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受益“轻量化”趋势，镁合金业务成长可期

——云海金属（002182）研究报告 

 

摘要： 

 镁合金行业龙头，产业链条完整。公司镁合金产量居全球第一，按照 2009 年的数

据进行折算，公司的市场占有率更是达到 35%以上。此外，为了进一步打破资源瓶颈，

公司先后收购了五台县石粉厂和巢湖市青苔山的白云岩采矿权，进而使公司获得了“白

云石开采-原镁冶炼-镁合金铸造-镁合金加工-镁合金回收”的完整产业链。以全部镁合

金产能来折算，公司资源自给率能达到 78.95%，从而进一步巩固公司镁合金行业的龙

头地位。 

 技术、区位优势明显，客户群体稳定。公司自主研发的“粗镁一步法生产镁合金”、

“边角料再生回收净化”以及“竖罐炼镁技术”不仅保证了镁合金的品质而且能耗也低

于行业平均 5—7吨标煤的水平，进而使公司产品具备很强的竞争力。此外，合理的生

产基地布局，使得公司即能充分利用山西的资源、能源和人工成本优势，又能就近服务

客户相对集中的长三角地区。凭借着技术、质量和区位优势，公司积累了德国大众、日

本丰田、日本本田、可成科技、富士康集团、华孚科技等大批稳定的客户群体。 

 镁、铝并驾齐驱，产能迎来释放期。根据工程进度推算，公司在建的 15 万吨铝合

金项目于 2011年即可完全投产，而巢湖 10万吨镁合金项目的一期 5万吨工程也于 2011

年即可达产，二期工程预计与 2013 年初达产，届时公司将拥有 19 万吨的镁合金产能和

28.5 万吨的铝合金产能。在经过几年的快速扩张后，公司镁合金和铝合金业务已经基

本布局完成，随着产能的持续释放，公司业绩将有大幅增长。 

 受益“轻量化”趋势，镁合金行业将迎来黄金成长期。降低汽车自重是新能源汽车

大规模推广应用的必然之路，而轻、薄、短、小也是 3C 行业的发展趋势。与其他合金

及材料相比，镁合金恰巧是最轻的可用于结构材料的实用金属且具备良好的减振性能，

导热性能，机械性能，加工性能，再生性能以及良好的电磁波屏蔽性能。随着国家对新

能源汽车的扶持，对电动自行车“超标”的严格治理以及 3C 行业自身的快速发展，未

来镁合金行业将进入快速成长的黄金时期，而公司作为镁合金行业龙头也将充分分享行

业成长盛宴。 

 给予云海金属“谨慎推荐”评级。经过测算，我们预计公司 2011—2013 年的 EPS

分别为：0.25 元，0.38 元，0.52 元，对应 PE 分别为：52X，34X，25X。考虑到公司在

镁合金行业的龙头地位，铝、镁合金产能开始进入释放期以及镁合金行业未来巨大的成

长空间，我们给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1，在建项目工程进度放缓；2，公司产品销量下滑；3，硅铁、煤炭等

原辅料价格上涨；4，新能源汽车，电动自行车，3C 行业的发展不如预期。 
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1．镁合金行业龙头，竞争优势明显 

1.1 公司基本情况及股权结构介绍 

公司成立于 1993 年并于 2007 年 11 月在深交所上市，是专业从事镁及镁合金生产和

回收；铝合金铸锭及铸棒生产和回收；镁、铝合金压铸件生产；中间合金和金属锶生

产和销售的国家级高新技术企业。此外，公司具有较强的研究开发能力，拥有多项有

自主知识产权的发明专利和实用新型专利，为江苏省科技创新百强企业。而且经过多

年的努力耕耘，目前公司已经形成了“白云石开采-原镁冶炼-镁合金铸造-镁合金加

工-镁合金回收”的较为完整的镁产业链，和“铝合金铸造-铝合金加工-铝合金回收”

的铝产业链，其中金属锶和镁合金产销量更是居全球第一位。   

图表 1：公司与实际控制人产权及控制关系图  图表 2：2010 年公司股东结构 
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数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：WIND 资讯  中邮证券研发部 

公司是民营股份制企业，股权分布相对分散且多为自然人股东。截止 2010 年末，梅

小明，ANGIOLAHOLDINGLTD.和 GENECOHOLDINGLTD.分别持股 30.39%，4.5%和 3%。目前

梅小明先生事公司第一大股东和实际控制人且一直担任南京云海特种金属股份有限

公司董事长兼总经理。 

 

