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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 24.51 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2919.14 

总股本(百万) 192 

流通股本(百万) 138 

流通市值(亿) 34 

EPS（TTM） 0.09 

每股净资产（元） 4.59 

资产负债率 56.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

云海金属 -3.73 26.28 71.32 

上证综合指数 2.23 1.43 11.08 
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相关报告 
《云海金属-巢湖云海取得采矿许可证，镁

合金业务顺利发展》2010-12-29 
《云海金属-两大主业稳步发展，且镁合金

业务有望显著受益新能源汽车推广》

《云海金属-获取巢湖镁矿采矿权 增强资

源保障能力》2010-6-1 
 

云海金属 002182 推荐

2010 年业绩略低于预期；镁合金、铝合金广阔的市场前景及公

司良好的业务布局使未来业绩大幅增长可期 
投资要点： 

 云海金属今日公告 2010年业绩报告。公司 2010年实现营业收入 28.41
亿元，同比整张 89.69%；实现归属于上市公司股东的净利润 2819 万
元，同比增长 456.53%；全面摊薄 EPS0.15 元，低于我们之前的预期。

 2010 年分配预案：公司拟以 1.92 以股为基数，用资本公积金向全体
股东每 10 股转增 5 股；拟不进行现金分红。 

 公司业绩同比出现了大幅增长的主要原因是铝合金业务出现了大幅增
长、镁合金业务也显著恢复。2010 年公司铝合金业务实现营业收入
16.31 亿元，同比增长 207%，铝合金收入占比也从 2009 年的 37.75%
提升至 2010 年的 58.38%；镁合金业务 2010 年实现营业收入 9.63 亿
元，同比增长 14.96%，镁合金业务出现了显著的恢复。镁合金业务增
长低于我们之前的预期，是导致业绩低于我们之前预期的主要因素，
但是，我们依然看好公司在这两块业务的良好布局、看好镁合金未来
应用领域的扩大尤其是汽车轻量化带来行业的转折点，我们看好公司
未来的发展。 

 公司镁合金业务布局良好，上游资源控制能力得到增强、下游产能继
续扩张且产品结构持续优化。目前公司五台项目已经运转成熟稳定，
巢湖项目处于建设期，该项目全部建成后，公司镁合金产能达到 23.5
万吨，其中 15 万吨为具有从白云石-镁合金一体化产业链的产能。 

 公司另一大主业——铝合金逐步壮大，铝合金、镁合金两大业务并驾
齐驱更有利于公司持续稳定发展。目前公司铝合金产能达到 20 万吨，
预计山西永济 10 万吨铝合金项目 11 年年底投产，届时铝合金产能达
到 30 万吨，铝板块的顺利开拓进一步稳定和提升整体盈利能力。 

 我们依然认为，朝阳的镁合金行业随着环保节能的大力推广、镁加工
技术的突破以及没有明显资源约束瓶颈为镁合金下游应用及替代其他
金属打开巨大的空间。我们认为，随着节新能源汽车作为国家战略新
兴产业，未来几年有望高速增长，也将开创镁合金在新能源汽车全面
应用的新时代。 

 维持推荐的投资评级。不考虑资本公积金转增股本影响，我们预测公
司 11－13 年 EPS0.59 元、0.86 元和 1.76 元的预测，公司具有确定的
业绩增长，同时有望显著受益汽车轻量化发展和电子行业稳定增长带
来的收益，维持推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价 30.00 元。 

 风险提示：下游需求增长低于预期。 

主要财务指标 
[T bl P fit]单位：百万元 2010E 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2841 5436  7326 8420 
同比(%) 90% 91% 35% 15%
归属母公司净利润(百万元) 34 130  192 391 
同比(%) 565% 286% 48% 104%
毛利率(%) 8.9% 12.9% 13.7% 15.9%
ROE(%) 3.6% 12.3% 15.4% 23.9%
每股收益(元) 0.15 0.59  0.86 1.76 
P/E 85.82 22.23  15.07 7.39 
P/B 3.13 2.74  2.32 1.77 
EV/EBITDA 20 10  7 4 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  2007 年以来公司收入构成情况（%） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 : 分产品的营业利润构成(百万) 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 : 主要产品毛利率走势图（%） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 1  2010 年云海金属控股子公司的经营情况及业绩（万元） 
序号 公司名称 业务性质 主要产品或服务 注册资本 持股比例 总资产 净资产 净利润 

