 6 月 7 日发生生产安全事故。矿山生产因此停止，直至

2014 年 7 月 4 日复产。我们认为公司约 1 个月的停产期，将会对全年营业成本产生影响。因此，我们预计 2014 年全年生产

成本将出现一定程度上涨。 

风险提示：  

1. 国际镍金属价格下行； 

2. 短期之内，国际镍资源供给端得到补充； 

3. 公司旗下矿山开采未能按计划达产； 

4. 公司镍矿采掘、洗选、冶炼成本上升； 

5. 公司旗下矿山安全生产风险。 
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公司分析 

股权结构变更解析 

第一步：原“成都聚友网络股份有限公司”出售资产及负债（完成原有资产、债权剥离） 

 2007 年---上市公司华泽钴镍（000693）前身为成都聚友网络股份有限公司。由于成都聚友 2004、2005、2006 年三年

连续亏损，该公司股票于 2007 年 5 月 23 日股票被深交所正式通知暂停上市。 

 2008 年---为配合聚友网络的股权分臵改革和资产重组，2008 年 12 月 30 日康博恒智公司成立。该公司成立的目的是为

了承接、受让上市公司聚友网络的全部资产及债务。 

 2011 年---以 2011 年 6 月 30 日为基准日，上市公司聚友网络将其全部资产和负债（包括自有负债）以 0 元的价格出售给

康博恒智；同时，聚友网络全体非流通股股东统一让渡上市公司 40%的股份（合计 53654164 股）以偿还金融负债及或

有负债。 

第二步：原“成都聚友网络股份有限公司”发行股份购买 100%陕西华泽资产（完成华泽钴镍资产注入） 

 2013 年---经证监会批准，成都聚友以非公开发行价 5.39/股，非公开发行股份总量 350798015 股，用以收购陕西华泽原

股东持有的该公司 100%股份。 

 2014 年---该部分新增股份于 2014 年 1 月 10 日完成股权登记；公司于该日启用新证券简称“华泽钴镍”并维持原股票代

码。 
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图 1：公司股权结构变更解析图 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

 

公司主营业务分析 

公司主营业务及产品  

华泽钴镍的经营范围及主营业务为：有色金属的生产和销售；化工产品（危险、易制毒化学品除外）；镍精矿产品、高冰镍

的销售；经营本企业自产产品及技术的进出口业务；经营本企业生产所需原辅料、仪表仪器、机械设备、零配件及技术的进

出口业务；（国家限定公司经营和国家禁止进出口的商品除外）；经营进料加工和三来一补业务。 

成都聚友（更名为：华泽钴镍）
增发前总股本：192,693,908股
增发后总股本：543,491,923股

康博恒智

让渡40%非流通股份

非定向增发
350,798,015股

5.39元/股
100%股权

陕西华泽
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华泽钴镍的主要产品为电解镍板、硫酸镍，同时拥有伴生品氯化钴及副产品铁精粉。 

 

图 2：公司主营四种产品 
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资料来源：信达证券研发中心整理 

