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 我们上调 2010 年、2011 年镍价分别为 150000 元/吨和 170000

元/吨（原预测 130000 元/吨和 150000 元/吨）。镍价上涨的原因

主要有三点：①镍氢电池、不锈钢等下游需求复苏，新能源汽车

政策将催生泡沫镍需求；②有色金属进入消费旺季，库存开始减

少；③罢工造成供应紧张，供需缺口进一步扩大，我们预计 2010

年全球镍市场将从过剩转为短缺。 

 公司今明两年海外矿山有望逐步投产，自产镍精矿产量将进入快

速扩张期，预计 2010 和 2011 年自产镍精矿（权益）分别增长约

65%和 50%，达到 8730 和 12880 吨。2010 年将新增镍精矿产量

3500 吨，新增产量主要是：通化吉恩赤柏松铜镍矿，2009 投产，

产量 1000 吨，2010 年达产后产量可达 2000 吨；和龙长仁铜镍矿

预计在 2010 年 5 月试车，初期产量 500 吨，2011 年达产后可达

900 吨；加拿大雷布特（Liberty）矿 2010 年产量有望达到 4000

吨，2011 年达产后可达 5000-6000 吨。考虑到 2012 年若新收购

的加拿大皇家矿业顺利投产，则产量还能继续增长 30%。 

 我们认为镍价将保持震荡上行趋势，未来三年公司利润有望保持

30%以上增速。我们预计 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.22、

0.59 和 0.97 元，对应 PE 分别为 109、40.1 和 24.7 倍。尽管从

静态 PE 来看比较高，但作为有色板块中不多见储量和产量大幅增

加的公司，公司理应获得较高估值，而且从 2010 年动态 PE 来看

目前估值处于历史水平中下端。未来业绩有望随着镍价上涨而有

超预期表现。因此，我们给予谨慎增持评级。 

 风险提示：海外矿山投产不达预期，镍价出现超预期下跌。 
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镍价创金融危机以来反弹新高，一个月上涨达两成 

从春节期间开始 LME 镍价就出现了一波凌厉的上涨行情，至今一个月

内，伦镍已从 19000 美元/吨上涨最高超过 23000 美元/吨，价格已经回

到 2009 年 8 月金融危机全面爆发之初的水平。 

 

图表 1 LME 镍价格走势图 

 

数据来源：LME，金元证券 

 

吉恩镍业的电解镍出厂价也从 13.2 万元/吨上涨至 15.8 万元/吨，涨幅

超过 20%。 

 

图表 2 国内电解镍价格走势图 国内电解镍价格走势图
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数据来源：百川资讯 

 

分析这次镍价上涨的原因，我们认为主要有以下几点： 

 下游需求复苏，新能源汽车政策将催生泡沫镍需求 

电解镍的主要用途是不锈钢，硫酸镍则主要用于电池和电镀行业。预计

公司 2009 年主要产品是硫酸镍（80%），电解镍（10%），氯化镍（8%），

氢氧化镍（2%）等。 
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图表 3 吉恩镍业主营业务构成（2009E） 

 

数据来源：公司公告，金元证券 

 

我国是世界上第一大电池生产国，普通镍氢电池一直保持稳定增长态

势，而用于混合动力汽车中的泡沫镍产能则是快速增加。我们预计新的

新能源汽车产业政策将在 3 月底出台，据了解，2009 年支持在公交车、

环卫车等公共服务领域推广使用节能与新能源汽车的 13 个试点城市将

扩大为 20 个。财政部副部长张少春表示，国务院已经决定，今年在部

分城市试点对私人购买新能源汽车给予补贴，补贴方式为购臵补贴，但

补贴具体额度尚在研究。工信部部长李毅中则透露，每辆车的补贴或将

达到数万元。 

 

我们预计政策出台后将极大促进新能源汽车的销量，而以目前的技术成

熟度来看，镍氢混合动力电池是当前最实用的技术，全球销量最高的丰

田普锐斯就是采用镍氢混合动力电池。这种电池的主要材料是泡沫镍，

泡沫镍产业属于高度集中行业，目前全球只有 5-6 家公司可以生产，其

中中国的科力远和英可公司是全球最大的两家泡沫镍生产厂家，2010

年产能分别可以达到 500 和 350 万平方米。 

 

