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相关报告 

1 《有色金属：新能源汽车产业链点评(六）：新

能源汽车对于全球锂、钴资源的拉动显著》 

2019-02-01 

2 《有色金属：新能源汽车产业链点评(五)：恒

大收购卡耐新能源》 2019-01-31 

3 《有色金属：新能源汽车产业链点评(四)：锂

电池行业指数复盘》 2019-01-24 
 

重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

杉杉股份 0.80 17.43 0.76 18.34 0.83 16.80 推荐 

亿纬锂能 0.47 40.19 0.51 37.04 0.66 28.62 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：2018 年底，证监会发布《会计监管风险提示第 8 号—商誉减

值》，就商誉减值的会计监管风险进行提示，导致出现了商誉大幅减

值、业绩暴雷的事件。我们针对有色金属行业的商誉问题进行梳理。 

 有色金属行业商誉在 2015-2016 年度增加较多：申万有色截止 2018 年

三季报商誉共计 270.2 亿元，占据总资产的比重为 1.6%。从 2013 年度

以来，商誉从 70.2 亿元增长到了 2017 年度的 270.2 亿元，占据总资

产的比重从 0.7%增长到了 1.5%，商誉在 2015-2016 年度增加较多。申

万有色二级子行业，商誉占据资产比重较大的是金属非金属材料的

4.8%，比重较小的是工业金属以及稀有金属，分别为 1.0%和 1.5%。 

 申万有色金属行业商誉占据总资产比例较小：申万有色 118 支标的，

其中商誉占据总资产比例在 5%以上的有 15 支，占比为 13%，比例在

10%以上的有 6 支，占比为 5%。商誉占据总资产比例较大的标的有炼

石航空、华锋股份、鹏起科技和梦舟股份等，比重在 46.9-24.2%之间。 

 有色金属行业商誉占据净利润比例较大：截止 2018 年三季报，申万有

色 118 支股票中有商誉的 57 支标的中，净利润为正的标的有 50 家。

商誉占据净利润比重大于 1 的有 16 家，占比为 32%。目前商誉占据净

利润比重较高的有常铝股份、梦舟股份、华锋股份、刚泰控股和鹏起

科技等，比重在 36.6-14.7 之间。 

 商誉和 2018 年度业绩：截止 2019 年 2 月 13 日，申万有色 118 支标的

中公布了 2018 年度业绩预告的 91 家企业出现商誉减值的有 3 家，分

别是常铝股份、神火股份、鹏起科技，以及一家公布了业绩快报的正

海磁材。我们建议关注杉杉股份、亿纬锂能等商誉占总资产比重较小、

基本面良好的标的。 

 风险提示：有色金属产品价格下跌；宏观经济增速下行；行业供给过

剩，供需结构失衡；存货或者应收账款导致较大的资产减值损失。 
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1 商誉 

2018 年底，证监会发布《会计监管风险提示第 8 号—商誉减值》，就商誉减值的会计

监管风险进行提示，强化商誉减值的会计监管，进一步规范上市公司商誉减值的会计处理及

信息披露。按照以前商誉每年度的减值测试规定，其操作空间较大。按照本次规定，对因企

业合并所形成的商誉，不论是否存在减值迹象，都应当至少在每年年度终了进行减值测试；

不得以业绩补偿承诺为由不进行商誉减值测试；应该合理将商誉分摊至资产组或资产组组合

进行减值测试等。 

按照《企业会计准则第 20 号—企业合并》的规定，在非同一控制下的企业合并中，购买

方对合并成本大于合并中取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额，应当确认为商

誉。 

申万有色截止 2018 年三季报商誉共计 270.2 亿元，占据总资产的比重为 1.6%。从 2013

年度以来，商誉从 70.2 亿元增长到了 2017 年度的 270.2 亿元，占据总资产的比重从 0.7%增

长到了 1.5%。2015-2016 年度商誉的增长较快，主要得益于 2014 年国务院发布的《关于进一

步优化兼并重组市场环境的意见》，要求简化企业兼并重组相关行政审批事项，鼓励企业通

过兼并重组焕发活力、提升效率；同时 2014 年度整个有色金属行业处于历史底部，企业盈利

较难，通过兼并重组可以有效的焕发活力，加快了行业商誉的增长。整个 A 股并购主要在

2015-2016 年期间，按照一般三年左右的并购重组承诺，基本在 2018-2019 年到期。随着未来

并购数量的减少以及商誉减值风险的释放，A 股的商誉风险将有效缓解。 

对于申万有色二级子行业，商誉占据总资产比重较大的是金属非金属材料，比重为4.8%，

比重较小的工业金属以及稀有金属分别为 1.0%和 1.5%。 

 

图 1：申万有色商誉和总资产变化 

 

资料来源：wind，财富证券 
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表 1：申万有色二级子行业商誉和总资产情况 

