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	增发有利于公司长期发展
	
	推荐  维持评级

	                                            分析师：周卓玮  (：zhouzhuowei@chinastock.com.cn  (：010-66568044 


1．事件
公司发布非公开发行预案，且对公司近期经营进行跟踪。
2．我们的分析与判断
（一）增发短期摊薄 对公司长期发展有利
公司将进行不超过3000万股的非公开发行，募集资金全部投向巢湖的十万吨镁合金一体化项目。
我们认为巢湖项目将巩固公司在镁合金领域的领先地位。此项目完成后公司的镁合金生产规模将大幅扩张，由13.5万吨扩张到23.5万吨，规模优势更加突出；由于公司在合金领域的品牌和客户优势，规模大幅扩张会带来市场份额的上升，给行业其他厂商带来压力。
公司的巢湖镁合金项目的原镁生产工艺也具有竞争优势。工艺的采用多种节能措施，综合能耗处于业内领先水平，并且交通便利、当地白云石资源丰富都保证了原镁生产的成本较低，据公司预测巢湖原镁生产的成本较五台云海更低，使得公司可以赚取低于行业平均成本的超额收益。
镁-镁合金一体化增加了公司的抗风险能力。公司对外销售的产品是合金，没有原镁的销售环节；对外采购原镁比例的下降压缩原镁行业其他厂商的市场空间。
 （二）公司的经营已逐步好转
由于金融危机导致的订单萎缩使得公司经营困难，甚至出现亏损。随着全球各国的经济刺激政策发挥效应，尤其是国内外汽车行业的复苏，3月开始订单量逐月回升，目前镁合金的销量已基本恢复到08年月均水平，我们预测公司2009、2010年的镁合金销量分别为7.0、9.0万吨。
五台镁合金一体化项目已逐步开始盈利。公司根据市场情况推迟了一部分产能的释放进度，估计到2009年四季度，五台的原镁和镁合金的开工率都将达到正常状态。我们预计2009年五台云海原镁产量2万吨，镁合金产量3万吨。

（三）镁价处于底部区域

目前镁价处于历史底部区域，短期可能上涨。理由：1、目前16500元/吨的原镁价格处于成本区，即使行业内技术工艺领先的企业都难以盈利，下跌空间有限；2、全国的去库存化过程已基本完成，社会的镁锭库存已处于较低水平；3、目前的价格与2008年12月的价格相差无几，而其他基本金属的价格都已上涨，尤其是参照金属铝都出现价格大幅上涨。
虽然镁价可能反弹，但难以出现大幅上涨，主要受到过剩产能的制约。但由于受到新的能耗准入指标的限制及成本的制约，我们估计全国的有效镁冶炼产能已大幅降低，行业的竞争秩序会有所好转，据了解，目前全国的镁冶炼开工率约70-80%。
总体看，我们预计镁价会回升到18000元/吨左右并与铝价保持一定的比例关系。
图1 中国原镁产量
单位：吨
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资料来源：中华商务网
（四）镁行业前景光明
我们认为镁行业是朝阳行业，未来的需求增速会远快于其他基本金属：
镁是节能金属，符合产业发展方向，各国会大力推广使用，一旦下游的加工技术取得突破，镁替代铝的应用会有爆发性地增长；

长期来看，我们认为镁金属目前行业规模小，同为结构金属，镁的市场规模只有铝的约五十分之一，未来发展空间巨大。
3．投资建议

我们预测2009、2010年1#镁锭价格为17000、18000元/吨，公司2009、2010年EPS分别为0.32、0.82元，另外，当行业景气好转时公司随着产能开工率的提升和镁价的上涨业绩敏感性极大，并且基于对公司长期投资价值的看好，我们继续维持公司“推荐”评级。

表1  2010年每股收益对镁价和镁合金销量敏感性分析

	每股收益（元）
	镁价（元/吨）

	
	16500
	17000
	17500
	18000
	18500

	镁合金加工量（万吨）
	8
	0.593 
	0.658 
	0.724 
	0.789 
	0.855 

	
	8.5
	0.609 
	0.674 
	0.739 
	0.804 
	0.869 

	
	9
	0.625 
	0.690 
	0.754 
	0.819 
	0.883 

	
	9.5
	0.642 
	0.706 
	0.769 
	0.833 
	0.897 


资料来源：中国银河证券研究所
表2 云海金属财务报表预测
	资产负债表
（百万元）
	2007
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表
（百万元）
	2007
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	422.8 
	237.2 
	164.5 
	189.0 
	246.5 
	营业收入
	1654.2 
	2290.9 
	1589.1 
	1825.9 
	2381.4 

	应收票据
	20.2 
	51.1 
	35.4 
	40.7 
	53.1 
	营业成本
	1467.6 
	1967.2 
	1385.1 
	1477.4 
	1851.9 

