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6-12 个月目标价：135.00－155.00 元 

当前股价：100.50 元 

评级变动：维持 

 
基本资料 

上证综指 5338.52 
总股本(亿) 2.28 
非受限流通 A 股 (亿) 1.12 
非受限流通市值(亿)  74.22 
07 年 EPS（TTM） 2.85 
每股净资产（元） 5.43 
资产负债率 53.52% 
  

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 
股票价格 36.38 86.11 212.89 

上证综指 3.66 34.36 75.57 
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上证指数 吉恩镍业

 
相关报告 

吉恩镍业—镍价看涨、镍精矿产能扩张、

未来盈利持续大幅增长   02/06/2007 

 

吉恩镍业－继续看好金属镍行业和公司

业绩的持续增长      02/14/2007 

 

吉恩镍业－增发获批、估值偏低、公司

未来持续增长可期    08/24/2007 

吉恩镍业(600432) 强烈推荐 

增发正式核准，高成长低估值的有色资源股 

9 月 26 日，吉恩镍业非公开发行股票获得证监会正式核准，本次股

票发行将控股股东昊融集团资产认股发行和其它机构投资者现金认购发

行的过程分开进行。昊融集团以资产（通化吉恩 84.585%的股权）认购，

发行价格为 18.75 元，其它机构投资者以现金认购，采用竞价发行，发

行价格不低于 18.75 元。我们近期对公司进行了第四次实地调研，依然

认为公司是有色金属行业高成长低估值的资源股，请关注我们近期关于

吉恩镍业的深度报告。 

投资要点： 

 吉恩镍业本次股票发行采取一次核准，两次发行的创新模式。由于

对除控股股东昊融集团以外的机构投资者采用竞价的发行方式，根

据公司的投资价值和估值水平，我们认为竞价的结果可能会远高于

18.75 元，发行股票数量也将远低于核准的 6000 万股。根据我们的

研究，本次增发将会增厚公司的 EPS。 

 控股公司昊融集团己经改制,管理层持有昊融集团 27％股权。股份公

司管理层的利益在控股公司昊融集团间接得到体现，管理层对公司

的长期发展和资源战略非常重视。 

 本次股票发行后，未来公司的资源自己率将会大幅提高。公司通过

本次非公开发行股票项目的收购和建设以及参股的巴布亚新几内亚

境内的瑞末镍钴矿的建设，未来公司镍精矿的产量将会从目前的

3500-4500 吨提高到 8500-10500 吨。 

 2000 吨羟基镍项目进展顺利。该项目现己安装调试完毕，该项目的

投产将成为公司新的利润增长点。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们调高公司 07-09 年的 EPS 为
3.05、4.15、4.65 元，调高公司未来 6-12 月的目标价格为 135.00－
155.00 元，估值水平依然处于有色资源股的低端，维持对公司强烈
推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2006 2007E 2008E 2009E
主营收入(百万元) 1453.00 2725.29  3521.90 4243.53 
同比增长（％） 39.94% 87.56% 29.23% 20.49%
净利润(百万元) 257.26 801.24  1092.37 1222.41 
同比增长（％） 58.37% 211.45% 36.33% 11.90%
毛利率（％） 35.32% 43.41% 41.32% 37.45%
ROE（％） 26.72% 45.99% 40.85% 33.23%
每股收益(元) 1.13 3.05  4.15 4.65 
市盈率 89.07 28.60  20.98 18.75 
市净率 23.80 13.15  8.57 6.23 
EV/EBITDA 54.18 23.33  17.87 16.38 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表 利润表 
至 12 月 31 日 2006 2007E 2008E 2009E 至 12 月 31 日 2006 2007E 2008E 2009E
流动资产 1227.44 1741.98 2410.78 3447.97  主营业务收入 1453.00 2725.29 3521.90 4243.53 

现金 468.64 681.32 880.47 1586.30  主营业务成本 939.73 1542.24 2066.57 2654.35 

短期投资 180.00 222.14 318.70 345.30  主营业务税金 10.73 20.21 25.96 31.35 

  应收账款 15.72 72.44 84.78 91.87  主营业务利润 502.53 1162.84 1429.37 1557.83 

  其它应收款 163.65 246.99 363.77 534.31  其他业务利润 13.05 9.32 11.12 11.16 

  存货 314.82 369.53 556.91 647.62  营业费用 17.87 39.52 43.32 52.20 

  其他 84.61 149.56 206.15 242.57    管理费用 150.31 227.29 211.31 233.39 

非流动资产 1141.59 1406.23 1562.65 1678.43     财务费用 45.55 28.65 (7.68) (51.81)

