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云海金属 002182       2010-2-26

业绩低于预期，未来高成长仍可期待 

          ―――云海金属年报点评 

 2009 年度，公司实现营业收入149,783.78万元，比去年降低34.62%。

实现净利润506.62万元，比去年下降87.83%，超出预期。实现每股收益

0.03元/股。 

 公司2009业绩同比大幅下降的主要原因是经济危机导致产品销量和

价格同比明显下降。公司09 年主要产品镁合金销量6 万吨左右，比08 年

减少了近2 万吨；同时公司产品价格09 年也出现了明显下降，产品盈利

空间也一定程度的被压缩。2009 年受国外汽车行业萧条的影响，公司镁

合金的出口量下降，镁合金订单金额下降59.84%。 

 公司1 季度亏损-1009.96万元，2 季度盈利1236.02万元，3 季度盈

利113.57万元，而4季度再度亏损达837 万元。但我们看到，主营业业务

毛利率4个季度分别为6.03%、8.75%、13.15%、14.79%，公司第4季度的

毛利率达到全年最高，表明主营业务盈利能力在持续恢复。四季度亏损

的主要原因是公司在4 季度计提的坏账准备大幅增加，导致资产减值损

失增加2910 万元。 

 由于镁合金下游需求提振不大，公司目前镁合金生产主要是五台云

海和苏州云海。五台云海具有从矿石－粗镁－镁合金的一体化生产炼，

公司采用一步法生产镁合金。该方法的优势主要体现在公司每炼一吨镁

合金能节约3-4吨煤，与同行业相比能节省1600元左右的成本。而苏州云

海公司主要通过回收边角料进行加工，赚取稳定的加工费，09年对公司

利润贡献很大。 

 公司目前有铝合金产能7.5万吨，全部集中在本部，公司产品主要用

在电子工业方面，采取成本＋加工费的定价模式。鉴于镁合金产品需求

下降，公司加大了铝合金产品（主要是高级DC 棒材）的生产和销售，全

年订单量同比上升219.14%，毛利率同比增加5.36 个百分点，成为公司

盈利的重要来源。预计2009年公司铝合金产量4.5万吨，2010年6万吨左

右。   

 

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E

营业收入 1498  1905 2411 2806 

  收入同比(%) -35% 27% 27% 16%

归属母公司净利润 5  91 169 221 

  净利润同比(%)  -88% 1696% 86% 30%

毛利率(%) 11.7% 16.9% 19.9% 21.3%

ROE(%) 0.6% 9.6% 15.1% 16.4%

每股收益(元) 0.03  0.47 0.88 1.15 

P/E 560.14  31.19 16.75 12.86 

P/B 3.26  2.98 2.53 2.11 

EV/EBITDA 42  16 11 9 
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 公司拟非公开发行股票数量为不超过3,000万股(含3,000万股)，募集资金不超过35,000万元，将用于投

资巢湖云海镁业有限公司年产10万吨镁合金项目，该项目计划投资总额65,675万元。本项目建设规模为年

产10 万吨镁合金，项目总投资为65,675 万元。项目分两期建设，每期5 万吨镁合金，每期的建设期为1.5 

年。第一期2009年6 月开工建设，第二期2011 年1 月开工建设，每期建设周期1.5年。该项目与五台云海

具有类似的技术特点和成本优势。第一期项目将在2011年为公司贡献利润。本次募集资金投资项目若顺利

实施，将使公司的镁合金产能提高大幅提高至23.5万吨，将进一步巩固公司在该行业的龙头地位。 

 未考虑本次增发的股本摊薄情况，预计 2010 年每股收益达到 0.47 元，2011 年、2012 年分别达到 0.88

元、1.15 元，继续给与公司“推荐”评级. 

