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吉恩镍业（600432）：稳步进取的镍盐龙头              增持（维持） 

有色金属行业   2009 年 11 月 18 日

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

11月12日，我们对公司进行了实地调研，就经营现状及发展前景与公司高管进行了深入的交流，并参观

了公司的选矿厂和冶炼厂。 

评论： 

1、 奋进、务实是总体印象。调研当天，长春天气晴朗，温度并不像想象的那么冷。从长春到磐石市还有200

多公里的路程，接我们的王师傅一路上兴致勃勃的介绍在现任领导的带领下，公司开拓进取的历程，言

辞间表露钦佩、爱戴之情。次日，我们到公司调研，与高管热切交流，求真、务实的态度给我们留下很

深的印象。厂房设备方面，公司的采矿厂、选矿厂、冶炼厂和精炼厂依次排开，错落有致，新建的15000

吨硫酸镍生产线已试产产品，5000吨电解镍厂房座落在旁边，已准备就绪。 

2、 产品生产技术更新换代，产能大幅提升。公司主要产品为硫酸镍、电解镍、氯化镍和氢氧化镍，高冰镍

为中间产品，本着节能降耗的宗旨，主要产品在产能提升的情况下，逐步实现技术的更新换代。高冰镍：

冶炼厂原有9000吨产能，新建15000吨高冰镍产能（澳洲技术），目前已试产出产品。在新技术成型后，

冶炼厂9000吨产能将逐步关停，依市场情况再生产。硫酸镍：（1）精炼一厂目前产能7000吨，产量为6000

吨左右，部分供给亚融科技有限公司生产氢氧化镍；（2）精炼二厂产能为1万吨（硫酸选择性浸出技术，

由于设备保养好、生产技术过关），实际产量可达1.3-1.4万吨；（3）新乡吉恩老系统产能为5000吨，2008

年新建10000吨（技术与精炼二厂相同），老系统停产。电解镍：重庆吉恩1500吨产能，本部新建5000吨

产能已经待产。氢氧化镍和氯化镍：公司目前氢氧化镍和氯化镍的产能分别为4000吨（精炼一厂）、1000

吨（亚融科技），主要原料为硫酸镍，产量要根据市场情况调配。羰基镍：公司羰基镍产能目前2000吨，

已生产80吨羰基镍粉。 

3、 高冰镍分配以硫酸镍为主。公司生产的高冰镍是中间产品，由于公司的硫酸镍拥有市场优势（一般市场溢

价在2000元/吨左右），高冰镍首先要保证硫酸镍的生产，余下的可供电解镍作原料，当电解镍原料不足

时，再根据市场情况外购。 

4、 预计2010年国内自产镍精矿（金属量）为7000吨，同比增长29.6%。公司国内矿山资源主要集中在富家矿、

大岭矿、通化吉恩赤柏松铜镍矿、和龙长仁铜镍矿和四子王旗小南山铜镍矿，截至到2009年中期，预计

国内镍资源权益总量为13.34万吨，随着部分矿山的建设完工，国内镍资源的产量将逐步提升。（1）富家

矿和大岭矿产量稳定在4000吨左右；（2）通化吉恩赤柏松矿目前已形成20万吨/年的生产能力，根据“改

扩建”计划的实施，2010年采选能力将扩大至60万吨/年。2009年预计产1000吨，2010年可达产2000吨；

（3）和龙长仁铜镍矿项目预计在2010年5、6月份生产，产能1000吨，预计2010年产量500吨，2011年达

产1000吨；（4）四子王旗小南山铜镍矿2009年预计产矿400吨，2010年以后可年产500吨左右。综上，预

计2010年国内自产镍精矿（金属量）为7000吨，同比增长29.6%。 
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5、国外矿山资源将逐步给予公司强劲支持，2010年Liberty公司预计可产镍精矿3000吨。近期公司国外矿山