 

1.2 镁合金、铝合金并驾齐驱，产能开始进入释放期 

公司主营产品包括镁合金、铝合金、中间合金和压铸件等，在 2009 年以前镁合金无

论从收入占比还是从利润占比来看都是公司的主营产品。但面对国际金融危机导致镁

合金下游需求复苏缓慢和镁合金销量下滑等不利形势，公司迎合高性能铝合金棒材市

场需求大幅增加的趋势，适时扩大了铝合金产能，并积极提高市场占有率，现阶段铝

合金在公司产品结构中的比重已经超过了镁合金。而且经过近几年的快速扩张，公司

铝合金业务布局已经基本完成，随着产能的持续释放，铝合金业务将成为公司新的强

有力的利润增长点。 
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图表 3：公司收入结构变化情况  图表 4：公司利润结构变化情况 
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数据来源：WIND 资讯  中邮证券研发部  数据来源：WIND 资讯  中邮证券研发部 

 

 

图表 5：公司组织结构架构图 

 
数据来源：公司网站  中邮证券研发部  

目前，公司在江苏、山西、浙江、安徽及内蒙古设有 12 个子公司，拥有镁合金产能

19 万吨（苏州云海 4 万吨，五台云海 5 万吨，巢湖云海在建 10 万吨），铝合金产能

28.5 万吨（南京云海 15.5 万吨其中 5万吨再生铝合金是在建项目，运城云海 10 万吨

在建，台州云泽 3 万吨），中间合金 1 万吨，压铸件 0.5 万吨，金属锶 0.3 万吨。按

照进度，公司的铝合金产能于 2011 年即可完全投产并开始贡献业绩，而且在经过两

年的快速扩张后，公司铝合金产能暂时有望维持稳定。而公司新建的巢湖镁合金一期

项目预计 2011 年就可完成，二期项目将于 2013 年初达产，届时公司将拥有 19 万吨

的镁合金项目。由于公司的镁合金产能利用率不高，所以我们预计巢湖项目达产后公

司镁合金项目也有望维持稳定，当然，不排除公司为适应镁合金市场需求增加而继续

扩张产能的可能性。据此我们预计随着新建产能开始投产，未来几年公司业绩将进入

快速增长期。如果按照镁合金 2009 年数据和铝合金 2010 年数据进行折算，公司镁合
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金和铝合金的市场占有率分别达到 35%和 3.1%以上，而且随着公司产能持续释放和下

游需求的增长，公司市场占有率还有进一步扩大趋势。 

 

 

1.3 积极向上游拓展，打造完整产业链 

为了进一步打破资源供给瓶颈，提高公司竞争力和盈利水平，近几年公司积极收购上

游矿山，以期打造完整产业链。公司全资子公司云海镁业曾于 2008 年以 496.6 万元

收购五台县石粉厂 0.3365 平方公里的白云岩采矿权，该采矿权有效期为 2007 年 8 月

至 2015 年 6 月，生产规模为 10.8 万吨/年，能够满足五台云海 5 万吨镁合金的产能

需求。而 2011 年公司全资子公司巢湖云海镁业有限公司再度以 4806 万元的价格竞得

了安徽省巢湖市青苔山镁矿（冶镁白云岩）及冶金用白云岩矿采矿权。该矿区出让年

限为 25 年，矿区面积为 0.7783 平方公里，其中镁矿（冶镁白云岩）矿石量 4915.31

万吨，冶金用白云岩矿石量 396.78 万吨。此次矿山资源收购能够满足公司巢湖在建

的 10万吨镁合金项目的需求。上游资源拓展完成后，公司已经形成了“白云石开采-

原镁冶炼-镁合金铸造-镁合金加工-镁合金回收”的较为完整的镁产业链，以全部镁

合金产能来折算，公司资源自给率达到 78.95%，这将进一步保障公司镁合金业务的盈

利能力。 

 

 

