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[Table_Title]   盛屯矿业（600711.SH）2021 年报及 22Q1 季报点评   

减值拖累业绩，一体化布局蓝图悄然绽放  2022 年 05 月 03 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司发布 2021 年报和 2022Q1 季报。2021 年，公司实现营收 452.37

亿元，同比增长 15.3%；归母净利润 10.31 亿元，同比增长 1645.6%；扣非归

母净利 6.51 亿元，同比增长 378%。2022Q1 公司营收 62.26 亿元，同比下降

45.8%，环比下降 20.8%，归母净利润 3.75 亿元，同比下降 10.0%，环比增加

181.1%，扣非归母净利润 4.52 亿元，同比增加 7.2%，环比增加 261.1%。业绩

符合我们的预期。 

 铜钴镍产能释放，产品量利齐升。由于友山镍业和 CCR 项目产能释放，公

司铜钴镍产量大幅增加。量：锌产品销量 25.64 万吨，同比增加 3.12%；镍产品

销量 4.01 万吨，同比增加 1358%；钴产品销量 1.02 万吨，同比增加 52.4%；

铜产品销量 3.94 万吨，同比增加 38.27%。利：经济复苏以及新能源车快速发

展，铜钴镍价格大幅上涨，公司盈利能力显著提升，锌吨毛利 1084 元，同比下

降 153 元，主要因为锌精矿加工费下降；镍吨毛利 41807 元，同比增加 19229

元；钴吨毛利 112878 元，同比增加 66079 元；铜吨毛利 28779 元，增加 11417

元。公司毛利率、净利率为 9.71%和 5.60%，分别上升 5.56pct 和 5.05pct。 

 非经常损益变动大，减值损失拖累 2021 年业绩。2021 年，公司非经常性

损益变动大，其中公允价值变动净收益 4.50 亿元，增加 4.22 亿元，主要因为交

易性金融资产收益增加 2.61 亿元；资产减值损失 3.63 亿元，同比增加 2.66 亿

元，主要因为无形资产、其他流动资产、在建工程减值增加，信用减值损失增加

1.65 亿元，主要因为其他应收款明显上升，减值损失影响归母净利润 3.08 亿元。

22Q1 资产减值损失下降，业绩环比上升，同比看，业绩上升主要因为量价齐升。 

 未来看点：1）行业维持高景气，产品价格表现较强。全球通胀高企，供应

链问题继续，欧洲能源危机导致锌减产，铜锌价保持高位；新能源车需求旺盛，

而供应增长较缓，镍钴价表现强势。2）实施“上控资源，下拓材料“战略，一体

化布局逐渐成型。上游：CCM3 万吨铜，5800 金吨氢氧化钴项目产能爬坡，卡

隆威 3 万吨铜，4000 吨钴项目争取年底投产，盛迈镍业 4 万吨镍项目稳步推进。

下游：科立鑫高端钴产品产品产量不低于 3000 吨；重点推进贵州 30 万吨硫酸

镍，30 万吨磷酸铁，1 万金吨含钴电池材料建设，一期 15 万吨硫酸镍争取 2023

年上半年投产。3）资源增储潜力大，上游管控能力增强。卡隆威和 FTB 项目，

均处于富矿带，位于大型铜钴矿附近，找矿前景良好，未来增储潜力大。 

 投资建议：铜钴镍价格高企，随着产能逐步释放，公司业绩将明显增加，我

们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 19.18 亿元、24.56 亿元和 32.91 亿

元，EPS 分别为 0.68 元、0.87 元和 1.16 元，对应 4 月 29 日收盘价的 PE 分别

为 10、8 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：能源价格大幅上涨，产能释放不及预期，下游需求不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 45237 45888 45945 47176 

增长率（%） 15.3 1.4 0.1 2.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1031 1918 2456 3291 