资源权益储量增长较快，截至2009年中期，国外镍矿山资源权益储量为47.97万吨。随着行业逐步好转以及矿

山的建设运行，预计2010年能够提供公司镍精矿的国外公司主要有：（1）加拿大Liberty公司（公司持股51%），

其Hart和Redstone矿山目前已经具备矿山生产条件，达产为5000-6000吨/年，预计2010年可提供公司3000吨

左右；（2）中冶瑞木项目（公司持股11.05%）。目前该项目冶炼产能基本完工，预计2010年生产，主要产品为

含镍30-40%的物料，按照协议规定，该项目的产品全部销售给中冶瑞木，公司拥有优先权可获得25%（合镍金

属量为7820吨），能够在一定程度上保证公司镍精矿的来源，但具体情况要视大股东中冶集团的规划而定。由

于公司以市场价采购，并不能降低公司的成本，我们在统计公司自产精矿时，暂不考虑此部分，但利润以股

权投资收益计入；（3）公司要约收购皇家矿业已进入第二阶段，我们预计收购成功的可能性很大。皇家矿业

已累计投入1.99亿加元（和吉恩镍业收购投入基本相当），目前矿山处于维护状态，经济好转即可复工，目标

为中型镍金属生产商，达产产量为镍精矿11800吨。我们认为，若公司收购成功，在整合后不排除2010年有精

矿产出的可能，但我们在统计时暂不考虑此部分。 

6、资产整合和勘探资源是公司未来几年的经营重点，与Goldbrook合作勘探镍资源项目潜力很大。2008年、

2009年对公司来说注定是非凡的两年，挑战与机遇并存，公司抓住机遇，努力扩大国外资源储量，取得了不

错成效，公司认为未来的经营重点在于如何消化好已有的资产，以及如何利用好已获得的探矿权限。我们认

为，与加拿大Goldbrook合作勘探镍资源项目潜力很大。Goldbrook公司拥有部分Raglan矿区的探矿权，Raglan

矿区位于加拿大魁北克省Ungava半岛大约325公里的褶皱带上(重要的铜镍矿成矿带)，分属6个企业，其中

Xstrata矿区(英桥公司)采出和保有的资源量超过4000万吨（镍平均品位为3.0%）；Canadian Royalties矿区

(加拿大皇家矿业)已发现7个大中型矿床，保有的资源量2350万吨（镍平均品位为0.97%）。Goldbrook公司从

2003年开始对Raglan矿区进行了大量的整合与收购，占有8858个区块，面积合计891000英亩，占有面积为六

家企业中最大。Goldbrook已投入资金对所属矿区内的Timtu区、R2区、Bravo B8区、Bravo B9、Getty区、Sylvie

区、Mystery区等十余个矿点进行了前期勘探，其中Timtu区、R2区、Bravo B8区、Bravo B9等具有成大矿、

成富矿的潜力，Getty区、Sylvie区的勘探程度较高。我们认为该矿区成矿条件好，未来探得大型矿产资源的

可能性很大，而且公司在条件许可时可达到最多70%的权益。 

7、若非公开发行成功，将为公司发展注入活力。公司4月份公告，拟非公开发行不超过6000万股，募集资金

约11亿元，发行价不低于18.33元，用于：（1）与Goldbrook合作勘探镍资源项目；（2）投资入股加拿大Liberty

公司项目；（3）参股开发巴布亚新几内亚瑞木镍钴矿项目以及补充流动资金。我们认为，公司非公开发行募

集资金的主要用途，都集中在上游原材料领域，符合行业发展趋势和公司战略方向，若非公开发行成功，将

为公司快速发展注入活力。 

8、公司以长春高新热电联项目增资宇光能源，后期将充分享有股权收益。公司为扭转热电项目长期亏损的

状态，2007年12月份审议通过热电联产业资产与宇光能源（原营城矿业）进行资产整合，形成煤炭开采、热、

电等能源生产、销售、供热一体化的公司。增资后宇光能源注册资本15029万元，其中博维实业50.01%、吉恩

镍业39.51%、舒兰矿业持有10.48%，宇光能源拥有煤炭储量约8000万吨。按照宇光能源的经营规划，未来上

市的可能性较大，即时公司将充分享有股权收益。 

9、盈利预测。假设2009年、2010年、2011年镍均价分别为11.65万元/吨、14万元/吨和16万元/吨，预计公司

2009年、2010年和2011年的EPS分别为0.20元、0.62元和0.93元，当前股价为32.99元，动态PE分别为168倍、
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53倍和35倍，鉴于公司产品技术升级、产能扩张明显、资源未来增长空间较大，且镍价处于上升通道中，维