公司经营模式 
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采购模式 

1. 矿石 

目前，华泽钴镍生产中所需的主要原料（即镍铁矿石）的开采采取外包方式，由中十冶集团有限责任公司等负责华泽钴镍所

需镍矿石的开采工作，并对相关的安全生产负责。 

2. 其他原材料、辅料 

对于华泽钴镍生产电解镍板所需要的主要原材料，华泽钴镍主要与供应商签订价格不定、供应量确定的长期供货合同，每月

在实际供货时再签订相关确定当月供应量及相关价格确定原则的子合同。相关的价格主要依据上海有色网、长江有色金属网

1#电解镍板的现货价格（国内采购）或者伦敦金属交易所（LME）镍金属的现货价格（进口）相应折扣确定；相关辅料主要

根据实际需要逐笔签订合同并按照市场价格确定采购价格。对于平安鑫海生产硫酸镍的除矿石外主要原材料、辅料，平安鑫

海按照实际需要的原材料逐笔签订相应的合同，采购相应的原材料。 

生产模式 

华泽钴镍的生产部门编制下年度生产经营计划，由华泽钴镍管理层、董事会逐级审查通过后，管理层按生产计划组织生产。 

采矿业务采取外包模式。为发挥专业分工优势，劳动密集型的矿山开采、运输等任务由专门的承包商完成，平安鑫海与承包

采矿施工单位签订《元石山镍铁矿露采工程承包合同书》，平安鑫海工程技术人员对承包采矿施工单位的采矿工程作业予以

技术指导，并监督其日常采矿工程作业。 

冶炼和电解业务由企业相关人员自行组织生产，采用大规模、批量化、连续化的作业模式。 

销售模式 

 电解镍板的销售 

对于电解镍板的销售，华泽钴镍主要与客户签订长期的确定供应量、不确定价格的供应合同。在每月实际向客户供货时签订

相应的确定供货量及供货价格原则的长期合同下的子合同，并在收到客户的预付款或者国内信用证后向客户发货。在实际发

货时，电解镍板价格一般按照上海有色网（http://www.smm.cn）、长江有色金属网（http://www.cjys.net）发货当日的#1 电解

镍板的现货价格及前一个月的平均价格下浮一定金额确定。 

 其他产品的销售 

对于除硫酸镍、氯化钴以及铁精粉的销售，华泽钴镍一般按照销售时的市场状况确定相应的销售对象以及按照销售时的市场
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价格确定相应的供货价格。 

公司主营业务收入结构及毛利率情况 

从公司两项主营业务过去 3 年中的表现来看，虽然公司在国际有色金属，特别是镍金属价格低迷期间国内贸易业务量不断加

大，但有色金属冶炼仍然是公司贡献利润的主要方面，利润结构占比 80%以上。 

图 3：公司主营业务收入构成  图 4：公司主营业务利润结构 

 

 

 
资料来源：信达证券研发中心整理  资料来源：信达证券研发中心整理 

从公司分产品毛利率情况来看，过去三年中公司毛利率最稳定的三项业务分别是硫酸镍、镍铁精粉、铁精粉销售。在公司主

要产品电解镍板由于国际市场价格低迷而出现毛利率大幅下滑时，该三项业务所实现的高毛利率成为公司实现利润业绩的保

障。 

图 5：公司分产品毛利率情况   

 

  

资料来源：信达证券研发中心整理   
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图 6：2011-2014 长江有色金属交易所电解镍板价格及 LME 镍金属现货价格 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

图 7：2011-2014 年钴金属价格走势 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

公司 2011、12、13 年电解镍板业务毛利率分别为 0、-2.04%、-2.77%。我们分析，该部分业务毛利率下滑的主要原因是 2011

年至 2013 年底，长江有色金属交易所#1 镍板价格以及 LME 镍金属现货价格持续下行，跌幅超过 50%，导致公司吨产品现金

成本与销售价格形成倒挂所致。 

但是，由于 2014 年 1 月印尼政府颁布的镍原矿出口禁令预计在国际范围内形成 15%左右的供给缺口，今年 1 月 13 日以来，

长江金属交易所#1 镍板价格以及 LME 镍金属现货价格均出现了最高 50%左右的涨幅。因此，我们预计公司精炼镍板生产、

销售业务 2014 年毛利率将会出现较明显好转，对公司形成利润贡献。 

硫酸镍生产、销售业务毛利率 2011、12、13 年分别为 53.8%、56.5%以及 40.67%。该毛利率在 2013 年出现明显下滑的原
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因主要是由于国际镍金属价格在 2013 中维持低位运行。由于 2014 年 1 月印尼政府颁布的镍原矿出口禁令预计在国际范围内

形成 15%左右的供给缺口，今年 1 月 13 日以来，长江金属交易所#1 镍板价格以及 LME 镍金属现货价格均出现了最高 50%

左右的涨幅。因此，我们预计公司硫酸镍生产、销售业务 2014 年毛利率将会出现较明显好转，对公司形成利润贡献。 

公司氯化钴生产毛利率在过去三年中从 2011 年的 12.07%下降到 2013 年的-65.95%。从长江有色金属交易所钴金属价格走势

来看，2011-2013 年，金属钴的价格从 360,000 元/吨下降至 200,000 元/吨，降幅高达 44%。公司氯化钴的销售定价受到金

属价格持续下降的影响，毛利率逐年降低。 

公司三项费用占比营业收入情况 

图 8：2011-2013 年公司三费占比营业收入情况    

 

  

资料来源：信达证券研发中心整理   

从公司过去三年三费占比营业收入情况来看，2012 年三费出现了较明显的增长，这主要是由于公司当年无形资产摊销、利息

支出以及手续费增加所致，2013 年基本恢复到正常水平且稳中有降。 
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镍金属行业 2014 年整体供需分析  

镍矿石种类及资源禀赋 

镍矿石主要可分为两大类：硫化镍矿及氧化镍矿。氧化镍矿因其中含有大量铁氧化物而成红褐色，所以也被称为红土镍矿。

硫化镍矿主要以镍黄铁矿、紫硫镍铁矿等游离形态存在，一般都含有铜、钴和贵金属，其含量的高低因不同产地的硫化镍矿

床而有很大差异。红土镍矿是由含镍的岩石风化、浸淋、蚀变、富集而成的，由铁、铝、硅等含水氧化物组成。 

图 9：硫化镍矿样本  图 10：红土镍矿样本 

 