1.4 技术、区位优势明显，客户群体稳定 

多年来，公司一直致力于镁合金生产装备与工艺的研发，开发出一套质量控制稳定、

能耗低、劳动效率高的自动化生产线。公司拥有的镁液输送、底模浇铸、密封浇铸、

镁水直供压铸和挤压铸造等核心技术达到国际领先水平。公司自主研发的已应用于产

业化的粗镁一步法生产镁合金、镁合金压铸边角料再生回收净化工艺技术，不仅能保

证镁合金品质，还显著地降低了生产成本，提高产品的竞争力。而且公司自主研发的

节能环保竖罐炼镁新技术（每个还原炉有 48个还原罐，而行业平均水平为 28个还原

罐），能使冶炼能耗明显降低，劳动生产率则大幅度提高。目前原镁冶炼行业的平均

能耗在 5—7 吨标煤的水平，而公司能做到 4 吨标煤的水平，仅此一项就意味着公司

在行业内将拥有更强的竞争力。此外，针对原镁产地主要在山西、镁合金应用客户相

对集聚在长三角一带的现状，公司在山西建立镁合金的生产基地，以利用当地低成本

的粗镁一步法生产镁合金；在苏州建立了镁合金压铸边角料的再生回收加工生产基

地；在公司本部南京建立镁合金的技术研发和镁压铸等深加工基地，合理的生产布局

使公司在就近服务客户的同时也节约了大量运输成本。而公司则凭借着技术、质量和

区位优势，形成了相对稳定的客户群体。目前公司已通过了德国大众、日本丰田、日

本本田等知名汽车厂家的镁合金产品资格认证，成为上述汽车公司及其压铸工厂的重

要供应商。而在 3C 领域，镁合金部件主要制造商可成科技、富士康集团、华孚科技

的镁合金原材料大部分也采购自本公司。 
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1.5 公司盈利能力将继续提升 

 

图表 6：公司收入、利润和毛利变化情况  图表 7：公司三费和负债变化情况 
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在经历过金融危机的冲击后，随着全球经济的复苏，3C和新能源汽车的发展，公司营

业收入也逐步增加，尽管国家节能减排和原辅料成本上涨使得公司镁合金业务和公司

整体毛利率有所下滑，但随着公司粗镁一步法的实施和产业链布局的完成，产品成本

还有进一步下降空间，而盈利能力将会有明显提升。特别是随着公司在建项目投产贡

献收益和各项生产指标逐步达标，预计公司初期费用较高的问题将有所缓解。 

2010 年，公司实现主营业务收入 279,365.25 万元，比上年增长 87.78%。其中：主要

产品镁合金和铝合金销量持续增长，特别是铝合金产品销量增长较快，全年实现营业

收入 284,119.64 万元，比上年增长 89.69%。公司新设成立的子公司运城云海铝业有

限公司和南京云开合金有限公司相继建成投产，压铸产品的销量也持续上升。2010 年

公司实现净利润 2,819.48 万元，比上年增长 456.53%。镁合金和铝合金较好的应用前

景及市场发展空间，为公司持续健康发展提供了有力保证。 
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2. 受益“轻量化”趋势，镁合金行业将迎来黄金成长期 

2.1 镁合金用途及性能介绍 

 

图表 8：世界镁储量分布  图表 9：镁合金应用分布 

世界原镁储量分布

斯洛伐克
9%

加拿大
7%

澳大利亚
5%

中国
25%

俄罗斯
21%

朝鲜
23%

其它
10%

 

 镁合金应用领域

汽车行业
70%

3C行业
20%

军用、航空及
其他
10%

 

数据来源： 中邮证券研发部  数据来源： 中邮证券研发部 

 

图表 10：镁及镁合金的主要经济循环 

 
数据来源：公司公告  中邮证券研发部  
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图表 11：镁合金主要性能优势 

 
数据来源：公司网站  中邮证券研发部  

 

