
 

研究源于数据        1         研究创造价值 

 

68

 

 

 
[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※  高品位镍矿资源紧缺 

目前镍金属的生产已从单一的硫化镍矿转化为硫化矿与红土镍矿共同

开发，改变了镍产品的供给格局。而且红土镍矿生产的镍铁已得到不锈钢企

业的广泛使用，其生产技术也日趋成熟。随着需求的增长，以及 2011 年中

国镍生铁产能将提升至 50 万吨，高品位红土镍矿供应将趋于紧张，面临采

购原材料困难的窘境，预计竞买氧化镍矿的局面将在 2012 年以后出现。虽

然中国拥有世界第三大硫化镍矿，但每年进口的镍矿砂及精矿高达 2500 万

吨，其中印尼是我国最主要的红土镍矿进口国，尤其是含量在 1.8%以上的

高品位红土镍矿。这加重了市场对红土镍矿供应紧张的担忧。 

※  公司具有资源优势 

公司除了在国内拥有相当数量的镍资源，还通过海外投资在加拿大和澳

大利亚等国拥有丰富的资源储量，合计权益储量超过 52 万吨。 

图表 1 公司资源丰富 

 
矿山名称 

金属储量

（万吨） 
品位（%） 

控制 

比例 

权益储量

（万吨） 

国内 富家矿 4.05  1.2-1.5 100.00% 4.05  

 
大岭矿 1.60  0.6-0.8 100.00% 1.60  

 
和龙长仁 4.74  0.44 80.00% 3.79  

 
通化吉恩 5.87  0.4-0.5 85.00% 4.99  

 
四子王旗（小南山） 0.71  

 
98.50% 0.70  

巴布亚新几内亚  瑞木（红土镍） 62.00  0.50 11.05% 6.85  

Liberty Hart 2.47  1.476 71.00% 1.76  

 
Redstone 1.48  2.61 71.00% 1.05  

 
Mcwatters 0.72  0.99 71.00% 0.51  

Metallica Nonico(红土镍矿） 28.19  0.65-0.89 19.94% 5.62  

 
Luck break（红土镍矿） 0.82  0.80 19.94% 0.16  

Canadian Royalties  22.80  0.97 75.00% 17.10  

Victory 

Nickel 
Minago 28.18  

 
12.98% 3.66  

 
LacRocher 0.90  

 
12.98% 0.12  

 
Mel 0.84  

 
12.98% 0.11  

合计 
 

165.37 
  

52.07  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2249.57 2924.44 4094.22 5117.77 

(+/-) 99.74% 30.00% 40.00% 25.00% 

净利润 107.20 216.56 396.31 589.98 

(+/-) -6.12% 102.03% 83.00% 48.87% 

EPS(元) 0.13 0.27 0.49 0.73 

P/E 162.78 80.60 44.05 29.59 

相关研究 
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    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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图表 2  公司资源量与市值对比 

公司 资源 

权益储

量（万

吨） 

自给精

矿金属

量 

当前金

属价格 

资源市

值（亿

元） 

公司

市值

（亿

元） 

资源

价值/

公司

市值 

自给精

矿金属

价值/市

值 

吉恩

镍业 
镍 

约

52.07 
1.08 

17.38 万

元/吨 
904.98 182.66 4.95 0.103 

资料来源：公司公告 Wind 方正证券研究所（2011 年 06 月 07 日行情数据） 

通过资源价值/市值与自给精矿金属量价值/市值的大小，我们认为公司

具有很高的投资安全边际及较高的镍价弹性。 

※  印尼或限制资源出口   公司竞争优势渐显 

镍资源大国印尼自 2014 年 1 月起，镍含量大于或等于 6%的镍产品，

才允许出口。我们认为这就意味着国内的不少镍企必须在印尼建厂，将镍矿

石变成粗制镍产品（中镍铁、低冰镍）。另一方面印尼官方也在推广红土镍

矿价格与 LME 镍价挂钩的定价方式。一旦实行联动计价，将挤压红土镍矿

开采成本低而带来的高利润，势必也将影响到冶炼行业。受此因素影响，不

排除未来菲律宾及周边其他国家将效仿的可能性。我们认为政策能否落实存

在不确定性，但公司拥有丰富的镍矿资源，且主要分布在国内、加拿大和澳

大利亚等地，未来受此影响较小。 

※  盈利预测 

基于公司的资源优势、亚洲最大硫酸镍生产商的市场地位以及 1.5 万吨

镍改扩建项目、5000 吨电解镍项目将相继达产达效，我们预测公司

2011-2013 年 EPS 为 0.27 元、0.49 元和 0.73 元，给予“增持”评级。 

※  风险提示 

和龙长仁铜镍矿达产进度不及预期；海外镍矿恢复和建设进程存不确定

性；下游需求存在疲软的可能。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3880.36 3276.55 5808.09 5276.84 经营活动现金流 -572.73 987.22 -320.45 1992.10 