 

 
资料来源：USGS， 信达证券研发中心整理  资料来源：USGS， 信达证券研发中心整理 

 

图 11：世界范围内镍资源储量分布   

 

  

资料来源：信达证券研发中心整理   
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图 12：世界范围镍矿资源禀赋分布图 

 
资料来源：USGS 信达证券研发中心整理 

硫化矿约占世界储量的 31%，红土矿约占世界储量的 69%。硫化镍矿主要分布在地球南北高纬度地区，如南美的巴西、澳洲

的西南部、非洲南部、北欧、北美以及中国的东北、西北地区。俄罗斯的诺里尔斯克和加拿大的威西斯湾分别处于北纬 68 度

和 57 度的地区，是世界上最大的硫化镍矿床。由于红土镍矿由富含铁、镍和钴的各种热带及亚热带土壤组成，形成于橄榄岩

床，所以红土镍矿绝大多数处于赤道线南北 30 度以内的地区。古巴、多米尼加共和国、危地马拉、巴西、澳洲、菲律宾、印

度尼西亚、新喀里多尼亚、俄罗斯、中国、塞尔维亚和马其顿均有大型红土矿床。 

由于前述两种镍矿石的地质学及矿物学特点迥异，因而使用不同的矿物加工及冶金加工方法开采。目前，硫化镍矿的产量约

占全世界镍矿产量的 56%，而红土镍矿的产量约占全世界镍矿产量的 44%。硫化镍矿的矿石成份由于矿床不同而迥异，因此

加工流程亦不尽相同，通常采用浮选、冶炼和精炼加工等生产程序。副产品或联产品（如铜、钴和铂族金属）可为硫化矿床

贡献大量经济价值。通常情况下，对红土镍矿的矿石采用冶炼工序，加工成铁镍产品（约含 25%-35%的镍），可用于生产不

硫化镍矿主要分布区域

红土镍矿主要分布区域

加拿大威西
斯湾地区

俄罗斯诺里
尔斯克

硫化镍矿主要分布区域

澳大利亚卡
尔古里
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锈钢；如采用浸取法加工，则能够生产精炼镍产品（约含 99%的镍）。另外，在红土镍矿的矿石提炼中可得到钴等副产品。 

一直以来，硫化镍矿产出的镍占镍产量的比重较大，原因在于其品位高、杂质少、容易开采和加工。但在过去十年中，随着

镍的开采量日益加剧，硫化物型镍矿山开采程度日益加深，硫化镍矿的保有资源储量急剧减少，同时受到日益提高的环保要

求、红土镍矿提取技术的进步及镍价格因素等的影响，镍的产量逐渐向红土镍矿的开采转移。 

全球矿产镍资源储量与开采量结构 

图 13：世界各国 2013 年探明镍资源储量  图 14：2012、2013 年世界各国镍原矿开采量 

 

 

 
资料来源：USGS， 信达证券研发中心整理  资料来源：USGS， 信达证券研发中心整理 

根据美国地质调查局的统计，2013 年全球已探明镍资源储量约为 7400 万吨。全球范围内镍资源储量集中，前 10 大镍储量国

占比世界储量的 90%左右。目前，澳大利亚作为最大的镍资源储量国，拥有约 1800 万吨的镍矿资源。 

同时，从全球范围内镍矿供给端来看，印尼与菲律宾 2013 年镍原矿产量均为 44 万吨。但是，从 2014 年 1 月 12 日起印度尼

西亚政府开始全面禁止镍原矿的出口，并促使外资矿产公司（例如：自由港麦克默仑等）在其国内投建镍铁、精炼镍生产线，

以提升产品附加值。 

纵观 2013 年全球镍矿供给，总量约为 250 万吨。由于印尼占比世界年矿石供给量 15%以上，我们认为，该原矿出口禁令的

颁布所导致的供给缺口将成为未来镍金属价格上涨的主要支撑。 

国际镍金属消费结构 

镍金属“最大消耗国”影响力 
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图 15：2006-2012 世界各主要国家精炼镍产量 

 
资料来源：wind, 信达证券研发中心整理 

从 2006-2012 年全球精炼镍总产量来看，年均复合增长率 6.27%。在全球主要精炼镍生产国中，2006-2012 年间，中国精炼

镍产量的复合增长率最高，约为 35.17%。从 2009 年起，中国已经取代俄罗斯成为世界第一大精炼镍生产国。 

图 16：全球矿产镍消耗比例统计   图 17：金属镍价格相对 LME 库存走势  

 