	应收账款
	272.8 
	165.9 
	115.1 
	132.2 
	172.4 
	　税金
	5.1 
	104.7 
	4.9 
	5.6 
	7.3 

	预付款项
	110.0 
	148.1 
	175.0 
	203.6 
	239.5 
	  销售费用
	34.3 
	48.9 
	39.7 
	45.6 
	59.5 

	其他应收款
	1.6 
	6.4 
	4.4 
	5.1 
	6.6 
	管理费用
	45.7 
	59.4 
	47.7 
	51.1 
	66.7 

	存货
	238.2 
	381.3 
	268.5 
	286.4 
	359.0 
	财务费用
	35.3 
	63.0 
	47.7 
	30.1 
	31.9 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	资产减值损失
	6.5 
	17.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	5.6 
	6.1 
	6.1 
	6.1 
	6.1 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	180.9 
	423.4 
	677.2 
	955.6 
	1234.4 
	投资收益
	0.1 
	0.4 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	112.7 
	316.2 
	308.1 
	354.1 
	377.0 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	4.2 
	0.8 
	0.8 
	0.8 
	0.8 
	营业利润
	59.8 
	31.1 
	64.0 
	215.9 
	364.1 

	无形资产
	45.0 
	44.1 
	39.7 
	35.3 
	30.9 
	营业外收支净额
	13.3 
	11.4 
	10.0 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	税前利润
	73.2 
	42.5 
	74.0 
	215.9 
	364.1 

	资产总计
	1417.3 
	1783.4 
	1794.7 
	2208.8 
	2726.3 
	减：所得税
	13.1 
	0.9 
	11.1 
	32.4 
	54.6 

	短期借款
	289.4 
	481.8 
	444.6 
	266.9 
	528.1 
	净利润
	60.0 
	41.6 
	62.9 
	183.5 
	309.5 

	应付票据
	92.9 
	170.3 
	119.9 
	127.9 
	160.4 
	归属母公司净利润
	59.7 
	41.6 
	62.3 
	181.7 
	306.5 

	应付账款
	111.9 
	127.1 
	88.3 
	94.2 
	118.0 
	少数股东损益
	0.4 
	0.0 
	0.6 
	1.8 
	3.0 

	预收款项
	3.7 
	3.5 
	3.4 
	3.3 
	3.1 
	基本每股收益
	0.31 
	0.22 
	0.32 
	0.82 
	1.38 

	应付职工薪酬
	13.5 
	14.6 
	14.6 
	14.6 
	14.6 
	稀释每股收益
	0.31 
	0.22 
	0.32 
	0.82 
	1.38 

	应交税费
	11.4 
	-45.4 
	-45.4 
	-45.4 
	-45.4 
	财务指标
	2007
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	4.0 
	4.9 
	4.9 
	4.9 
	4.9 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营收增长率
	48.8%
	38.5%
	-30.6%
	14.9%
	30.4%

	长期借款
	16.0 
	100.0 
	200.0 
	200.0 
	200.0 
	EBIT增长率
	6.7%
	9.0%
	0.9%
	120.2%
	60.9%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	-16.3%
	-30.3%
	49.7%
	191.8%
	68.6%

	负债合计
	562.0 
	908.1 
	881.5 
	717.6 
	1034.9 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	855.3 
	875.3 
	913.2 
	1491.3 
	1691.5 
	销售毛利率
	11.3%
	14.1%
	12.8%
	19.1%
	22.2%

	现金流量表
（百万元）
	2007
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	3.6%
	1.8%
	3.9%
	10.0%
	12.9%

	净利润
	60 
	42 
	63 
	184 
	309 
	ROE
	10.5%
	4.7%
	5.3%
	14.0%
	18.1%

	折旧与摊销
	15 
	0 
	59 
	80 
	103 
	ROIC
	16.11%
	10.95%
	7.19%
	13.12%
	16.96%

	经营活动现金流
	-231 
	56 
	237 
	238 
	337 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-205 
	-443 
	-300 
	-400 
	-400 
	PE
	39.9 
	57.2 
	38.2 
	15.1 
	9.0 

	融资活动现金流
	670 
	201 
	-10 
	187 
	120 
	P/S
	1.4 
	1.0 
	1.5 
	1.5 
	1.2 

	现金净变动
	234 
	-186 
	-73 
	25 
	58 
	P/B
	2.8 
	2.7 
	2.6 
	1.8 
	1.6 

	期初现金余额
	129 
	423 
	237 
	165 
	189 
	股息收益率
	0.1%
	1.5%
	1.1%
	1.4%
	4.0%

	期末现金余额
	362 
	237 
	165 
	189 
	247 
	EV/EBITDA
	19.4 
	24.7 
	16.8 
	9.3 
	6.5 


资料来源：中国银河证券研究所
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