二级子行业 
商誉

2018Q3 

总资产

2018Q3 

商誉/总

资产

2018Q3 

商誉/总

资产

2015 

商誉/总

资产

2016 

商誉/总

资产

2017 

工业金属 95.7 9464.9 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 

黄金 56.2 2207.1 2.5% 2.1% 2.4% 2.6% 

稀有金属 47.9 3242.2 1.5% 0.4% 0.6% 1.4% 

金属非金属新材料 70.3 1472.7 4.8% 5.3% 3.6% 4.1% 

资料来源：wind，财富证券 

我们统计申万有色 118 支标的商誉情况，有商誉的标的有 57 家，占据总资产比例为

48%。有色金属行业属于传统制造业，相对并购较少，累积的商誉也因此较少。商誉排

名靠前的有山东黄金、炼石航空、中国铝业、鹏起科技、梦舟股份等。 

 

表 2：申万有色商誉前十标的（2018 年三季报） 

股票代码 股票名称 商誉（亿元） 排名 

600547.SH 山东黄金 27.4 1 

000697.SZ 炼石航空 25.2 2 

601600.SH 中国铝业 23.5 3 

600614.SH 鹏起科技 23.4 4 

600255.SH 梦舟股份 14.6 5 

600711.SH 盛屯矿业 12.0 6 

600687.SH 刚泰控股 11.5 7 

002160.SZ 常铝股份 9.9 8 

603993.SH 洛阳钼业 8.8 9 

601212.SH 白银有色 8.3 10 

资料来源：wind，财富证券 

2 商誉和资产 

按照商誉占据企业总资产的比重排序，选出商誉影响较大的企业的方法比单独看商

誉值更合理。申万有色 118 支标的，其中商誉占据总资产比例在 5%以上的有 15 支，占

比为 13%，比例在 10%以上的有 6 支，占比为 5%。商誉占据总资产比例较大的标的有炼

石航空、华锋股份、鹏起科技、梦舟股份和常铝股份等，比重在 46.9-14.9%之间。 
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表 3：申万有色商誉占据资产情况统计（2018 年三季报） 

股票代码 股票名称 商誉（亿元） 商誉/总资产                  排名 商誉/净资产 

000697.SZ 炼石航空 25.2 46.9% 1 186.7% 

002806.SZ 华锋股份 6.8 43.4% 2 56.0% 

600614.SH 鹏起科技 23.4 26.9% 3 44.9% 

600255.SH 梦舟股份 14.6 24.2% 4 38.9% 

002160.SZ 常铝股份 9.9 14.9% 5 30.7% 

002130.SZ 沃尔核材 7.6 10.6% 6 24.9% 

600988.SH 赤峰黄金 4.8 9.7% 7 16.7% 

600687.SH 刚泰控股 11.5 9.0% 8 18.7% 

资料来源：wind，财富证券 

3 商誉和净利润 

截止 2018 年三季报，申万有色 118 支股票中有商誉的 57 支标的中，净利润为正的

标的有 50 家。商誉占据净利润比重大于 1 的有 16 家，占比为 32%。以前商誉对于企业

利润变的影响主要在于减值损失，假如改为摊销法核算，将会对未来年度的利润形成较

大影响。目前商誉占据净利润比重较高的标的有常铝股份、梦舟股份、华锋股份、刚泰

控股和鹏起科技等，比重在 36.6-14.7 之间，相对的爆雷风险较大。 

 

表 4：申万有色商誉占据净利润情况统计（2018 年度三季报） 

股票代码 股票名称 商誉（亿元） 净利润（亿元） 商誉/净利润 排名 

002160.SZ 常铝股份 9.9 0.3 36.6 1 

600255.SH 梦舟股份 14.6 0.4 34.8 2 

002806.SZ 华锋股份 6.8 0.2 29.3 3 

600687.SH 刚泰控股 11.5 0.5 24.6 4 

600614.SH 鹏起科技 23.4 1.6 14.7 5 

600988.SH 赤峰黄金 4.8 0.8 5.7 6 

002130.SZ 沃尔核材 7.6 1.4 5.3 7 

300337.SZ 银邦股份 1.0 0.2 4.5 8 

600489.SH 中金黄金 7.2 1.9 3.8 9 

600547.SH 山东黄金 27.4 7.7 3.6 10 

资料来源：wind，财富证券 

 

4 商誉和业绩 

截止 2019 年 2 月 13 日，申万有色 118 支标的中公布了 2018 年度业绩预告的 91 家

企业，出现商誉减值的有 3 家，分别是常铝股份、神火股份、鹏起科技，以及一家公布

了业绩快报的正海磁材。 
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表 5：申万有色商誉和业绩预告 

股票代码 股票名称 事件 

002160.SZ 常铝股份 公司认为其存在商誉减值迹象，具体金额尚待审计、评估机

构进行审计、评估后方可确定。 

000933.SZ 神火股份 公司对下属整合煤矿的在建工程、公司子公司商丘阳光铝材

有限公司的生产线和公司合并河南有色金属控股股份有限公

司时取得的商誉进行了减值测试，拟分别计提资产减值准备

2.70 亿元、1.39 亿元、0.65 亿元。 

300224.SZ 正海磁材 公司拟计提商誉减值损失 14849.67 万元。 

600614.SH 鹏起科技 预计发生商誉减值 155000 万元至 177000 万元，商誉有关的

资产组减值及损失 20000 万元至 25000 万元。 

资料来源：wind，财富证券 

 

5 风险提示 

（1）有色金属产品价格下跌；（2）宏观经济增速下行；（3）行业供给过剩，供需结

构失衡；（4）存货或者应收账款导致较大的资产减值损失。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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