 

 
资料来源：Norilsk Nickel， 信达证券研发中心整理  资料来源：LME， 信达证券研发中心整理 
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作为目前世界上最大的精炼镍生产、消耗国，中国 2013 年镍原矿消耗量占比世界总产量的 49%。而中国自开采量仅占当年

世界镍矿开采总量的 4%左右。 

因此，作为世界最大镍金属消耗国，中国在镍矿石原材料上的补充主要依赖于进口。国际大宗商品价格的变化，以及各主要

生产国对于矿产镍出口的限制都将一定程度上拉高中国精炼镍成本，并撬动下游产品价格的上涨。 

国际镍金属价格影响因素分析 

精炼镍价格与 LME 精炼镍库存基本成负相关趋势。2006-2007 随着 LME 库存的下降，精炼镍价格出现了大幅走高的现象，

一度冲击 5.2 万美元/吨。而近几年随着全球精炼镍产能过剩，国际金属镍价格进入下行区间，2013 年平均价格约为 1.5 万美

元/吨。 

图 18：全球精炼镍供给过剩情况   图 19：未来 10 年世界不锈钢产能增长 

 

 

 
资料来源：Norilsk Nickel， 信达证券研发中心整理  资料来源：Norilsk Nickel， 信达证券研发中心整理 

2005-2013 年，精炼镍价格的走势与国际市场精炼镍供给过剩程度也存在负相关关系。2005-2006 年，国际镍金属价格由于

供给短缺而出现了阶段性上涨；2007-2009 年，随着中国不锈钢产能的激进式增长，作为主要原材料的金属镍受下游需求拉

动，出现了产量、价格齐增长的现象；2010-2011 年，随着国际市场镍金属价格的再度短缺，镍金属价格再度攀升。2012 年

全球精炼镍产量过剩于需求量 90,000 吨，2013 年该数据上升至 104,000 吨。 

我们认为，2014 年 1 月以来，随着印尼镍原矿供给的停止，目前世界范围内镍金属行业处在一种“库存消耗”的状态，预计

国际范围内边际库存平衡点会在 2014 年 8、9 月份间显现。（详见本报告：“2014 年中国镍金属消费预测模型” 部分） 

目前，精炼镍的主要下游应用为不锈钢材料制造，占比约为精炼镍总产量的 85%。按照世界最大的镍金属生产企业 Norilsk 

Nickel 2014 年 1 月 4 日预估，未来 10 年内全球不锈钢产量年复合增长率将达到 3.9%，截止 2025 年全球不锈钢产量将达到
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5950 万吨/年。全球不锈钢生产所带来的精炼镍需求将以年复合增长率 2.8%左右上升，2025 年预计将达到 180 万吨/年。 

图 20：未来十年全球不锈钢行业精炼镍消耗量  图 21：不锈钢生产中精炼镍消耗结构 

 

 

 
资料来源：Norilsk Nickel， 信达证券研发中心整理  资料来源：Norilsk Nickel， 信达证券研发中心整理 

通过“中国供需平衡”判断未来需求拉动力 

中国镍资源储量与消费地位 

根据美国地质调查局统计，截止 2013 年末，我国镍资源储量为 300 万吨，占世界储量的 4.05%。我国镍矿类型主要分为硫

化铜镍矿和红土镍矿两大类，以硫化铜镍矿为主，约占全国总量的 90%，并且共、伴生矿产多、综合利用价值高，红土镍矿

约占总量的 10%。 

与国外资源相比，我国镍矿资源具有两个显著特点：一是矿石品位较富，平均镍大于 1%的硫化镍富矿约占全国的 40%；二

是我国镍资源分布高度集中。甘肃、陕西、吉林及新疆四省（区）的镍矿储量约占全国总量的 97.7%，其中特别是甘肃，其

镍储量约占全国总量的 84%。 
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图 22：2006-2013 年中国矿产镍、精炼镍产量、精炼镍消耗量 

 

资料来源：USGS， 信达证券研发中心整理 

 

 从中国国内 2006-2013 年的镍原矿产量、精炼镍产量与精炼镍消耗量来看，其年复合增长率分别为 2.12%、35.17%以及

23.65%。 非常明显，国内镍原矿的开采量的增速远低于中游精炼镍产量与下游精炼镍消耗量增速。这种增速上的不匹配

决定了中国在国际镍市场的需求端地位，2013 年中国镍原矿自给程度仅 6%。 

 从全球供给端来看，2013年国际镍原矿总供给量约为250万吨，而中国对于原矿的表观消费量占比约为全球总量的49%。 

此外，从中国 2011-2013 年精炼镍生产、消耗情况来看，消耗量与精炼镍产量存在 20 万吨/年的缺口。这部分缺口主要

依赖于精炼镍进口。如考虑到该部分精炼镍生产所对应的原矿消耗量，我们计算，中国 2013 年镍原矿消费总量将占到全

球供给端总量的 60%。  
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中国不锈钢”的下游拉动 

图 23：2006-2013 年中国不锈钢产量与不锈钢行业精炼镍消费量 

 

