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 LME 期镍周五收盘在 23,600 美元/吨，周累计价格涨幅为 5.1%。今年以来

镍价已累计上涨 27.4%。镍价大幅上涨的同时，库存进一步下降，LME 镍

库存本周从 157,752 吨下降至 155,922 吨。 

 镍价再次大涨进一步验证我们之前的判断，即 2010 年全球镍市场将呈现供

需紧张的局面，推动镍价保持强势，年均价将站在 19000 美元/吨以上。全

球镍市场之所以呈现供需紧张的局面在于两方面原因。第一，美国和欧洲

的不锈钢市场自 09 年末迅速复苏，带动对镍的需求的显著上升。第二，淡

水河谷在加拿大的矿山持续关闭导致镍供应偏紧。 

 因需求的强劲复苏以及供应的下降，1 月份全球镍市场呈现供应短缺的状

况，短缺量达到 900 吨。1 月份全球镍消费量为 11.24 万吨，同比增加 39%，

环比增加 5.5%。镍消费增加最明显的国家是美国，1 月份该国镍消费量环

比增长 27%至 1.8 万吨，欧洲地区环比增加 5%，亚洲则增加 2%。1 月份

因该矿山的关闭导致全球镍的产量下降 20%，总量为 11.15 万吨。 

 再次重申镍价上涨对公司盈利的刺激。根据我们的敏感度分析，镍价每上

涨 10000 元，不锈钢价格每上涨 1000 元，公司的 EPS 将增厚 0.12 元。 

 2010 年，矿石价格大幅上涨的形势下，公司的成本优势将充分显现。据外

媒报道，日本钢厂已经与淡水河谷公司达成矿石供应价格 110 美元/吨，涨

幅 100%的协议，并且定价周期可能将改为季度定价模式。太钢目前的矿石

自给率在 80%左右，而且关联交易定价的优惠幅度较大（不低于 15%），

公司矿石成本的上升幅度远小于多数钢铁企业。另外，公司参股（不低于

35％）建设的年产 750 万吨精矿的吕梁铁矿即将投产，该项目投产之后公

司的成本优势将进一步显现。 

 我们暂时维持公司 09-11 年的盈利预测，维持“增持”的投资评级。 

与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 83062.9 49485.5 73488 85573 88110

(+/-%) 2.2 -26.7 -11.5 16.4 3

归属母公司净利润(百万元) 1234.8 35.2 1561 3156 3431

(+/-%)  -71.0 -98.6 26.4 102.2 8.7

EPS(元) 0.22 0.01 0.27 0.55 0.6

P/E(倍) 37.7 1322.8 30 15 14 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1、LME 现货镍价及库存 
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资料来源：Wind，bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

 

图 2、公司产品价格与镍价高度相关 
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资料来源：www.umetal.com, 
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表 1、财务报表预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 28704 24720 29856 35852 营业收入 83063 73488 89479 92134
  现金 8242 3674 4474 10543 营业成本 74518 67128 79705 79000
  应收账款 2807 2398 2997 3076 营业税金及附加 294 228 287 302
  其他应收款 132 127 164 173 营业费用 1299 958 1226 1289
  预付账款 3291 3349 3992 3929 管理费用 2860 2013 2601 2757
  存货 13385 14203 17109 17013 财务费用 1728 1427 1207 868
  其他流动资产 847 970 1120 1117 资产减值损失 1147 0 0 0
非流动资产 36414 36630 32669 28601 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 687 0 0 0 投资净收益 -133 0 0 0
  固定资产 28791 32570 29927 26519 营业利润 1084 1734 4453 7918
  无形资产 314 314 314 314 营业外收入 123 0 0 0
  其他非流动资产 6622 3746 2427 1768 营业外支出 97 0 0 0
资产总计 65118 61351 62525 64452 利润总额 1110 1734 4453 7918
流动负债 28455 23850 21239 16436 所得税 -110 173 668 1188
  短期借款 14512 9854 4603 0 净利润 1221 1561 3785 6731
  应付账款 6466 7064 8440 8397 少数股东损益 -14 0 0 0
  其他流动负债 7478 6931 8196 8039 归属母公司净利润 1235 1561 3785 6731
非流动负债 15378 15224 15224 15224 EBITDA 6083 6659 9621 12854
  长期借款 15224 15224 15224 15224 EPS（元） 0.22 0.27 0.66 1.18
  其他非流动负债 154 0 0 0
负债合计 43833 39074 36463 31660 主要财务比率

 少数股东权益 757 757 757 757 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 5696 5696 5696 5696 成长能力

  资本公积 6155 6155 6155 6155 营业收入 2.2% -11.5% 21.8% 3.0%
  留存收益 8677 9668 13454 20184 营业利润 -79.6% 59.9% 156.8% 77.8%
归属母公司股东权益 20528 21519 25305 32035 归属于母公司净利润 -71.0% 26.4% 142.5% 77.8%
负债和股东权益 65118 61351 62525 64452 获利能力

毛利率(%) 10.3% 8.7% 10.9% 14.3%
现金流量表 净利率(%) 1.5% 2.1% 4.2% 7.3%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 6.0% 7.3% 15.0% 21.0%
经营活动现金流 3531 6718 7258 11540 ROIC(%) 7.2% 6.5% 11.6% 19.9%
  净利润 1221 1561 3785 6731 偿债能力

  折旧摊销 3271 3498 3961 4068 资产负债率(%) 67.3% 63.7% 58.3% 49.1%
  财务费用 1728 1427 1207 868 净负债比率(%) 69.32% 64.18% 54.38% 48.09%
  投资损失 133 0 0 0 流动比率 1.01 1.04 1.41 2.18
营运资金变动 -3579 189 -1696 -127 速动比率 0.54 0.44 0.60 1.15
  其他经营现金流 757 43 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -6401 -3946 0 0 总资产周转率 1.35 1.16 1.44 1.45
  资本支出 5976 4638 0 0 应收账款周转率 33 28 33 30
  长期投资 -456 -692 0 0 应付账款周转率 9.87 9.92 10.28 9.38
  其他投资现金流 -881 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 7211 -7339 -6458 -5471 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.27 0.66 1.18
  短期借款 3176 -4657 -5251 -4603 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 1.18 1.27 2.03
  长期借款 3440 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.60 3.78 4.44 5.62
  普通股增加 2238 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1196 0 0 0 P/E 37.64 29.78 12.28 6.91
  其他筹资现金流 -2839 -2682 -1207 -868 P/B 2.26 2.16 1.84 1.45
现金净增加额 4271 -4567 800 6069 EV/EBITDA 11 10 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究所 
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