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国际镍、钴价格下滑，公司业绩不达预期 
 
                                                                             2015 年 10 月 29 日 
 

事件：2015 年 10 月 29 日，华泽钴镍发布 2015 年三季报。公司报告期内完成营业收入 89.81 亿元，同比增长 21.43%。完

成扣非后净利润 9569 万元，同比下降 25.66%。低于我们此前预期。 

点评： 

 国际镍价、钴价下滑成为公司利润业绩下滑的主要因素。 

过去三年全球镍金属库存量逐步上升，实际需求端改善乏力导致金属价格下跌。从全球镍金属库存量来看，随着 2012-2014
年投产的镍金属冶炼加工产能的不断释放以及最近两年中国经济增速的不断下滑在镍金属需求端造成的挤压，全球镍金属库

存量不断上升。以 LME 在全球的三大镍金属库为例，其库存量从 2012 年的 11 万吨已上升至目前的 33 万吨。而镍金属价格

却在三年中出现了 30%以上的跌幅。同时，国内钴系化工产品例如氯化钴等价格也不断走低。镍、钴价格双杀导致公司的主

要产品硫酸镍、氯化钴毛利率被压缩从而使得公司业绩下滑较大。 

图 1：氯化钴价格走势  图 2：LME 镍金属价格、库存走势 

 

 

 
资料来源：百川资讯，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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 公司西安电解镍厂房搬迁，电解镍生产停止。 

公司 2015 年 8 月 18 日发布公告称，将全资子公司陕西华泽镍钴金属有限公司下属昆明路分公司（其主要从事电解镍生产）

名下昆明路 8 号所处地块，根据西安市 2008-2020 年总体规划及莲湖区的城市发展规划、土地利用规划变更为商业开发用地。

并将已停产的电解镍生产基地进行搬迁。由于厂房搬迁，2015 年公司电解镍生产停止，致使营业收入出现一定程度的下滑。 

 公司非公开发行股份事宜仍存在不确定性。 

公司 2015 年 6 月 3 日向证监会提交的关于合金新材料项目、年产 2 万吨新能源电池材料项目、偿还银行借款的非公开发行预

案在 8 月 27 日获得《中国证监会行政许可项目审查反馈意见通知书》后一直处于补充材料、延期回复状态。因此，该非公开

发行事项仍存在较大不确定性。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.18、0.12、0.11 元，考虑全球镍、钴金属价格下滑严重影响了公

司产品利润空间, 将公司评级下调为“持有”。 

 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；人民币汇率变动；非公开增发事宜存在不确定性。 
 

公司报告首页财务数据 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 4,407.77 8,049.17 5,391.34 6,313.99 6,132.56 
增长率 YoY % 17489.93% 82.61% -33.02% 17.11% -2.87% 
归属母公司净利润(百万元) 111.78 212.25 100.40 67.33 62.00 
增长率 YoY% -317.12% 89.88% -52.70% -32.93% -7.92% 
毛利率% 5.80% 4.85% 11.97% 9.82% 9.96% 
净资产收益率 ROE% 22.51% 16.51% 3.76% 1.69% 1.53% 
每股收益 EPS(元) 0.30 0.27 0.18 0.12 0.11 
市盈率 P/E(倍) 83 44 93 139 150 

市净率 P/B(倍) 7.9 6.7 2.4 2.3 2.3 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                        注：股价为 2015 年 10 月 28 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 2013 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2,764.10 3,555.86 3,225.31 3,709.26 3,751.67  营业收入 4,407.77 8,049.17 5,391.34 6,313.99 6,132.56 
货币资金 461.79 776.03 184.17 159.10 296.85  营业成本 4,151.94 7,658.68 4,745.79 5,694.15 5,521.79 
应收票据 1,325.27 1,363.93 892.95 1,045.77 1,015.71  营业税金及附加 3.44 3.47 64.51 75.55 73.38 
应收账款 250.69 288.15 216.46 253.50 246.22  营业费用 9.77 5.95 37.74 44.20 42.93 
预付账款 246.78 292.50 173.38 208.02 201.73  管理费用 56.35 58.30 215.65 252.56 245.30 
存货 471.91 500.63 1,423.74 1,708.24 1,656.54  财务费用 50.47 51.04 156.69 100.61 110.11 
其他 7.65 334.62 334.62 334.62 334.62  资产减值损失 10.95 18.99 58.03 70.86 68.72 
非流动资产 647.02 646.82 2,972.02 2,856.15 2,820.28  公允价值变动收益 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 
固定资产 458.60 418.18 1,620.01 1,483.65 1,427.70  营业利润 124.86 252.75 112.92 76.05 70.32 
无形资产 126.40 117.20 413.57 423.67 433.75  营业外收入 6.23 0.72 6.91 4.62 4.09 
其他 62.02 111.45 938.44 948.83 958.83  营业外支出 0.46 0.20 1.72 1.46 1.47 
资产总计 3,411.12 4,202.68 6,197.34 6,565.41 6,571.95  利润总额 130.63 253.28 118.11 79.21 72.94 
流动负债 2,228.15 2,804.70 2,256.03 2,556.77 2,501.31  所得税 18.85 41.03 17.72 11.88 10.94 
短期借款 697.95 675.14 675.14 675.14 675.14  净利润 111.78 212.25 100.40 67.33 62.00 
应付账款 287.46 246.73 352.89 423.41 410.60  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 1,242.74 1,882.83 1,228.00 1,458.22 1,415.58  归属母公司净利润 111.78 212.25 100.40 67.33 62.00 
非流动负债 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 221.82 348.10 304.18 265.37 261.23 
长期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.21  0.39  0.18  0.12  0.11  

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        
负债合计 2,238.15 2,804.70 2,256.03 2,556.77 2,501.31  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权益 1,172.96 1,397.98 3,941.30 4,008.63 4,070.64  经营活动现金流 151.54 428.22 -531.56 34.61 280.08 

负债和股东权益 3411.12 4202.68 6197.34 6565.41 6571.95    净利润 111.78 212.25 100.40 67.33 62.00 

         折旧摊销 53.32 51.37 138.81 138.89 141.02 
         财务费用 37.86 43.45 47.26 47.26 47.26 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E  营运资金变动 -59.78 104.70 -868.00 -279.14 -28.84 

营业收入 4,407.77 8,049.17 5,391.34 6,313.99 6,132.56    其它 8.45 16.44 49.98 60.26 58.64 

  同比 17489.93% 82.61% -33.02% 17.11% -2.87%  投资活动现金流 -6.28 -316.30 -13.04 -12.41 -95.07 
归属母公司净利润 111.78 212.25 100.40 67.33 62.00    资本支出 -6.28 -16.30 -13.04 -12.41 -95.07 
  同比 -317.12% 89.88% -52.70% -32.93% -7.92%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 5.80% 4.85% 11.97% 9.82% 9.96%    其他 0.00 -300.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 22.51% 16.51% 3.76% 1.69% 1.53%  筹资活动现金流 -218.29 -64.67 -47.26 -47.26 -47.26 
每股收益(元)  0.30   0.27   0.18   0.12   0.11     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  83   44   93   139   150     借款 -8.49 -50.81 0.00 0.00 0.00 
P/B  7.95   6.67   2.37   2.33   2.29   

  支付利息或股息 41.77 43.45 47.26 47.26 47.26 

EV/EBITDA 3.36  1.99  2.26  2.60  2.64   现金净增加额 -73.02  47.25  -591.86  -25.07  137.75  
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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。  
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