资料来源：USGS， 信达证券研发中心整理 

 2006-2013 年，我国不锈钢产量增长近 3.2 倍，年复合增长率 19.1%。不锈钢产量的快速增长对于上游精炼镍原材料的

需求产生较大的拉动作用。为满足不断增大的不锈钢生产需求，2006 至 2013 年我国镍金属冶炼产能不断大幅提升，年

复合增长率 35.17%。 

 

2014 年中国镍金属需求预测模型 

基本假设 

1. 政策因素：按照工信部 2011 年 12 月 26 日颁布的《十二五期间工业领域 19 个重点行业淘汰落后产能目标任务》以及 2013

年 10 月《国务院关于化解产能过剩矛盾指导意见》的要求，2015 年年底前预计削减国内粗钢产能 6300 万吨，占比国内

粗钢总产能 6%左右。因此，我们假设 2014 年不锈钢粗钢与国内粗钢产能同比削减，削减比例为总产量的 3%。 

2. 国际不锈钢行业因素： 按照世界第一大精炼镍生产商俄罗斯诺里尔斯克公司 2014 年 1 月 4 日预估，未来 10 年内全球不
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锈钢产能年复合增长率将达到 3.9%，由此所带来的精炼镍需求将以年复合增长率 2.8%左右上升，2025 年预计将达到 180

万吨/年。因此，我们假设 2014 年国际不锈钢行业增速维持在 4%。 

3. 中国不锈钢行业过去三年增长惯性： 2011-2013 年中国不锈钢产量年符合增长率 5.78%。 

在综合考虑上述因素后，我们保守估计 2014 年中国不锈钢产量将在持平 2013 年的基础上，出现 1%左右的产量增长。并且，

给出 2014 年中国镍金属需求模型。 

4. 吨不锈钢粗钢生产消耗精炼镍比例： 从 2006-2013 年中国单位不锈钢粗钢精炼镍消耗比例来看，均值为 4.31%。因此，

我们假设 2014 年单位不锈钢粗钢精炼镍消耗比例为过去 7 年均值。 

图 24：2006-2013 年中国单位不锈钢粗钢精炼镍消耗比例   

 

  

资料来源：wind， 信达证券研发中心整理   
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2014 年中国镍金属消费预测模型 

图 25：中国镍金属消费估算模型假设数据汇总 

 
资料来源：信达证券研发中心预测 

 

图 26：2014 年中国镍金属消费估算模型 

 
资料来源：信达证券研发中心预测 

结论 

 需求端方面: 

<1>在充分考虑政策因素、国际不锈钢行业未来发展以及中国不锈钢行业过去三年增长情况对于 2014 年国内不锈钢产量

影响的基础上，我们认为，中国不锈钢粗钢 2014 年总产量尚能够维持与 2013 年相当的水平并且稳中有升，预计达到 1%

的产量增速。 

<2> 在考虑了 2006-2013 年不锈钢行业精炼镍消耗平均比例的基础上，我们估算 2014 年中国不锈钢粗钢生产所拉动的

假设数据汇总 解释
需求端
2014年中国不锈钢粗钢产量增长率 1% 综合考虑政治、国际不锈钢行业、过去三年中国不锈钢行业增长情况
2014年中国单位不锈钢粗钢精炼镍消耗比例 4.31% 2006-2013年消耗比例算数平均值
不锈钢用精炼镍占比精炼镍总消耗量比例 85% 行业经验值
中国精炼镍总产量与实际消耗量间缺口（万吨） 20 2011、2012、2013年中国精炼镍自给缺口平均值
中国镍原矿开采量年复合增长率 2.12% 2006-2013年年复合增长率
中国表观镍原矿消费量 49% 世界第一大精炼镍企业诺里尔斯克2014年公布数据
中国实际镍原矿消费量 60% 综合考虑中国镍原矿消耗比例与精炼镍自给缺口
供给端
印尼原矿出口禁令带来世界范围内15%供给短缺 印尼政府公布镍原矿出口禁令
假设其他国家和地区镍原矿供给水平保持不变