不锈钢作为电解镍的主要下游产品，全球不锈钢产能从 2009 年下半年

开始就逐步复产。其价格今年以来一直维持平稳上升趋势，尽管公司电

解镍产量不大，但不锈钢价格保持平稳增长也有利于镍价的进一步上

行。 

http://energy.people.com.cn/GB/71903/index.html
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图表 4 无锡联众不锈钢板价格走势 
无锡联众201/NO.1不锈钢平板价格走势图
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数据来源：百川资讯 

 

 有色金属进入消费旺季，库存开始减少 

随着春节后工地的逐步开工，每年 3-5 月是金属消费旺季，这一段时间

也是中国大量进口各种矿石的时期。LME 镍的库存在今年 1 月创新高

之后开始逐步减少，同时，其他金属铜、铝、锌等库存也都出现下降趋

势，我们预计这种库存减少状况会持续到 5 月。库存减少也是支撑镍价

上行的一个主要原因。 

 

图表 5 LME 镍价（左轴）与库存（右轴） 
LME期镍收盘价及库存统计走势图
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数据来源：百川资讯 

 

 罢工造成供应紧张，供需缺口进一步扩大 

近期镍市场炒作的另一个话题是淡水河谷公司在加拿大 Sudbury 和

Voisey Bay 地区的两处镍矿在持续了近 7 个多月的工人罢工之后，原本

预计能在春节前复工，然而经过一轮谈判之后，复工再次成为泡影。

Sudbury 和 Voisey'sBay 镍项目曾预期 2009 年将生产 10.9 万吨镍，而

目前则不得不面对漫长的因罢工而导致的关闭期。另一方面，由于公司



2010 年 3 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-4- 

在新喀里多尼亚年产 6 万吨镍的建设项目遭遇不顺以致生产延迟，故此

项目 09 年的年产量尚不足 2000 吨，这将导致明年镍全球供应量从紧。 

 

根据 CRU（英国商品研究局）在 2009 年 7 月的预测，2009 和 2010

年全球镍市场略微过剩 3 万吨，而 2011 年开始将出现供给不足。但淡

水河谷公司罢工是从 2009 年 7 月中旬开始，我们预计罢工将导致 2009

年产量减少 7 万吨，由此可以推算从今年开始全球镍市场就将处于供给

不足状态。不过，我们认为罢工并非支撑镍价上涨的根本原因（据传言

3 月 17 日会复工），下游需求复苏才是镍价上行的根本动力。 

 

图表 6 全球镍市场供需过剩/缺口 

 

数据来源：CRU 

 

抄底海外镍矿，储量翻两番 

2008 年全球金融危机期间，公司果断斥资开展了一连串海外收购活动，

陆续在加拿大、澳大利亚、巴布亚新几内亚等国收购了一系列镍矿。根

据公司公告，随着加拿大皇家矿业的收购完成后，公司权益镍矿储量将

从收购前国内 13 万吨上升 48 万吨。充足的储量可以保证公司在未来十

年内有矿可采。 

 

而且，公司与 Goldbrook 公司共同对其拥有的加拿大魁北克省北部拉

格伦镍铜矿床成矿带开发区（Raglan 矿区）891,000 英亩（约为

3605.8km2）权属土地进行勘探、开发。矿区地处加拿大魁北克北部 

Ungava 半岛东西走向，大约 325 公里的褶皱带上(重要的铜镍矿成矿

带)，是镍、铜和铂族元素矿区。在该成矿带上已有 Xstrata(英桥公司)

和 Canadian Royalties(加拿大皇家矿业)进行采矿，Xstrata 公司目前

每年生产 27000 吨镍金属量, 7000 吨铜和 400 吨金属钴。短期来看，

与 Goldbrook 公司的共同探矿权还很难给公司带来收益，但随着逐步

加大投入，未来公司资源储量有望进一步增长。 
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未来三年产能进入高速扩张期 