增长率（%） 1645.6 85.9 28.1 34.0 

每股收益（元） 0.37 0.68 0.87 1.16 

PE 19 10 8 6 

PB 1.6 1.4 1.3 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报和 22Q1 季报 

公司发布 2021 年年报。2021 年，公司实现营收 452.37 亿元，同比增长

15.3%；归母净利润 10.31 亿元，同比增长 1645.6%；扣非归母净利 6.51 亿元，

同比增长 378%。2021Q4，公司实现营收 78.62 亿元，同比增长 23.3%、环比减

少 44.8%；归母净利润-4.62 亿元，亏损同比扩大 126.5%，环比下降 159%；扣

非归母净利-2.8 亿元，同比增长 88%、环比减少 207.2%。业绩符合公司预告。 

公司发布 22Q1 季报。2021 年业绩大幅上升，主要因为公司主要产品量利齐

升。2022Q1 公司营收 62.26 亿元，同比下降 45.8%，环比下降 20.8%，归母净

利润 3.75 亿元，同比下降 10.0%，环比增加 181.1%，扣非归母净利润 4.52 亿

元，同比增加 7.2%，环比增加 261.1%。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 15.3%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 1645.6% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2022Q1，公司营收同比下降 45.8%  图 4：2022Q1，公司归母净利润同比增加 181% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评 

2.1 2021 年度业绩：镍铜钴产能释放，产品量利齐升  

镍钴铜营收毛利大幅上升。公司包含贸易业务，贸易高周转特征导致营收占比

高，2021 年贸易营收 315.2 亿元，同比减少 3.8%，占比 53.5%。公司主营产品

中，锌产品营收 48.3 亿元，同比增加 30.4%，占总营收 8.2%，镍产品营收 39.4

亿元，同比增加 1393%，占总营收比 6.7%；钴产品营收 26.9 亿元，同比增加

139.6%，占总营收比 4.6%；铜产品营收 22.5 亿元，同比增加 82.1%，占总营收

比 3.8%。 

毛利方面，贸易业务毛利 5.09 亿元，同比增加 518.1%，占总毛利比 11.6%；

锌产品毛利 2.65 亿元，同比减少 13.8%，占总毛利 6.0%；镍产品 16.5 亿元，同

比增加 2081%，占总毛利比 37.5%；钴产品毛利 11.88 亿元，同比增加 280.1%，

占总毛利比 27.0%；铜产品毛利 7.83 亿元，同比增加 58.4%，占总毛利比 17.8%。 

图 5：2021 年，公司主要产品营收（单位：万元）  
图 6：2021 年，公司镍钴产品毛利大幅上升（单位：万

元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：CCR 铜钴矿以及友山镍业产能释放，铜钴镍产销量大幅上升。随着友山

镍业和刚果 CCR 铜钴矿项目产能释放，公司镍铜钴产销量大幅上升。分产品看，

锌产品产销量分别为 25.56 万吨/25.64 万吨，同比分别增加 2.14%和 3.12%；镍

产品产销量分别为 3.94 万吨/4.01 万吨，同比分别增加 813%和 1358%；钴产品

产销量分别为 1.05 万吨/1.02 万吨，同比分别增加 63.6%和 52.4%；铜产品产销

量分别为 4.04 万吨/3.94 万吨，同比分别增加 43.55%和 38.27%。 

利：铜钴镍价大幅上升，盈利能力明显增强。新能源车销量大幅上涨，镍钴新

能源金属需求旺盛，价格明显上升，2021 年，安泰科钴均价 37.0 万元/吨，同比

上涨 39.9%，沪镍均价 13.7 万元，同比上涨 25.4%。全球经济复苏，也带动铜锌
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等大宗金属需求上升，价格上涨，2021 年沪铜均价 68381元/吨，同比上涨 40.2%，