假设其他国家2014年镍原矿消耗量保持不变

2014年中国镍金属消费估算模型 2014年情景A 2014年情景B
需求端 国内不锈钢粗钢产量持平2013 国内不锈钢粗钢产量增长1%
中国2014年不锈钢产量(万吨） 1800 1818
由不锈钢生产拉动的精炼镍用量（万吨） 77.58 78.36
中国2014年精炼镍总产量（万吨） 71.27 72.18
中国2014年精炼镍消耗量（万吨） 91.27 92.18
中国2014年矿产镍开采量（万吨） 9.5 9.70
中国2014年镍原矿消耗量（万吨） 150 151.5
其他国家2014年镍原矿消耗量（万吨） 100 100
供给端
2014年全球镍原矿供给总量（万吨） 212.5 212.5
结论
全球2014年镍原矿需求总量（万吨） 250 251.5
全球2014年镍原矿供给总量（万吨） 212.5 212.5

2014年全球范围内镍原矿供给缺口（万吨） 37.50 39.00
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精炼镍消耗量约 78 万吨。由此推算出 2014 年中国年均精炼镍消耗量在 90 万吨左右。 

<3> 按照 2011-2013 年中国精炼镍生产与消耗平均缺口 20 万吨计算，2014 年我国精炼镍产量约 70 万吨，其余将依赖

精炼镍进口。 

<4> 综合以上三点，我们判断，中国 2014 年镍原矿需求量仍维持在 150 万吨左右。假设世界其他国家和地区精炼镍消

耗量不变，2014 年全球范围内镍原矿需求端仍将以中国为主导。 

 供给端方面由于年初印尼镍原矿出口禁令的出台，以及中国年初统计的 8-9 个月矿产镍库存，国际供给 15%的缺口预计

在 2014 年 8-9 月份显现。全年来看，全球镍原矿缺口预计在 38 万吨左右。 

 综上所述，对于 2014 年全球镍金属行业供需情况做出如下判断： 

需求端稳定，供给短缺，金属市场紧张情绪提前显现。金属价格在经历了 3-5 月伦镍上涨周期后，或将迎来一轮下调。8、9

月份或将迎来因供给短缺而产生的新一轮上涨行情。 

公司核心竞争力分析 

公司 SWOT 分析 

表 1：SWOT 分析 
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资料来源：信达证券研发中心预测 

 

可比公司财务分析 

表 2: 可比公司 2013 年财务对比分析 

证券代码 601600.SH 002378.SZ 000878.SZ 000426.SZ 000960.SZ 601168.SH 600432.SH 002340.SZ 002155.SZ 均值 000693.SZ 

证券简称 中国铝业 章源钨业 云南铜业 兴业矿业 锡业股份 西部矿业 吉恩镍业 格林美 辰州矿业  华泽钴镍 

盈利能力                     

销售毛利率 2.17% 23.65% 1.08% 43.17% 0.22% 5.21% 21.08% 16.57% 18.46% 14.62% 5.80% 

销售净利率 0.42% 5.55% -2.83% 6.04% -6.10% 1.50% 1.00% 4.83% 3.70% 3.29% 2.54% 

净资产收益率 2.15% 7.69% -24.30% 3.14% -22.01% 3.09% 3.18% 6.32% 6.84% 4.63% 10.06% 

偿债能力                     

资产负债率 73.08% 52.48% 74.83% 35.87% 68.72% 57.43% 86.17% 65.72% 29.76% 60.45% 65.61% 

流动比率 0.65  1.12  0.87  0.86  0.76  1.12  0.64  1.10  2.23  1.04 1.24 

速动比率 0.41  0.55  0.32  0.66  0.31  0.99  0.55  0.57  1.49  0.65 1.03 

营运能力                     

存货周转率 6.89  2.04  4.49  1.80  2.82  15.70  1.90  2.06  5.84  4.84 17.52 

应收账款周转率 63.62  11.84  79.25  31.94  61.42  10.61  28.33  10.15  36.43  37.07 34.96 

总资产周转率 0.92  0.67  1.72  0.22  0.95  0.93  0.13  0.49  1.16  0.80 2.47 

资料来源：wind，信达证券研发中心整理 

盈利能力 

我们选取 A 股上市公司中的 9 家相关板块上市公司（与《成都聚友网络股份有限公司重大资产出售及发行股份购买资产暨关

联报告书》中可比公司选取相同）进行比较，公司 2013 年销售毛利率、净利率低于行业平均水平。这主要是由于 2013 年国

际镍金属价格处于三年中的历史最低位所造成。公司 2013 年净资产收益率高于行业平均水平，这说明公司盈利能力方面处于

同行业中上等地位。特别是公司净资产收益率高于与其主营业务及产品高度类似的吉恩镍业。 

偿债能力 

目前，公司资产负债水平处于行业中值，流动、速动比率高于行业平均水平。这说明公司在行业中拥有较为稳定的偿债能力。 

营运能力 

公司由于 2013 年国内贸易营业收入占比全年总收入的 80%以上，该部分内贸运营导致公司存货周转率、总资产周转率远高
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于行业平均。若剔除该部分国内贸易所带来的影响后，存货周转率、应收账款周转率、总资产周转率分别回到 12、10、2.5