  长期投资 10.00 10.00 10.00 10.00  营业利润 301.86 876.31 1192.98 1335.02 

  固定资产 1049.42 1303.91 1458.87 1572.76  投资收益 (0.68) 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 82.17 103.63 113.72 124.70  补贴收入 1.75 2.26 2.23 2.08 

  其他 0.00 -11.31 -19.94 -29.02  营业外收入 0.44 0.23 0.27 0.31 

资产总计 2369.02 3148.20 3973.43 5126.40  营业外支出 7.13 4.67 5.69 5.83 

流动负债 1328.59 1400.97 1348.35 1543.61  利润总额 296.24 874.13 1189.79 1331.58 

  短期借款 873.00 586.85 232.98 0.00  所得税 21.43 63.23 86.06 96.32 

  应付票据 165.28 292.88 340.63 466.98  少数股东损益 17.55 9.66 11.36 12.86 

  应付账款 290.31 521.25 774.73 1076.63  净利润 257.26 801.24 1092.37 1222.41 

  其他 34.70 -47.40 -113.03 -172.11  EBITDA 430.96 1000.90 1306.95 1425.55 

长期负债 0.00 -58.97 -128.45 -192.67  EPS（元） 1.13 3.05 4.15 4.65 

  长期借款 34.70 11.57 15.42 20.56   
  其他 1363.29 1353.57 1235.32 1371.50  主要财务比率 

负债合计 42.80 52.46 63.83 76.68 至 12 月 31 日 2005 2006 2007E 2008E
 少数股东权益 228.00 263.00 263.00 263.00  成长能力 
  股本 212.10 212.10 212.10 212.10  营业收入 39.94% 87.56% 29.23% 20.49%

  资本公积 522.82 1267.06 2199.18 3203.11  营业利润 53.30% 190.30% 36.14% 11.91%

  留存收益 962.92 1742.17 2674.28 3678.22  净利润 58.37% 211.45% 36.33% 11.90%

股东权益合计 2369.02 3148.20 3973.43 5126.40  获利能力 

  毛利率 35.32% 43.41% 41.32% 37.45%

现金流量表  净利率 17.71% 29.40% 31.02% 28.81%

至 12 月 31 日 2006 2007E 2008E 2009E ROE 26.72% 45.99% 40.85% 33.23%
经营活动现金流 255.72 932.54 1053.61 1441.61 ROIC 24.21% 53.80% 59.05% 63.75%

  净利润 257.26 801.24 1092.37 1222.41 偿债能力 

  折旧摊销 83.55 95.94 121.65 142.35 资产负债率 57.5% 43.0% 31.1% 26.8%

  财务费用 45.55 28.65 -7.68 -51.81 净负债比率 41.99% -8.81% -29.01% -48.37%

  投资收益 -0.68 0.00 0.00 0.00 流动比率 0.92 1.24 1.79 2.23 

  营运资金变动 2.06 1.13 -174.61 109.20 速动比率 0.69 0.98 1.37 1.81 

  其它 -133.38 5.59 21.88 19.48 营运能力 

投资活动现金流 -159.17 -363.41 -278.99 -258.51 总资产周转率 0.70 0.99 0.99 0.93 

  资本支出 194.36 345.66 271.65 250.50 应收账款周转率 11.04 12.94 12.23 12.07 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.40 6.73 6.52 6.57 

  其他 35.20 -17.75 -7.34 -8.01 每股指标（元） 

筹资活动现金流 80.19 -356.46 -575.46 -477.28 每股收益 1.13 3.51 4.79 5.36 

  短期借款 224.42 -286.15 -353.87 -232.98 每股经营现金流 1.12 4.09 4.62 6.32 

长期借款 0.00 -58.97 -69.48 -64.22 每股净资产 4.22 7.64 11.73 16.13 

  普通股增加 38.00 35.00 0.00 0.00 估值比率 

  资本公积增加 -37.52 0.00 0.00 0.00 P/E 89.07 28.60 20.98 18.75 

  其他 -144.71 -46.34 -152.11 -180.07 P/B 23.80 13.15 8.57 6.23 

现金净增加额 176.39 212.68 199.15 705.82 EV/EBITDA（倍） 32.6 27.6 14.6 11.7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
 
 
分析师简介 
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