沪锌均价 22349 元/吨，同比上涨 23.0%，随着产品价格大涨，公司盈利能力大幅

提升。吨盈利方面，2021 年公司锌吨毛利 1084 元，同比下降 153 元，主要因为

公司锌资产主要在冶炼端，而 2021 年国内锌精矿平均加工费 4072 元/吨，下降

1291 元/吨，进口锌精矿平均加工费 76 美元/吨，下降 100 美元/吨，而能源价格

上涨则提升冶炼成本，导致锌冶炼利润下降；镍吨毛利 41807 元，同比增加 19229

元；钴吨毛利 112878 元，同比增加 66079 元；铜吨毛利 28779 元，增加 11417

元。毛利率方面，公司毛利率、净利率为 9.71%和 5.60%，分别上升 5.56pct 和

5.05pct。 

图 7：2021 年，公司铜钴镍产量增长明显（单位：万吨）  
图 8：2021 年，公司铜钴镍毛利继续上涨（单位：元/

吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：2021 年，沪铜均价上涨 40.2%（单位：元/吨）  图 10：2021 年，沪镍均价上涨 25.4%（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 



盛屯矿业(600711)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

     

 

 

图 11：2021 年，沪锌均价上涨 23.0%（单位：元/吨）  图 12：2021 年，国内锌精矿加工费下降 24.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 13：2021 年，安泰科钴均价上涨 39.9%（单位：元

/吨） 
 图 14：2021 年，公司毛利率上升 5.56pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率下降 0.14pct，净利率上升 5.05pct。公司 2021 年三费费用 10.21

亿元，同比上升 8.40%，三费费率 2.26%，同比下降 0.14pct，其中销售费用 3595

万元，同比上升 24.86%，主要是因为公司本期职工薪酬、招待费用、检测费用增

加；管理费用为 5.17 亿元，同比增加 17.56%，主要是因为公司本期职工薪酬增

加、股权激励费用摊销、银鑫矿业停工损失；财务费用为 4.68万元，同比减少 1.12%，

主要是因为汇兑损益减少。公司毛利率、净利率为 9.71%和 5.60%，分别上升

5.56pct 和 5.05pct。 
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图 15：2021 年，公司净利率上升 5.05pct  图 16：2021 年，公司三费费率下降 0.14pct 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

非经常性损益中，公允价值变动损益和减值损失占比较高。2021 年，公司公

允价值变动净收益 4.50 亿元，增加 4.22 亿元，主要因为交易性金融资产收益 4.66

亿元，增加 2.61 亿元；公司资产减值损失 3.63 亿元，同比增加 2.66 亿元，主要

因为无形资产、其他流动资产、在建工程以及金融资产损失增加，信用减值损失增

加 1.65 亿元，主要因为其他应收款明显上升（主要系单位往来款增加），坏账损失

增加。截至 2021 年底，公司应收账款和票据 21.8 亿元，同比增加 175%，主要

因为公司期末部分产品销售形成应收账款。 

表 1：2021 年资产减值和信用减值损失分项（单位：万元） 

资产减值损失 2021 年 2020 年 信用减值损失 2021 年 2020 年 

存货跌价损失及合同履约成

本减值损失 

192.0 -405.5 预付账款坏账损失 234.1 -614.4 

长期股权投资减值损失 -3,046.2  应收账款坏账损失 -9,398.6 -12,470.0 

固定资产减值损失 -2,180.9  其他应收款坏账损失 -26,209.7 -8,458.3 

工程物资减值损失  -5.4 长期应收款坏账损失 -4,111.0 -1,449.0 

在建工程减值损失 -3,622.7 -93.6   - 

无形资产减值损失 -11,292.3 -100.4    

商誉减值损失 -1,964.0 -2,010.4    

其他流动资产减值损失 -8,877.2 -3,580.4    

其他非流动金融资产减值损

失 

-5,500.0 -3,492.5 
   

合计 -36,291.2 -9,688.2 合计 -39,485.2 -22,991.6 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 17：2021 年，公司公允价值变动净收益增加 4.22 亿

元 
 图 18：2021 年，公司资产减值损失增加 2.66 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 19：2021 年，公司信用减值损失增加 1.65 亿元  图 20：2021 年，公司应收账款占比提升 2.8pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 主要子公司利润 