持公司“增持”的投资评级。 

10、风险提示：（1）需求恢复不达预期的风险；（2）红土镍矿产能释放较快，造成镍市场的供给压力；（3）

公司仍有部分外购原料，原材料价格上涨带来的成本压力；（4）项目投产、国外勘探项目不确定性风险。 

 

图表1：吉恩镍业产业链 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

 

图表2：吉恩镍业国内矿山资源权益量统计（单位：吨） 

国内矿山 镍保有资源储量 权益 镍权益储量 

富家矿、大岭矿 37000 100% 37000 

通化吉恩 50000 84.95% 42475 

四子王旗小南山 6600 98.50% 6501 

和龙长仁 47423 100% 47423 

合计 141023   133399 

资料来源：公司资料，天相投顾 

注：储量截至到2009年中期，根据相关数据测算。 

 

图表3：吉恩镍业近期参与国外资源项目统计（单位：万吨） 

公司名称 权益 矿山项目 平均品位 镍金属量 权益量 备注 

Hart 1.476% 2.47  

Redstone 2.61% 1.48   
具备生产条件 

51% 

McWatters 0.989% 0.72  矿山建设阶段 
加拿大 Liberty 

  合计 1.57% 4.67 2.38   

19.95% Nonico 0.67% 28.19     

11.97% Lucky Break 2.61% 0.82   根据市场可生产 
澳大利亚

Metallica 
  合计 0.71% 29.01 5.72   

Minago 0.52% 35.9   加拿大 Victory 18.98% 

LacRocher 1.12% 0.896   

已取得采矿权许可

证，尚未开采 

镍原矿 镍精矿

铜精矿

低冰镍 高冰镍

硫酸

硫酸镍

选矿

电炉熔炼

水
骤
冷
细
高
冰
镍水淬转炉冶炼 选择性浸出

结晶

电解镍

镍精矿

含镍废料

低冰镍

外购

分离、电解

氢氧化镍

羰基镍

氯化镍
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Mel 0.85% 4.6   

  合计 0.71% 41.4 7.86   

75%   0.97% 22.82   据市场情况复工 加拿大

Royalties   合计 0.97% 22.82 17.11  

11.05% Ramu 0.97% 130    巴布亚新几内亚

Ramu   合计 0.97% 130 14.3  

Getty 区 0.47% 0.89   
50% 

Sylvie 区 0.62% 0.3   

具有很好的成矿背

景和条件 

与加拿大

Goldbrook 合作

勘探   合计 0.49% 1.19 0.6   

总计       229.09 47.97   

资料来源：公司资料、天相投顾 

注：公司与加拿大Goldbrook共同要约收购皇家矿业100%股权，目前皇家矿业同意出让的股权比例和可转换债

券均超过其比例的2/3，达到要约收购条件，进入第二阶段交易程序，我们认为，要约收购成功的可能性很大。 

 