我国是全球镁储量最大和产量最大的国家，而且长期以来我国一直以占全球 25%的储

量供给着全球近 90%的产量。正因为此，我国在镁行业拥有充足的话语权。目前，工

业中的原镁主要用于制作镁合金，从消费比重上看，汽车行业占比最大，为 70%左右，

3C 行业占比为 20%左右，航天、军工等其它领域合计占 10%左右。此外，与其他合金

及材料相比，镁合金具备更好的性能。其一，镁合金是最轻的可用于结构材料的实用

金属且具备良好的物理特性。镁合金比重为铝合金的 2/3，减振性能比铝合金高 30倍，

镁合金比重为工程塑料 ABS 的 1.8 倍，比塑料导热性能高 200 倍，但其热膨胀性能只

有塑料的 1/2。其二，镁合金具备良好的机械性能和加工性能。镁合金强度不仅强度

和刚度明显好于塑料，抗冲击力好于铝合金，由冲撞而引起的凹陷小于其他金属材料。

而且由于镁合金比其他金属的切削阻力小，所以其比铝更适合压铸大型部件。其三，

镁合金具备良好的电磁波屏蔽性和再生性。镁合金与塑料相比不仅有很好的可再生

性，而且镁合金的电磁波屏蔽性能比在塑料上电镀屏蔽膜的效果好，因此，使用镁合

金可省去电磁波屏蔽膜的电镀工序和成本。随着新能源汽车所带来的汽车轻量化发

展，国家对电动自行车“超标”的严格治理以及 3C 行业的快速发展，镁合金有望凭

借其自身优势而迎来广阔的发展空间。 
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2.2 新能源汽车和 3C 行业的发展将使镁合金行业进入黄金成长期 

图表 12：Ford 公司 2000 年使用的镁合金零部件 

零部件类别 代替前重量
（KG）

代替后的重量
（KG）

减轻率（%） 轻量化量
（KG）

车身 12.5 5.4 58 7.1
内饰件 31.2 21 33 10.2
动力总成 55.2 36.2 35 19
发动机 33.5 22.2 34 11.3
悬挂件 62.2 25.9 58 26.2
刹车 3.9 1.8 54 2.1

各种固定件 14.5 7.2 50 7.3

方向盘支架 5.6 3.9 30 1.7

电气外壳 3.2 1.8 44 1.4
合计 188.6 103.2 45 85.4  

数据来源：中国压铸网  中邮证券研发部  

 

随着汽车保有量的增多，汽车在石油消费结构中的比重增大以及环保问题的日益突

出，传统动力的汽车正站在十字路口面临着方向性选择，应该说新能源汽车是未来的

一个主要发展方向，而新能源汽车真正大规模推广应用除了电池动力系统要获得突破

外，汽车减量化也是必然之路。事实上，汽车使用燃料的 60%都消耗在汽车自重上，

据测算，如果汽车减重 10%，其燃油消耗可降低 6-8%，燃油效率可提高 5.5％，噪音

也可降低 2 分贝。假设一辆汽车平均用 30 公斤镁合金，则以 2010 年全球 7760.9 万

辆汽车来计算，则一年需要消耗 232 万吨的镁合金。而且考虑到国家对新能源汽车的

扶持，镁合金在汽车轻量化中的重要作用，未来全球汽车市场对镁合金压铸件的需求

还将继续增加，镁合金市场也将因此迎来非常广阔的发展前景。 

图表 13：中国手机当月产量及同比变化  图表 14：中国笔记本产量及同比变化 
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数据来源：WIND 资讯  中邮证券研发部  数据来源：WIND 资讯  中邮证券研发部 
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3C 产业是全球发展最快的产业，在以笔记本电脑、手机和数码相机为代表的 3C 产品

朝着轻、薄、短、小方向发展的推动下，镁合金的应用得到了持续增长。镁合金与传

统 3C 产品使用的外壳材料相比具有轻量化、刚性高、减震性好、无磁、散热、可回

收等优点；特别是应用于 3C 产品外壳上其外观及触摸质感极佳，已成为设计和消费

的流行趋势。随着手机和笔记本的大规模普及和平板电脑，电子书等产品的迅速崛起，

未来镁合金将迎来广阔的发展前景。 

 

2.3 镁铝比价稳定有利于镁合金的推广应用 

 

图表 15：镁铝比价走势图 
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数据来源：WIND 资讯  中邮证券研发部  

 

