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国际镍价回落，公司业绩上涨略低于预期 
  
                                                                             2014 年 10 月 28 日 

 

事件：2014 年 10 月 28 日，华泽钴镍发布了 2014 年三季度报告，公司 14 年 1-9 月实现营业收入 73.96 亿元，同比上涨

172.54%。实现净利润 1.29 亿元，同比上涨 169.34%。实现基本每股收益 0.237 元，低于我们此前的预期。 

点评： 

 原材料供给不足导致亚太地区镍冶炼企业大范围减产，促使下半年国际镍价回落。 

由于印尼政府在今年 1 月份出台镍原矿出口禁令，1-6 月，国际镍金属价格上涨幅度近 40%。但是，原矿出口禁止所带来的

原材料价格上涨达到了 104%。这使得以亚太地区为主的镍冶炼企业并未在产品（镍板）价格上涨的过程中获得真正的利润。

相反，原材料的紧张使得日本等地的多家镍铁、精炼镍冶炼企业宣布减产 15%。 

 

为了应对今年上半年供给不足带来的原材料价格上涨，中国在 2013 年增加了红土镍矿库存，而日本较大的镍铁冶炼企业如住

友金属、太平洋金属则在今年 3、4 月份宣布年度减产 15%。 

 

由于上述原因，今年年中以来，精炼镍板以及红土镍矿价格不断下降，但精炼镍板价格降幅更大，基本抹平 3 月份以来全部

涨幅。这也正是大多数精炼镍生产企业宁愿减产也不能接受新兴市场国家（如：新咯里多尼亚）高价的红土镍矿补给的原因。 
图 1：红土镍矿价格变化  图 2：国际主要精炼镍板厂商报价 

 

 

 
资料来源：百川资讯  资料来源：百川资讯  
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 依托自有镍矿，公司 1-9 月受益硫酸镍、镍铁精粉价格上涨。 

由于华泽钴镍旗下拥有元石山矿区自产镍铁精粉的资源优势，其硫酸镍产品生产实现原材料自给。这在今年上半年红土

镍矿价格上涨过程中很好地抵御了原材料价格上涨带来的成本增加。同时，由于国际环境内硫酸镍价格上涨，公司产品

的利润空间大幅上升。今年 1-9 月该项业务的毛利率维持在 55%以上，为公司主要业绩增长来源。 

与此同时，公司的镍铁精粉业务板块，也受益于年初以来国际范围内产品价格上涨，该项业务毛利率稳定在 70%以上。 

 六月份以来国际镍价逐渐回落，业绩增长略见放缓。由于今年 6 月份以来，国际镍价开始回调（以精炼镍镍板价格下降

最为明显）。同时，红土镍矿价格下降相对慢于精炼镍板价格。华泽钴镍精炼镍板业务的原材料均为外部采购，因此受到

原材料采购价格、产品销售价格之间杠杆的影响较大，成本一直处于倒挂。同时，6 月以来，由于国际镍价下降所导致其

他产品价格的下调，也使得公司业绩增长较上半年放缓。 

 盈利预测及评级：我们下调公司 14-16 年盈利预测至 EPS0.4、0.46、0.41 元,相对 8 月 18 日盈利预测分别下调 0.09、

0.09、0.11 元。按照 2014 年 10 月 27 日收盘价，对应 PE 分别为 51、44、49 倍。考虑到公司是国内少数几家拥有镍矿

资源的企业，未来能够有效抵抗原材料价格上涨带来的成本变动，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) 111.78 219.82 249.65 225.26 

增长率 YoY% -317.12% 96.64% 13.57% -9.77% 

毛利率% 5.80% 27.26% 26.62% 24.36% 

净资产收益率 ROE% 19.42% 17.30% 16.72% 13.01% 

每股收益 EPS(元) 0.21 0.40 0.46 0.41 

市盈率 P/E(倍) 97 51 44 49 

市净率 P/B(倍) 9.5 8.1 6.9 6.0 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                          注：股价为 2014 年 10 月 27 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 2,010.15 2,365.52 2,641.75  营业收入 4,407.77 1,546.36 1,778.31 1,867.23 

现金 461.79 1,145.30 1,368.13 1,580.21  营业成本 4,151.94 1,124.81 1,304.95 1,412.39 

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 53.55 62.13 67.25  管理费用 56.35 61.85 71.13 74.69 

存货 471.91 337.44 391.49 423.72  财务费用 50.47 50.57 49.38 49.53 

其他 7.65 7.65 7.65 7.65  资产减值损失 10.95 13.97 16.74 18.09 

非流动资产 647.02 592.39 562.30 551.70  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 124.86 248.06 281.94 255.66 

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 39.99 42.50 45.22  营业外支出 0.46 0.31 0.36 0.39 

资产总计 3,411.12 2,602.54 2,927.82 3,193.45  利润总额 130.63 258.61 293.71 265.01 

流动负债 2,228.15 1,223.89 1,299.51 1,339.88  所得税 18.85 38.79 44.06 39.75 

短期借款 697.95 697.95 697.95 697.95  净利润 111.78 219.82 249.65 225.26 

应付账款 287.46 141.71 164.41 177.95  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1,242.74 384.22 437.15 463.99  归属母公司净利润 111.78 219.82 249.65 225.26 

非流动负债 10.00 10.00 10.00 10.00  EBITDA 221.82 345.61 380.72 352.58 

长期借款 10.00 10.00 10.00 10.00  EPS（摊薄） 0.21 0.40 0.46 0.41 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00       

负债合计 2,238.15 1,233.89 1,309.51 1,349.88  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 1,368.66 1,618.31 1,843.57  经营活动现金流 151.54 738.10 276.84 286.07 

负债和股东权益 3411.12 2602.54 2927.82 3193.45    净利润 111.78 219.82 249.65 225.26 

        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 -59.78 419.23 -73.67 -41.87 

营业收入 4,407.77 1,546.36 1,778.31 1,867.23  
  其它 8.45 12.06 13.84 15.11 

  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 111.78 219.82 249.65 225.26    资本支出 -6.28 -5.02 -4.45 -24.44 

  同比 -317.12% 96.64% 13.57% -9.77%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率 5.80% 27.26% 26.62% 24.36%    其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 19.42% 17.30% 16.72% 13.01%  筹资活动现金流 -218.29 -49.56 -49.56 -49.56 

每股收益(元)  0.21   0.40   0.46   0.41     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  97  51   44   49     借款 -8.49 0.00 0.00 0.00 

P/B  9.5  8.1   6.9   6.0   
  支付利息或股息 41.77 49.56 49.56 49.56 

EV/EBITDA 3.36  2.13  1.93  2.09   现金净增加额 -73.02 683.52 222.83 212.08 
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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。  
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