图表4：吉恩镍业自产镍精矿预测（金属量）（单位：吨） 

矿山名称 2009E 2010E 2011E 

富家矿、大岭矿 4000 4000 4000 

通化吉恩 1000 2000 2000 

四子王旗小南山 400 500 500 

和龙长仁 / 500 1000 

加拿大 Liberty / 3000 4000 

合计 5400 10000 11500 

资料来源：公司调研、天相投顾 

图表5：吉恩镍业产品产能预测（单位：吨） 

产品名称 冶炼厂 2008 2009E 2010E 2011E 

精炼二厂 10000 10000 10000 10000 

精炼一厂 7000 7000 7000 7000 硫酸镍 

新乡吉恩 15000 15000 15000 15000 

  合计 32000 32000 32000 32000 

冶炼厂 9000 9000 9000 9000 
高冰镍  

新建1.5万吨   15000 15000 15000 

  合计 9000 24000 24000 24000 

重庆吉恩 1500 1500 1500 1500 
电解镍 

新建 5000 吨   5000 5000 5000 

  合计 1500 6500 6500 6500 

氯化镍 精炼一厂 2000 4000 4000 4000 

氢氧化镍 亚融科技 1000 1000 1000 1000 

羰基镍     2000 2000 2000 

资料来源：天相投顾 
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图表6：吉恩镍业产品产量预测（单位：吨） 

    2008 2009E 2010E 2011E 

精炼二厂 13000 14000 14000 14000 

精炼一厂 6000 7000 7000 7000 硫酸镍 

新乡吉恩 10000 10000 10000 10000 

  合计 29000 31000 31000 31000 

冶炼厂 9000 2000 1000 1000 
高冰镍  

新建 1.5万吨   10000 15000 15000 

  合计 9000 12000 16000 16000 

电解镍 重庆吉恩 1500 1500 1500 1500 

  新建 5000 吨    3000 4000 

  合计 1500 1500 4500 5500 

氯化镍 精炼一厂 2000 3000 3000 3000 

氢氧化镍 亚融科技 800 800 800 800 

羰基镍     100 500 800 

资料来源：天相投顾 

 

图表7：主要产品均价预测（单位：元/吨，含税） 

产品 2008 2009E 2010E 2011E 

电解镍(99.8%) 177400 116500 140000 160000 

硫酸镍（22.3%） 43700 30500 36000 41500 

氯化镍（24.7%） 50150 35000 42000 48000 

资料来源：天相投顾 
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图表8：吉恩镍业盈利预测表（单位：万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 266,920 182,244 110,986 203,177 247,021

增长率（%） 157.07% -31.72% -39.10% 83.07% 21.58%

减：营业成本 147,263 110,828 75,674 119,882 132,235

毛利率（%） 44.83% 39.19% 31.82% 41.00% 46.47%

       营业税金及附加 2,220 1,448 300 1,500 2,500

        销售费用 2,154 2,562 2,100 2,500 3,080

        管理费用 17,744 20,582 16,000 18,000 19,430

        财务费用 5,126 6,770 6,000 6,500 6,800

   费用合计 25,025 29,914 24,100 27,000 29,310

期间费用率（%） 9.38% 16.41% 21.71% 13.29% 11.87%

         资产减值损失 -890 13,546 -6,900 1,000 1,000

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0

         投资收益 518 1,228 1,100 9,000 13,000

营业利润 93,821 27,736 18,912 62,795 94,976

增长率（%） 376.46% -70.44% -31.81% 232.04% 51.25%

营业利润率(%) 35.15% 15.22% 17.04% 30.91% 38.45%

加：营业外收入 4,429 624 180 180 180

减：营业外支出 551 794 800 800 800

利润总额 97,699 27,566 18,292 62,175 94,356

增长率（%） 402.36% -71.78% -33.64% 239.90% 51.76%

利润率（%） 36.60% 15.13% 16.48% 30.60% 38.20%

减：所得税费用 10,443 5,163 2,500 13,500 20,500

所得税率（%） 10.69% 18.73% 13.67% 21.71% 21.73%

净利润 87,256 22,403 15,792 48,675 73,856

增长率(%) 415.31% -74.33% -29.51% 208.23% 51.73%

净利润率（%) 31.73% 12.81% 13.51% 23.22% 28.89%

归属于母公司所有者的净利润 84,697 23,343 14,992 47,175 71,356

增长率(%) 421.39% -72.44% -35.78% 214.67% 51.26%

少数股东损益 2,559 -941 800 1,500 2,500

摊薄每股收益(元) 1.11 0.31 0.20 0.62 0.93  

资料来源：公司公告，天相投顾 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