次。 

盈利预测、相对估值与投资评级 

基本假设 

1. 2014 年公司大幅调低国内贸易在营业收入中的占比，镍金属相关业务有望回暖 

2013 年受到国际镍金属价格不断下行的影响，公司自有产品销售价格持续下跌。因此，公司努力开发国内贸易产品市场，这

导致了公司主营业务收入大幅上涨。但该部分产品的毛利率极低，对公司毛利的贡献能力有限。纵观 2011、2012 年，公司有

色金属镍冶炼相关业务营业收入均维持在 12 亿左右。2013 年由于国际镍金属价格大幅下滑，公司相对收缩了镍金属冶炼相

关业务，仅完成 8 亿元左右。 

2014 年由于印尼对于镍原矿出口的全面禁止为国际镍金属公司端所带来的结构性缺口，伦镍金属价格已由 2013 年初的

$13218/吨上涨至$19390/吨，涨幅高达 46.7%。因此，我们预计随着镍金属价格的本轮上涨，公司 2014 年在剔除 13 年国内

贸易所带来的营业收入“虚高”后，相对 2013 年能够恢复到正常水平，并出现 15%左右的增长。 

2. 14 年 6 月公司矿山安全事故停产导致公司 2014 年成本上升 

华泽钴镍旗下企业平安鑫海资源开发有限公司所属元石山矿于 2014 年 6 月 7 日发生生产安全事故。矿山生产因此停止，直至

2014 年 7 月 4 日复产。我们认为公司约 1 个月的停产期，将会对全年营业成本产生影响。因此，我们预计 2014 年全年生产

成本将会出现一定程度上涨。 

经营模型 

表 3：华泽钴镍主营业务经营模型 Part A 

产品产量（吨） 2013 2014 2015 2016 

精炼镍 2000.00  3000.00  3600.00  3600.00  

氯化钴 150.00  225.00  270.00  270.00  

硫酸镍 12000.00  15000.00  15000.00  15000.00  

铁精粉 113703.62  122682.70  88131.19  89067.63  

产品价格(元/吨） 2013  2014  2015  2016  

精炼镍 105859.00  142909.65  150055.13  135049.62  

氯化钴 91789.20  96378.66  103125.17  103125.17  

硫酸镍 38500.00  46200.00  48510.00  43659.00  
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铁精粉 1000.00  850.00  850.00  850.00  

分产品营业收入(万元) 2013 2014 2015 2016 

精炼镍 21171.80  42872.90  54019.85  48617.86  

氯化钴 1376.84  2168.52  2784.38  2784.38  

硫酸镍 46200.00  69300.00  72765.00  65488.50  

铁精粉 11370.36  10428.03  7491.15  7570.75  

自营产品小计 80119.00  124769.44  137060.38  124461.49  

国内贸易 356915.70  28553.26  39260.73  60675.67  

合计 437034.70  153322.70  176321.11  185137.16  
资料来源：信达证券研发中心预测 

表 4：华泽钴镍主营业务经营模型 Part B 

分产品营业收入(万元) 2013 2014 2015 2016 

精炼镍 21172  42873  54020  48618  

氯化钴 1377  2169  2784  2784  

硫酸镍 46200  69300  72765  65489  

铁精粉 11370  10428  7491  7571  

自营产品小计 80119.00  124769.44  137060.38  124461.49  

国内贸易 356915.70  28553.26  39260.73  60675.67  

合计 437034.70  153322.70  176321.11  185137.16  

分产品毛利率 2013 2014 2015 2016 

精炼镍 -2.77% 10% 11% 12% 

氯化钴 -65.95% -40% 5% 5% 

硫酸镍 40.70% 58% 60% 65% 

铁精粉 38.63% 33% 35% 33% 

分产品成本         

精炼镍 21758.26  38585.61  48077.66  42783.72  

氯化钴 2284.86  3035.93  2645.16  2645.16  

硫酸镍 27396.60  29106.00  29106.00  22920.98  

铁精粉 6978.28  6986.78  4869.25  5072.40  

自营产品成本小计 58418.00  77714.31  84698.07  73422.26  

贸易产品成本 353346.54  28267.72  38868.12  60068.91  
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合计 411764.54  105982.04  123566.19  133491.17  
资料来源：信达证券研发中心预测 