现金 1430.65 567.57 980.52 1272.88 净利润 82.94 216.56 396.31 589.98 

应收账款 188.90 52.16 325.64 152.21 折旧摊销 258.97 321.07 438.73 560.99 

其它应收款 43.68 132.61 93.04 158.36 财务费用 182.45 233.96 307.07 358.24 

预付账款 609.23 1387.56 1476.55 1731.49 投资损失 -21.43 -22.44 -21.94 -22.19 

存货 1089.04 828.10 2130.53 1342.06 营运资金变动 -1091.47 241.77 -1445.54 507.10 

其他 518.87 308.56 801.81 619.84 其它 15.82 -3.70 4.92 -2.03 

非流动资产 5800.64 6525.16 8222.59 9694.71 投资活动现金流 -1420.30 -1021.03 -2117.77 -2009.25 

长期投资 785.30 807.75 829.68 851.87 资本支出 889.00 908.62 1613.41 1422.46 

固定资产 2796.56 3328.85 4222.35 5113.98 长期投资 -73.31 -22.44 -21.94 -22.19 

无形资产 521.80 624.57 876.98 1048.45 其他 -604.61 -134.85 -526.30 -608.98 

其他 1696.98 1764.01 2293.58 2680.40 筹资活动现金流 2719.53 -1697.93 108.43 -449.70 

资产总计 9681.00 9801.71 14030.68 14971.55 短期借款 1309.90 -1290.90 423.97 147.66 

流动负债 4392.43 4646.48 8555.58 9213.08 长期借款 637.05 -99.90 3.19 -76.07 

短期借款 3660.80 3238.55 6405.27 7312.13 其他 772.59 -307.13 -318.72 -521.28 

应付账款 574.76 797.97 1142.24 1076.13 现金净增加额 726.51 -1731.74 -2329.79 -466.85 

其他 156.87 609.96 1008.07 824.82      

非流动负债 1519.13 1250.33 1292.69 1246.81 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 1198.03 1098.13 1101.32 1025.25 成长能力     

其他 321.10 152.20 191.37 221.56 营业收入 99.74% 30.00% 40.00% 25.00% 

负债合计 5911.56 5896.81 9848.27 10459.89 营业利润 -19.94% 194.78% 98.31% 49.04% 

少数股东权益 101.52 101.52 101.52 101.52 归属母公司净利润 -6.12% 102.03% 83.00% 48.87% 

归属母公司股东权益 3667.92 3803.38 4080.89 4410.14 获利能力     

负债和股东权益 9681.00 9801.71 14030.68 14971.55 毛利率 29.80% 29.50% 31.00% 31.50% 

     净利率 3.69% 7.41% 9.68% 11.53% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 2.20% 5.55% 9.48% 13.08% 

营业收入 2249.57 2924.44 4094.22 5117.77 ROIC 0.93% 2.54% 3.29% 4.43% 

营业成本 1579.31 2061.73 2825.01 3505.67 偿债能力     

营业税金及附加 10.13 7.31 10.24 12.79 资产负债率 61.06% 60.16% 70.19% 69.87% 

营业费用 29.76 39.48 53.22 61.41 净负债比率 131.53% 118.09% 187.70% 193.90% 

管理费用 352.63 307.07 368.48 383.83 流动比率 0.88 0.71 0.68 0.57 

财务费用 182.45 233.96 307.07 358.24 速动比率 0.64 0.53 0.43 0.43 

资产减值损失 25.78 29.24 20.47 25.59 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.27 0.30 0.34 0.35 

投资净收益 21.43 22.44 21.94 22.19 应收帐款周转率 18.32 24.26 21.67 21.42 

营业利润 90.95 268.10 531.67 792.42 应付帐款周转率 3.57 3.00 2.91 3.16 

营业外收入 41.52 36.60 39.06 37.83 每股指标(元)     

营业外支出 10.39 8.81 9.10 9.44 每股收益 0.13 0.27 0.49 0.73 

利润总额 122.08 295.88 561.63 820.81 每股经营现金 -0.71 1.22 -0.40 2.46 

所得税 39.14 79.32 165.32 230.83 每股净资产 4.65 4.81 5.16 5.56 

净利润 82.94 216.56 396.31 589.98 估值比率     

少数股东损益 -24.26 0.00 0.00 0.00 P/E 162.78 80.60 44.05 29.59 

归属母公司净利润 107.20 216.56 396.31 589.98 P/B 4.74 4.59 4.28 3.96 

EBITDA 381.05 616.96 1000.36 1381.80 EV/EBITDA 10.25 35.17 24.55 18.24 

EPS（元）  0.13 0.27 0.49 0.73      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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