宏盛国际和环球资源子公司贡献主要利润。2021 年，子公司宏盛国际和环球

资源贡献归母净利润分别为 14.12 亿元和 5.92 亿元，同比分别增加 2376%和

234%，占公司归母净利润分别为 137.0%和 57.4%，宏盛国际持有华玮镍业 55%

股权，间接持有友山镍业 35.75%股权，2021 年，友山镍业净利润 15.17 亿元，

贡献宏盛 5.42 元净利润。环球资源持有 CCR 项目 100%股权，CCR 项目拥有 3

万吨铜和 3500 金吨氢氧化钴冶炼能力，2021 年底投产，2021 年 CCR 净利润-

2646 万元。 

其他子公司：22 万吨锌锭和 40 吨锗回收冶炼产能的四环锌锗，2021 年净利

润 2.22 亿元，同比增加 21.4%；主营未上市股权投资业务的盛屯股权投资，2021

年净利润-1.13 亿元，去年盈利 0.14 亿元；科立鑫金属主营金属粉末、化合物的

生产和销售，2021 年净利润 1.04 亿元，同比增加 79.2%。 
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表 2：主要控股参控股子公司净利润变化（单位：万元）  

公司名称 权益比例 主要经营范围 2020 年净利润 2021H1 净利润 2021 年净利润 2021 年净利润同比 

四环锌锗 100% 锌锗冶炼、深加工等 18259 9934 22172 21.4% 

盛屯股权投资 100% 未上市公司股权投资等 1415 -1067 -11341 由盈转亏 

环球资源投资 51% 资源投资、冶炼厂投资 34788 56571 116107 233.8% 

宏盛国际资源 100% 股权投资 5703 72789 141231 2376.4% 

科立鑫金属 100% 
生产销售自产的金属、粉

末以及化合物 
5796 4469 10385 79.2% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2.3 2022Q1 业绩：减值损失下降，助推业绩上涨   

2022Q1，公司归母净利润环比增加 8.38 亿元，同比下降 0.41 亿元，分拆

来看，归母净利润的环比增加主要是资产减值损失的减少。环比来看，主要增利点

减值损失（7.45 亿元），主要因为 21Q4 坏账损失和无形资产减值较多，费用和税

金（+1.26 亿元），主要因为汇兑损失减少，财务费用下降 0.89 亿元，其他投资收

益（+1.03 亿元），主要减利点为所得税（-1.22 亿元）。同比看，主要增利点毛利

（+2.15 亿元），主要减利点减值损失（-1.17 亿元），费用和税金（-1.02 亿元），

公允价值变动（-0.88 亿元），所得税（-0.49 亿元）。 

图 21：2022Q1，公司归母净利润环比增加 8.38 亿元

（单位：百万元） 
 

图 22：2022Q1，公司归母净利润同比下降 0.41 亿元

（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022Q1 净利率同比上升 5.81pct，环比上升 13.01pct。2022Q1 公司毛利

率、净利率为 21.27%和 12.95%，同比分别上升 11.62pct、5.81pct，环比分别

上升 3.31pct、13.01pct，公司整体毛利环比下降，净利率、毛利率上升主要因为

低毛利的贸易业务规模缩小，业务结构优化。   

 



盛屯矿业(600711)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

     

 

图 23：2022Q1，公司毛利率环比上升 3.31pct 、净利率环比上升 13.01pct 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三费费率环比下降 0.28pct，研发费率环比下降 0.13pct。从费用率来看，

2022Q1 公司销售费用率环比上升 0.41pct，管理费用率环比上升 0.13pct，财务

费用率环比下降 0.81pct，主要因为汇兑损失下降；2022Q1 公司研发费用环比下

降 61.35%，研发费率环比下降 0.13pct，主要因为研发投入在 21Q4 确认增加较

多，22Q1 回归正常，研发费用下降。 

图 23：2022Q1，三费费率环比下降 0.28pct  图 25：2022Q1，研发费率环比下降 0.13pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 未来看点：上控资源，下控材料，产能扩张提速 