通过了解，2010 年将新增镍精矿产量 3500 吨，新增产能主要是：通化

吉恩赤柏松铜镍矿，2009 投产，产量 1000 吨，2010 年达产后产量可

达 2000 吨；和龙长仁铜镍矿预计在 2010 年 5 月试车，初期产量 500

吨，2011 年达产后可达 900 吨；加拿大雷布特（Liberty）矿 2010 年

产量有望达到 4000 吨，2011 年达产后可达 5000-6000 吨。 

 

其中加拿大雷布特（Liberty）矿是今明两年公司海外产量最大的矿山，

雷布特（Liberty）矿能否顺利投产将直接影响公司未来业绩增长。根据

新闻报道，3 月 10 日，Liberty 矿业的首席执行官 Gary Nash 称“公司

Ontario 地区的 McWatters 镍矿的产量将大幅上升。中国吉恩镍业持有

Liberty51%的股份。此外，Liberty 还拥有 Redstone 矿，公司正计划在

今年年中建设第三个镍项目。 

 

Liberty 曾在 08 年 10 月份停产，由于金属价格低迷和金融市场萧条，

但公司于去年三季度恢复了 Redstone 和 McWatters 矿区的营运，由于

市场改善和吉恩镍业的经济支持。Nash 称，随着年初 McWatters 开发

工作的完成，产量将成倍的上升。公司目前的产能是 200 吨/天，不久

将升至 1800 吨/天。” 

 

另外，2011 年若加拿大皇家矿业可以顺利投产，预期产量 5000 吨，2012

年达产后产能可达到 10800 吨。但皇家矿业由于刚刚完成收购，2011

年能否投产目前还存在一定的不确定性。 

 

表格 1 公司未来三年产量预估（2009-2012） 

矿山 权益 2009E 2010E 2011E 2012E 

本部 100% 4000 4000 4000 4000 

四子王旗小南山 98.5% 400 500 500 500 

通化吉恩 84.95% 1000 2000 2000 2000 

和龙长仁 100% / 500 900 1000 

加拿大雷布特 51% / 4000 4000 4000 

加拿大皇家矿业（存在较大不确

定性） 

75% / / 5000 10800 

合计（权益）（吨）  5243.5 8731.5 12881.5 17331.5 

数据来源：公司公告，金元证券 
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按此估计，未来三年公司的自产镍精矿产量可以保持年均复合 32%以上

的增长速度。 

 

盈利预测 

据了解，公司国内镍矿选矿成本 80-100 元/吨，采矿成本 150 元/吨，

由此估算镍精矿的成本是 8-9 万元/吨，以目前电解镍的市场价格来看，

毛利率在 30%左右。国外矿山的成本与国内大体相当，主要是由于国外

矿山机械化程度高，尽管单位人力成本高，但由于用工总数少，所以相

对人力成本反而比国内低，而同时由于折旧成本相对较高，所以总体成

本国内、国外基本相当，唯一多出的部分在于海运费，但相比国内镍精

矿的市场采购价格，依然是有利可图。 

 

由于铜镍属于伴生矿，所以公司的主要副产品是铜精矿，08 年之前这

部分铜精矿直接向外部市场出售，09 年之后开始冶炼成电解铜向市场

出售，目前每年自产铜精矿约 1000 吨，这部分可以为公司贡献毛利

1600 万元。 

 

综合以上分析，我们认为未来三年公司利润有望保持 30%以上增速。我

们预计 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.22、0.59 和 0.97 元，对

应 PE 分别为 109、40.1 和 24.7 倍。尽管从静态 PE 来看比较高，但作

为有色板块中不多见储量和产量大幅增加的公司，公司理应获得较高估

值，而且从动态 PE 来看目前估值处于历史水平下端。未来业绩有望随

着镍价上涨而有超预期表现。 

 

图表 7 吉恩镍业 PE Bands 

 

数据来源：WIND 

 

表格 2 盈利预测表 

 营业收入（万 增长率 净利润（万 增长率 毛 利 EPS PE 
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元） 元） 率 

2009E 125500  -31.17% 16720 -25.36% 17.20% 0.22 108.0  

2010E 193306 54.03% 43320 159.09% 21.10% 0.57 41.7  

2011E 258078  33.51% 73720 70.18% 23.20% 0.97 24.5  

2012E 312540  21.10% 95836 30.00% 23.50% 1.261 18.8  

数据来源：金元证券 
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