 风险因素：巢湖项目要在 2011 年才能体现收益，净资产的大幅增加将降低公司的净资产收益率，且股

本的扩张将摊薄公司的近两年每股收益。募投项目进展低于预期以及项目投产时市场环境再度发生恶化

是公司面临的另一个风险。 

 

图 1 公司产业链与产能 

 

募投项目拟新增 10 万 
吨 

白云石采选 原镁（5 万吨产能）
镁合金（13.5 万吨产能） 

镁合金压铸等深加工

（0.5 万吨产能） 

铝合金（7.5 万吨产能） 

军事－航空航天领域；民用领

域（包括交通运输工具、3C 产

品及其他民用产品） 

中间合金（1 万吨产能） 
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0 0
非流动资产 1018 1066 1028 999 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 6 6 6 6 投资净收益 1 0 0 0
  固定资产 917 912 893 867 营业利润 107 201 291
  无形资产 75 75 75 75 营业外收入 24 6 6 6
  其他非流动资产 21 73 54 51 营业外支出 2 3 3 3
资产总计 2019 2948 2614 2788 利润总额 11 110 204 294
流动负债 990 1839 1336 1289 所得税 6 19 35 74
  短期借款 570 913 749 702 净利润 5 91 169 221
  应付账款 188 396 193 177 少数股东损益 0 0 0
  其他流动负债 232 531 393 411 归属母公司净利润 5 91 169 221
非流动负债 148 147 147 147 EBITDA 79 210 304 387
  长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.03 0.47 0.88 1.15
  其他非流动负债 48 47 47 47
负债合计 1138 1986 1483 1436

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1000 1882 1586 1790 营业收入 1498 1905 2411 2806
  现金 185 476 603 701 营业成本 1322 1583 1931 2207
  应收账款 227 362 229 267 营业税金及附加 41 46 58 67
  其他应收款 6 27 34 40 营业费用 38 61 77 90
  预付账款 99 237 193 177 管理费用 71 86 108 126
  存货 421 627 382 437 财务费用 28 39 35 24
  其他流动资产 62 152 145 168 资产减值损失 11

主要财务比率

 少数股东权益 10 10 10 10 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 192 192 192 192 成长能力

  资本公积 542 542 542 542 营业收入 -34.6% 27.2% 26.5% 16.4%
  留存收益 136 218 387 608 营业利润 -134.8% 882.5% 88.6% 44.8%
归属母公司股东权益 871 952 1122 1342 归属于母公司净利润 -87.8% 1696.0% 86.2% 30.3%
负债和股东权益 2019 2948 2614 2788 获利能力

毛利率(%) 11.7% 16.9% 19.9% 21.3%
现金流量表 净利率(%) 0.3% 4.8% 7.0% 7.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.6% 9.6% 15.1% 16.4%
经营活动现金流 80 95 366 210 ROIC(%) 0.5% 7.9% 13.9% 15.9%
  净利润 5 91 169 221 偿债能力

  折旧摊销 63 64 68 71 资产负债率(%) 56.4% 67.4% 56.7% 51.5%
  财务费用 28 39 35 24 净负债比率(%) 58.87% 51.13% 57.40% 55.98%
  投资损失 0 0 0 流动比率 1.01 1.02 1.19 1.39
营运资金变动 92 速动比率 0.58 0.68 0.90 1.05
  其他经营现金流 6 1 1 营运能力

投资活动现金流 0.79 0.77 0.87 1.04
  资本支出 138 100 40 40 应收账款周转率 7 6 8 11
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.40 5.43 6.56 11.94
  其他投资现金流 4 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 48 297 (最新摊薄) 0.03 0.47 0.88 1.15
  短期借款 88 343 现金流(最新摊薄

-1 
-20 -92 -107 

-7 
-134 -100 -40 -40 总资产周转率

-200 -72 每股收益

-163 -47 每股经营 ) 0.42 0.49 1.91 1.10
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.54 4.96 5.84 6.99
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 560.14 31.19 16.75 12.86
  其他筹资现金流 3.26 2.98 2.53 2.11
现金净增加额 292 126 99 EV/EBITDA 42 16 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-40 -46 -36 -24 P/B
-6  
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最近 3 年 P/E Bands 
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最近 3 年 P/B Bands 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

00-01 00-01 00-02 00-03 00-04 00-04 00-05 00-06 00-07 00-08 00-08 00-09 00-10 00-11 00-12 00-12 01-01 01-02

收盘价 1.33x 4.87x 8.41x 11.95x 15.49x

 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 
 



公司研究                                                                                  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，

需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

请务必阅读正文之后的重要声明 
 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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