1 
南京云海金属

贸易有限公司 
贸易型

金属镁、镁合金、金属锶、碱

土金属、合金、铝合金、锌合

金、机械设备、工装、辅料的

销售；自营和代理各类商品和

技术的进出品业务 

10000 万

元人民币
100% 24,314.89 8,935.90 -1,434.30

2 
闻喜云海金属

有限公司 
生产型

生产和经营镁、锶金属及合

金、金属材料、化工产品 
3000 万
元人民币

100% 3,431.16 3,613.74 -232.6 

3 
苏州云海镁业

有限公司 
生产型

生产、加工铝镁合金、锌合金

材料及制品；销售公司所生产

的产品并提供相关售后服务 

2600 万
美元 

100% 39,522.24 29,926.43 4,692.74 

4 
五台云海镁业

有限公司 
生产型

金属镁、镁合金产品；金属锶

和其他碱土金属及合金的生

产与销售；铝合金的生产和销

售；以上产品设备和辅料的制

造和销售 

15000 万

元人民币
100% 71,788.29 37,086.28 -2,849.64

5 
包头云海金属

有限公司 
生产型 铁合金的冶炼及销售 

688 万元

人民币 
100% 1,557.82 591.87 65.83 

6 
瑞宝金属(香
港)有限公司 

贸易型 公司产品海外销售 
880 万港

币 
100% 14,350.22 2,822.23 302.3 

7 
巢湖云海镁业

有限公司 
生产型

白云石的加工、销售，金属镁

及镁合金产品、金属锶和其他

碱土金属及合金的生产和销

售；铝合金的生产和销售；以

上产品的副产品、生产设备和

辅料的制造和销售 

22000 万

元人民币
51% 22,189.52 18,701.99 845.86 

8 
台州云泽铝业

有限公司 
生产型

铝合金制品制造、销售；新型

合金材料、塑料制品销售 
5000 万元

人民币 
51% 6,795.89 4,551.62 -437.05 

9 
南京云丰废旧

金属回收有限

公司 
生产型 废旧物资回收、销售 

100 万元

人民币 
100% 310.3 -99.33 -199.33 

10 
南京云开合金

有限公司 
生产型

生产、研发晶粒细化剂及中间

合金产品、销售自产产品；与

上述产品相关商品的进口业

务及国内批发（不涉及国营贸

易管理商品涉及配额、许可证

管理商品的，按国家有关规定

办理申请）。对销售后的产品

进行售后服务 

2000 万元

人民币 
55% 2,404.52 1,909.68 -90.32 

11 
运城云海铝业

有限公司 
生产型 铝合金及制品制造、销售 

4800 万元

人民币 
100% 7,366.18 4,470.24 -329.76 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

 
表 2  云海金属主要产品产能产量预测镁合金产能和产量预测（万吨） 

 2009  2010E 2011E 2012E 2013E 
 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 
镁合金 13.50 6.00 13.50 7.50 19.50 10.00 24.50 14.00 24.50 18
铝合金 7.50 6 19 15 280 22 28 28 28 28
中间合金 1.00 0.80 1.00 0.8 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4  原镁生产成本构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 目前镁合金的应用领域分布情况如图 

70%

20%

10%

汽车行业 3C行业 军事、航天航空

 

 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 6  国内镁价格走势图 

 
资料来源：亚洲金属网 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2010E 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011 2012 2013
流动资产 1685 3162  4333 4863 营业收入 2841  5436  7326 8420 
  现金 394 694  957 1103 营业成本 2589  4737  6326 7084 
  应收账款 363 690  963 1089 营业税金及附加 50  117  190 232 
  其它应收款 0 0  0 0 营业费用 40  163  220 269 
  预付账款 194 355  473 530 管理费用 82  196  264 253 
  存货 648 1246  1695 1865 财务费用 53  62  88 97 
  其他 86 178  245 275 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 1264 1469  1549 1636 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 0  0  0 0 
  固定资产 1057 1226  1333 1431 营业利润 27  162  238 486 
  无形资产 75 75  75 75 营业外收入 19  0  0 0 
  其他 126 162  136 125 营业外支出 4  0  0 0 
资产总计 2949 4631  5882 6499 利润总额 42  162  238 486 
流动负债 1874 3467  4528 4756 所得税 8  32  48 97 
  短期借款 1227 2265  2868 2933 净利润 33  129  191 389 
  应付账款 272 524  722 790 少数股东损益 -0  -1  -1 -2 
  其他 375 678  938 1033 归属母公司净利润 34  130  192 391 
非流动负债 140 100  100 100 EBITDA 149  309  428 698 
  长期借款 100 100  100 100 EPS（元） 0.15  0.59  0.86 1.76 
  其他 40 0  0 0   
负债合计 2014 3567  4628 4856 主要财务比率   
 少数股东权益 10 9  8 5 会计年度 2010 2011 2012 2013
  股本 222 222  222 222 成长能力   
  资本公积 542 542  542 542 营业收入 89.7 91.3 34.8 14.9
  留存收益 161 291  483 874 营业利润 149.6 496.6 47.5 103.8
归属母公司股东权益 925 1055  1247 1638 归属于母公司净利润 565.3 286.0 47.5 103.8
负债和股东权益 2949 4631  5882 6499 获利能力   
   毛利率(%) 8.9% 12.9 13.7 15.9
现金流量表   净利率(%) 1.2% 2.4% 2.6% 4.6%
会计年度 2010E 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.6% 12.3 15.4 23.9
经营活动现金流 -115 -376  -72 378 ROIC(%) 3.4% 6.6% 8.0% 13.1
  净利润 33 129  191 389 偿债能力   
  折旧摊销 69 85  101 115 资产负债率(%) 68.3 77.0 78.7 74.7
  财务费用 53 62  88 97 净负债比率(%) 65.88 66.30 64.13 62.47
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 0.90  0.91  0.96 1.02 
营运资金变动 -265 -658  -474 -235 速动比率 0.55  0.55  0.58 0.62 
  其它 -6 5  23 12 营运能力   
投资活动现金流 -300 -300  -180 -200 总资产周转率 1.14  1.43  1.39 1.36 
  资本支出 300 300  180 200 应收账款周转率 9  10  8 8 
  长期投资 0 -0  -0 0 应付账款周转率 11.25  11.89  10.15 9.37 
  其他 0 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 625 976  515 -31 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.59  0.86 1.76 
  短期借款 657 1038  603 66 每股经营现金流(最新摊薄) -0.52  -1.69  -0.32 1.70 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17  4.75  5.62 7.38 
  普通股增加 30 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 85.82  22.23  15.07 7.39 
  其他 -62 -62  -88 -97 P/B 3.13  2.74  2.32 1.77 
现金净增加额 210 300  263 146 EV/EBITDA 20  10  7 4 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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