盈利预测 

按照公司最新股本 5.43 亿股，2014-16 年预测摊薄 EPS 为 0.49、0.55、0.52 元。我们参考了目前镍金属子行业可比公司（吉

恩镍业、恒顺电气、兴业矿业）2014 年预测 PE，保守给予公司 55 倍市盈率，对应股价为 26.95 元。给予“增持”评级。 

风险因素 

1. 国际镍金属价格下行； 

2. 短期之内，国际镍资源供给端得到补充； 

3. 公司旗下矿山开采未能按计划达产； 

4. 公司镍矿采掘、洗选、冶炼成本上升； 

5. 公司旗下矿山安全生产风险。 
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资产负债表                                                      单位:百万元          利润表                                                                 单位:百万元 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,764.10 2,041.77 2,447.06 2,778.30  营业收入 4,407.77 1,546.36 1,778.31 1,867.23 

现金 461.79 1,196.36 1,470.07 1,739.72  营业成本 4,151.94 1,068.90 1,246.24 1,346.34 

应收票据 1,325.27 371.95 427.74 449.13  营业税金及附加 3.44 36.27 41.71 43.79 

应收账款 250.69 94.25 108.38 113.80  营业费用 9.77 10.82 12.45 13.07 

预付账款 246.78 50.89 59.33 64.10  管理费用 56.35 61.85 71.13 74.69 

存货 471.91 320.67 373.87 403.90  财务费用 50.47 50.57 49.23 49.23 

其他 7.65 7.65 7.65 7.65  资产减值损失 10.95 13.30 16.04 17.29 

非流动资产 647.02 592.29 562.09 551.37  公允价值变动收益 -0.10 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.10 0.00 0.00 0.00 

固定资产 458.60 421.50 384.40 366.60  营业利润 124.86 304.65 341.51 322.81 

无形资产 126.40 130.90 135.40 139.88  营业外收入 6.23 10.85 12.12 9.73 

其他 62.02 39.89 42.30 44.89  营业外支出 0.46 0.31 0.36 0.39 

资产总计 3,411.12 2,634.06 3,009.15 3,329.67  利润总额 130.63 315.19 353.28 332.16 

流动负债 2,228.15 1,207.31 1,282.11 1,320.30  所得税 18.85 47.28 52.99 49.82 

短期借款 697.95 697.95 697.95 697.95  净利润 111.78 267.92 300.28 282.33 

应付账款 287.46 134.67 157.01 169.62  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1,242.74 374.69 427.14 452.73  归属母公司净利润 111.78 267.92 300.28 282.33 

非流动负债 10.00 10.00 10.00 10.00  EBITDA 221.82 402.19 440.28 419.73 

长期借款 10.00 10.00 10.00 10.00  EPS（摊薄） 0.21 0.49 0.55 0.52 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00       

负债合计 2,238.15 1,217.31 1,292.11 1,330.30  现金流量表             单位:百万元 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1,172.96 1,416.75 1,717.04 1,999.37  
经营活动现金流 151.54 789.16 327.72 343.64 

负债和股东权益 3411.12 2634.06 3009.15 3329.67  净利润 111.78 267.92 300.28 282.33 

      折旧摊销 53.32 37.44 37.45 38.02 
      财务费用 37.86 49.56 49.56 49.56 

重要财务指标           单位:百万元  投资损失 -0.10 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -59.78 422.76 -72.82 -40.70 

营业收入 4,407.77 1,546.36 1,778.31 1,867.23  其它 8.45 11.48 13.24 14.44 

同比 17489.93% -64.92% 15.00% 5.00%  投资活动现金流 -6.28 -5.02 -4.45 -24.44 

归属母公司净利润 111.78 267.92 300.28 282.33  资本支出 -6.28 -5.02 -4.45 -24.44 

同比 -317.12% 139.67% 12.08% -5.98%  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率 5.80% 30.88% 29.92% 27.90%  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 19.42% 20.69% 19.16% 15.19%  筹资活动现金流 -218.29 -49.56 -49.56 -49.56 

每股收益(元) 0.27 0.49 0.55 0.52  吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 108 45 40 43  借款 -8.49 0.00 0.00 0.00 

P/B 10.25 8.49 7.00 6.02  支付利息或股息 41.77 49.56 49.56 49.56 

EV/EBITDA 3.36 1.83 1.67 1.75  现金净增加额 -73.02 734.57 273.71 269.65 
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免责声明 
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致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 