2.4.1 行业维持高景气，价格表现较强 

供需偏紧加上通胀高企，铜锌价保持高位。铜受益于电力板块需求走高，以及

市场通胀预期较强，价格预计保持高位震荡。海外能源危机蔓延，欧洲锌冶炼企业

减产，供应受限，而需求仍受益于经济复苏，海外库存保持低位，锌价走势偏强，

而锌矿供应逐步回升，锌冶炼供应受限，精矿加工费走高，冶炼利润增厚。 
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供应增长较缓，新能源车高速增长，供需错配导致镍钴价表现强势。镍：新能

源车条线镍需求旺盛，而印尼疫情以及海运紧张，导致印尼镍项目进展较缓，硫酸

镍条线吃紧，镍价走强。公司产品为镍铁，印尼镍铁投产项目较多，供应增长较快，

但青山镍铁产线逐步转产高冰镍，未来将缓解镍铁过剩压力，所以镍铁价格仍有较

强支撑。钴：海运仍然较为紧张，供应受限，但边际有所改善，未来随着国内疫情

缓解，需求恢复将加快，供需向好格局下，预计价格下方空间有限。 

2.4.2 坚持“上控资源，下拓材料“战略，一体化布局逐渐成型 

公司预计未来三年能源金属材料需求保持高速增长，为保证原料供应，公司将

通过勘探、并购、建设、合作开发等方式，进一步提升能源金属镍、铜、钴资源控

制量，重点也将逐步由基本金属向能源金属转变，以匹配公司下游材料加工制造业

务扩张需求，保障公司能源金属业务综合比较优势可持续。 

上游资源布局成果显著：CCM 产能逐步释放，稳步建设盛迈镍项目，卡隆威

项目争取建成投产。公司 CCM3 万吨铜，5800 金吨粗制氢氧化钴项目 2021 年年

底投产，2022 年产能将逐步释放，重点建设盛迈镍业 4 万吨镍项目。公司拟定增

募资不超过 22.3 亿元，其中 16 亿元用于卡隆威 3 万吨铜，4000 吨钴采选一体化

项目建设，争取年底建成投产。公司预计 2022 年铜产量合计达到 5.5-6 万吨，钴

产量达到 9000-10000 吨。 

表 3：公司自有矿山的基本情况  

矿山名称 主要品种 矿石资源量（万吨） 品位 
设计矿石

产能(万吨) 

