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本报告导读： 
公司镁合金和铝合金产量增长及镁价格小幅上涨将使公司 2010 年业绩明显好转。 

投资要点： 
 2009 年公司 EPS 为 0.03 元，同比大幅下降 86.4%。主要原因是金融

危机导致镁合金需求萎缩，公司销量和开工率下滑；另外，该业绩还

远低于市场 0.2-0.3 元的预期，主要原因是第四季度公司的管理费用和

计提的坏账准备大幅上升，出乎投资者预料。 
 预计 2010 年公司业绩将大幅增长。增长来自于两方面：（1）公司产量

增长，镁合金由 6 万吨增长到 8 万吨，铝合金由 6 万吨增长到 12 万吨。

（2）我们判断经济复苏将带动镁(合金)价小幅上涨 10%~20%。随公司

五台项目产量由 1 万吨增加到 2010 年的 3 万吨，公司将进一步享受镁

价上涨带来的收益。 
 目前停产的闻喜云海和包头云海短期内还没有重启计划。何时重启还

需依据镁和硅铁价格来决定。 
 巢湖项目进展顺利。预计 2011 年投产 5 万吨，2013 年投产 5 万吨的计

划可以如期实现。我们认为，依托公司成本优势，届时将对国内落后

产能构成挤出压力，全国镁行业集中度进一步提高。 
 公司主要风险源于镁行业的产能过剩。全国原镁 100 万吨产能 09 年平

均开工率不足 50%，而现在在建的盐湖集团 30 万吨产能，鞍山 20 万

吨原镁和 5 万吨镁合金产能，仍将对镁价上涨构成阻力（目前镁铝比

价已接近 1），低镁价对公司盈利构成一定不利影响。 
 金属特性决定了镁值得期待的消费前景，公司作为 A 股唯一标的，其

未来发展值得关注。维持 10 年 0.29 元，11 年 0.42 元的盈利预测，分

别对应 PE 为 49.8 和 34.4。短期公司的业绩估值过高，谨慎增持。 
 

财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 1654.20 2290.94 1497.84 2066.66 2583.3
(+/-)% 48.84% 38.49% -34.62% 37.98% 25.00%
经营利润（EBIT） 92.40 73.32 -10.85 81.07 106.43
(+/-)% -1.38% -20.65% -114.80% - 31.28%
净利润 60.03 41.61 5.07 55.68 80.64
(+/-)% -16.65% -30.68% -87.82% 998.22% 44.83%
每股净收益（元） 0.40 0.22 0.03 0.29 0.42
每股股利（元） 0.0 0.0 0.05 0.0 0.0

 
利润率和估值指标   
经营利润率(%) 5.59% 3.20% -0.72% 3.92% 4.12%
净资产收益率(%) 9.01% 4.82% 0.66% 6.18% 8.59%
投入资本回报率(%) 7.10% 2.88% 0.30% 4.01% 6.73%
EV/EBITDA 30.02 37.83 - 34.21 26.06
市盈率 36.13 65.68 481.67 49.83 34.40
股息率 (%) 0 0 0 0 0 35% 0 0 0 0
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.50-19.68
总市值（百万元） 2,724
总股本/流通 A 股（百万股） 192/102
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 53%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 48

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 871
每股净资产 4.54
市净率 3.1
净负债率 77%

 
EPS（元） 2008 2009
Q1 0.08 -0.05
Q2 0.13 0.06
Q3 0.13 0.06
Q4 -0.12 -0.04
全年 0.22 0.03
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云海金属 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 4% -16% 22%
相对指数 1% -4% -28%

 
相关报告 
《行业持续回暖，估值略有偏高》 

2009.12.14
《节能生产技术是公司的核心竞争力》 

2009.10.30
《五台项目是驱动公司业绩增长的主要因

素》 2008.08.28
《颇具成长潜力的镁合金行业龙头》 

2008.06.13
《逐步完善的产业链助推公司未来业绩》 

2008.02.29
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或
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均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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