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印尼镍精矿出口全面禁止，带动公司业绩复苏 
 
                                                                             2014 年 8 月 18 日 

 

事件：2014 年 8 月 18 日，华泽钴镍发布了 2014 年中期报告，公司 14 年上半年实现营业收入 36.79 亿元，同比上涨 176.53

个百分点。实现净利润 6930 万元，同比上涨 385.02 个百分点。上半年业绩折合基本每股收益 0.13 元，符合我们此前的预期。 

点评： 

 印尼今年 1 月份全面限制镍精矿出口，上半年带动全球镍价上升。印尼今年 1 月 13 日颁布了原矿出口禁令并要求在印尼

生产精粉的矿产企业缴纳相应的专项附加税费。目的在于强制国内矿业公司在印投建冶炼产能。我们认为，印尼政府此

举一在加大国内金属冶炼投资规模，二在提高国内资源产品附加值以获得更高的税收以及能源使用费用。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 41.06%。 

 镍价回升，公司上半年各项业务比重根据毛利率情况调整。 

1. 镍板业务 

公司上半年有色金属冶炼业务完成营业收入 227030116.55 元，其中镍板业务板块完成营业收入 2115 万，该板块毛利率为

-27.74%，相比去年同期下降 21 个百分点。从 2013 年起，由于镍金属价格低迷，该部分产品毛利率始终处于倒挂。由于公

司该部分业务采取外购精矿的方式，今年上半年随着镍精矿价格的上涨，使得该板块毛利率继续走低。因此，今年上半年公

司调整了该部分业务规模，由去年同期的 6.05 亿下调至 2115 万。 

2. 硫酸镍业务 

作为公司利用自有元石山矿区镍精分生产的产品，2014 年上半年硫酸镍板块实现营业收入 1.68 亿元，该部分业务毛利率由于

硫酸镍价格的上涨，达到了 59.45%，同比上涨了 196 个百分点。 

3. 镍铁精粉业务 

该业务板块完成营业收入 3669 万元，相比去年同期略有上升，毛利率仍旧稳定在 70%以上。 
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 公司上半年营业收入大幅上涨，主要是国内贸易量上升所致。公司 2014 年上半年贸易量相对于 2013 年同期上升了 5 倍。

但毛利较去年同期出现了大幅下降，下降幅度达到 88 个百分点。 

 盈利预测及评级：我们维持公司 14-16 年盈利预测至 EPS0.49、0.55、0.52 元。按照 2014 年 8 月 18 日收盘价，对应

PE 分别为 48、43、46 倍。继续维持“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济增长放缓与下游市场需求不足；原材料价格波动；新增产能未按期达产；人民币汇率变动。 

 

 

公司报告首页财务数据 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 4,407.77 1,546.36 1,778.31 1,867.23 

增长率 YoY % 17489.93% -64.92% 15.00% 5.00% 

归属母公司净利润(百万元) 111.78 267.92 300.28 282.33 

增长率 YoY% -317.12% 139.67% 12.08% -5.98% 

毛利率% 5.80% 30.88% 29.92% 27.90% 

净资产收益率 ROE% 19.42% 20.69% 19.16% 15.19% 

每股收益 EPS(元) 0.21 0.49 0.55 0.52 

市盈率 P/E(倍) 116 48 43 46 

市净率 P/B(倍) 11.07 9.16 7.56 6.49 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                          注：股价为 2014 年 8 月 15 日收盘价
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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) 0.21 0.49 0.55 0.52    吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 116 48 43 46    借款 -8.49 0.00 0.00 0.00 

P/B 11.1 9.2 7.6 6.5 
 

  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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