剩余可开采

年限（年） 
许可证/采矿权有效期 

卡隆威 铜、钴 1,346 
铜：2.70%；钴：

0.62% 
116 10 采矿证至 2045 年 10 月 22 日。 

埃玛矿业 铅、锌 
采矿范围：332.1；

探矿范围：342.06 

铅：3.24%；锌：

6.33% 
30 10 

采矿证至 2023 年 7 月 1 日；探

矿证至 2022 年 10 月 17 日。 

银鑫矿业 
铜、钨、

锡 
2584.05 

铜：0.66%；钨：

0.14%；锡：0.13% 
72 21 采矿证至 2022 年 12 月 13 日。 

风驰矿业 
锡、铜、

锌 
143.39 

锡：0.46%；铜：

0.41%；锌：0.78% 
6 10 

采矿权至 2020 年 8 月 5 日（正

在办理延续）。 

鑫盛矿业 
铜、镍、

金 
328.35 

铜：0.49%；镍：

0.31%；金：0.34g/t 
16 12 采矿证至 2022 年 9 月 14 日。 

华金矿业 金 403.75 金：3.37g/t 15 14 

丫他采矿证至 2026 年 11 月 11

日；板其采矿证至 2024 年 3 月

1 日；丁马沟采矿证至 2027 年 3

月 27 日。 

恒源鑫茂 铅、锌 1242.4 
铅：2.59%；锌：

2.93% 
49.5 22 

赵寨采矿证至 2021 年 10 月 27

日（正在办理延续）；李家寨探矿

证至 2023 年 1 月 13 日。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

下游材料稳步拓展，客户市场逐步打开：科立鑫（钴深加工）2021 年技改完

成，积极开展下游规模企业的认证，公司与厦钨新能源签订战略合作框架协议，下

游客户市场逐步打开，2022 年争取高端产品产量不低于 3000 吨；重点推进贵州

30 万吨硫酸镍，30 万吨磷酸铁，1 万金吨含钴电池材料建设，一期 15 万吨硫酸
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镍争取 2023 年上半年投产，并尽快启动二期建设。 

公司未来着重发展能源金属上下游产业，上游把控镍、钴资源，下游加快硫酸

镍、三元材料等深加工建设，一体化布局逐步晚上，整体形成海外做资源，国内深

加工的格局，抗风险能力增强。 

2.4.3 资源增储潜力大，上游管控能力增强  

卡隆威项目所在矿带找矿前景较好。公司卡隆威铜钴矿项目铜储量 30.2 万吨，

平均品味 2.7%，钴金属量 4.27 万吨，平均品味 0.62。卡隆威项目位于中非刚果

（金）-赞比亚巨型铜成矿带的西缘，该铜矿带内已发现了数个世界级高品位铜钴

矿床，著名的卡莫阿超大型铜矿距离该项目北部约 30 公里，找矿前景良好。 

FTB 项目勘探工作稳步推进，成果显现。FTB 矿区毗邻多个世界级大型矿山

和历史生产矿区，这条褶皱带拥有世界上最大的钴矿储量，铜矿储量也比较丰富，

目前 FTB 项目正在勘探中，主要矿石种类包括铜、钴、铅、锌，根据现有勘探情

况来看，FTB 项目有四个靶区已经获得了一定程度的找矿突破，其中，MONWEZI7

靶区揭露一条厚 19 米，品位 1.48%的钴矿体；KAMBUNDJI 靶区揭露一条厚 22

米，品位 1.97%的铜矿体，其中 5 米的品位达 3.25%，具有进一步找矿的潜力。 

镍产业链利润集中在冶炼端，公司产能布局加快。印尼禁止镍矿出口，导致国

内镍矿供应过剩，而镍铁产能不足，目前镍产业链与铝产业链较为相似，供应的约

束在冶炼端，冶炼产能不足，导致供应受限，价格上涨，而矿端供应比较充足，价

格相对较低，利润集中在冶炼端，公司盛迈 4 万吨镍铁产能进一步扩大镍产品版

图。 

3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

目前公司主营产品以铜钴镍为主，我们选择 A 股主营铜钴的洛阳钼业和寒锐

钴业，以及主营镍钴的华友钴业，作为可比公司， 2022 年可比公司 PE 平均值为

17 倍，高于公司的 10 倍。公司产能扩张较快，成长性较强，因此我们认为公司

估值水平具备提升空间。 

表 4：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

603993.SH 洛阳钼业 4.68 0.24 0.39 0.42 20 12 11 

603799.SH 华友钴业 82.31 3.19 5.09 7.49 26 16 11 

300618.SZ 寒锐钴业 80.18 2.15 3.48 4.05 37 23 20 

可比公司平均 PE 25 17 14 

601137.SH 盛屯矿业 9.95 0.37 0.68 0.87 19 10 8 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：股价时间为 2022 年 04 月 29 日 
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3.2 投资建议 

铜钴镍价格高企，随着产能逐步释放，公司业绩将明显增加，我们预计公司

2022-2024 年将实现归母净利 19.18 亿元、24.56 亿元和 32.91 亿元，EPS 分别

为 0.68 元、0.87 元和 1.16 元，对应 4 月 29 日收盘价的 PE 分别为 10、8 和 6

倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）能源价格大幅上涨。公司镍铁冶炼属于高耗能行业，锌耗电量也较高，能

源价格大涨将提高公司生产成本，侵蚀利润。 

2）产能释放不及预期。公司有较多产能规划，若部分项目的投产、达产进度

受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）下游需求不及预期等。公司在建项目较多，产能持续增长，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会增加，

从而使得成本增加，叠加产量减少，对公司盈利产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 45237 45888 45945 47176  成长能力（%）     

营业成本 40845 39682 38447 37470  营业收入增长率 15.29 1.44 0.12 2.68 

营业税金及附加 303 215 234 246  EBIT 增长率 280.34 72.13 23.90 32.73 

销售费用 36 64 50 54  净利润增长率 1645.62 85.93 28.05 34.01 

管理费用 517 509 516 529  盈利能力（%）     

研发费用 50 52 50 52  毛利率 9.71 13.52 16.32 20.57 

EBIT 3117 5366 6648 8824  净利润率 5.60 10.45 13.36 17.39 

财务费用 468 115 47 0  总资产收益率 ROA 3.77 6.26 7.08 8.46 

资产减值损失 -363 -168 -79 -85  净资产收益率 ROE 8.65 13.86 17.02 21.59 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 2731 5118 6559 8775  流动比率 1.27 1.54 1.74 2.26 

营业外收支 -21 22 18 13  速动比率 0.68 0.88 1.11 1.55 

利润总额 2709 5140 6577 8787  现金比率 0.19 0.37 0.50 0.64 

所得税 178 345 438 585  资产负债率（%） 49.63 39.40 34.16 26.63 

净利润 2532 4795 6139 8202  经营效率     

归属于母公司净利润 1031 1918 2456 3291  应收账款周转天数 13.65 10.74 11.15 11.43 

EBITDA 3735 6143 7647 9972  存货周转天数 48.41 42.22 42.87 43.58 

      总资产周转率 1.65 1.50 1.32 1.21 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2186 3623 4934 5478  每股收益 0.37 0.68 0.87 1.16 

应收账款及票据 2184 1600 1696 1798  每股净资产 4.22 4.90 5.11 5.40 

预付款项 1288 1892 1704 1623  每股经营现金流 0.61 2.36 2.43 3.02 

存货 5417 4590 4516 4474  每股股利 0.04 0.15 0.60 0.80 

其他流动资产 3304 3473 4285 6088  估值分析     

流动资产合计 14380 15178 17135 19461  PE 19 10 8 6 

长期股权投资 361 324 300 278  PB 1.6 1.4 1.3 1.3 

固定资产 5637 7593 9404 11120  EV/EBITDA 6.12 3.18 2.39 1.66 

无形资产 3593 3708 3787 3833  股息收益率（%） 0.61 2.18 8.72 11.63 

非流动资产合计 12966 15437 17548 19462       

资产合计 27346 30615 34684 38923       

短期借款 4609 2744 3013 2062  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 4119 4152 3989 3880  净利润 2532 4795 6139 8202 

其他流动负债 2618 2952 2835 2672  折旧和摊销 618 777 999 1149 

流动负债合计 11345 9849 9836 8615  营运资金变动 -2090 755 -479 -1013 

长期借款 333 333 233 233  经营活动现金流 1735 6655 6865 8530 

其他长期负债 1895 1881 1781 1517  资本开支 -1560 -3229 -3110 -3093 

非流动负债合计 2228 2213 2013 1750  投资 -42 135 -561 -1041 

负债合计 13573 12062 11849 10364  投资活动现金流 -1516 -3094 -3671 -4134 

股本 2747 3097 3097 3097  股权募资 111 350 0 0 

少数股东权益 1843 4720 8403 13315  债务募资 278 -1827 121 -1255 

股东权益合计 13773 18553 22834 28559  筹资活动现金流 493 -2124 -1882 -3852 

负债和股东权益合计 27346 30615 34684 38923  现金净流量 686 1437 1311 543 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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