正是由于镁合金与铝合金具有很强的替代作用，才使得镁铝比价具有现实的指导意

义。而为促使汽车和 3C 行业有动力使用镁，则镁价格应该保持在合理和稳定的价位

上。按照我们的预计 1—1.3 是一个上下游双方都能接受的相对合理和稳定的以镁代

铝的黄金价位。如果镁铝比价超过 1.3 甚至是超过 1.5，则会抑制下游需求用户用镁

的积极性，而当镁铝比价低于 1时，会使整个行业的盈利水平降低，进而影响上游生

产的积极性。所以真正有益于镁大量推广使用的是恰恰是镁价相对平稳，而不是大起

大落。 

由于从 2009 年开始，铝价因受到需求拉动和成本推动表现较为强势，而镁价则继续

疲软，所以镁铝比价已经从之前的 1.5 左右回调至 1.1 左右，从现在的比值来看，正

是下游用户用镁合金替代铝合金的黄金时期，汽车和 3C 行业在使用镁合金替代铝合

金以减轻重量的同时降低了产品成本，这无疑进一步打开了镁合金的应用空间，从而

有利于镁合金的推广应用。 
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3，盈利预测与估值 

3.1 产品价格、销量和毛利率假设 

图表 16：主要产品销量假设 

2010年销量 2011年销量 2012年销量 2013年销量
镁合金（万吨） 5.64 10 13 16
铝合金（万吨） 11.2 20 25 28
压铸件（万吨） 0.087 0.2 0.3 0.4
中间合金（万吨） 0.65 0.75 0.85 0.95
金属锶（万吨） 0.135 0.18 0.22 0.26  

数据来源：中邮证券研发部  

（注：销量假设是根据公司历史数据和新建产能投产进度进行估算） 

图表 17：主要产品价格假设 

2010年均价 2011年均价 2012年均价 2013年均价
镁锭 17000 20000 22000 24000
镁合金 20000 23000 25000 27000
铝合金 17000 18500 19500 20500
压铸件 23000 25000 27000 29000
中间合金 26000 29000 31000 33000
金属锶 32000 33000 34000 35000  

数据来源：中邮证券研发部  

（注：因镁合金比铝合金有更大的价格弹性，价格假设镁合金以 2000 元递增，铝合金以 1000 元递增） 

图表 18：产品毛利率敏感性分析 

敏感性分析
价格上涨 1000 1500 2000 3000
毛利率变化 0.003124841 0.004687262 0.006249683 0.009374524
敏感性分析
价格上涨 1000 1500 2000 3000
毛利率 0.006249683 0.009374524 0.012499366 0.018749049
敏感性分析
价格上涨 1000 1500 2000 3000
毛利率 6.24968E-05 9.37452E-05 0.000124994 0.00018749
敏感性分析
价格上涨 1000 1500 2000 3000
毛利率 0.000234363 0.000351545 0.000468726 0.000703089
敏感性分析
价格上涨 1000 1500 2000 3000
毛利率 5.62471E-05 8.43707E-05 0.000112494 0.000168741

2010年 2011年E 2012年E 2013年E
毛利率假设 8.88% 10.84% 12.16% 13.47%

压铸件

中间合金

金属锶

镁合金

铝合金

 
数据来源：中邮证券研发部  
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3.2 公司财务报表预测 

 

图表 19：公司财务报表预测 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 265 519 700 867 经营活动现金流 -95 -185 -250 -309

应收票据 181 353 477 591 投资活动现金流 -229 -448 -605 -749

应收账款 282 551 744 922 筹资活动现金流 375 733 990 1226

预付账款 109 214 289 358 现金净增加额 49 95 128 159

其他应收款 3 6 8 10

存货 616 1204 1626 2014

其他流动资产 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1456 2847 3845 4762 营业收入 2841 5555 7502 9290

长期投资 5 10 14 17 营业成本 2589 4953 6590 8038

固定资产 955 1868 2523 3124 营业税金及附加 50 98 133 164

无形资产 121 237 320 396 销售费用 40 78 105 130

递延所得税 1 1 2 2 管理费用 82 160 216 267

非流动资产 1155 2259 3051 3778 财务费用 53 103 139 172

资产总计 2612 5106 6896 8540 营业利润 25 60 91 125

短期借款 869 1700 2295 2842 利润总额 42 100 151 208

应付票据 274 536 724 896 所得税 13 25 38 52

应付账款 247 484 654 809 净利润 29 75 114 156

预收款项 14 27 37 46 归属母公司净利润 28 72 109 150

应交税费 -43 -84 -113 -140 EPS 0.10 0.25 0.38 0.52

其他流动负债 0 0 0 0

流动负债 1387 2712 3662 4535

长期借款 50 98 132 163 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

应付债券 78 153 207 257 营业收入（%） 90% 96% 35% 24%

预计负债 0 0 0 0 营业成本（%） 96% 91% 33% 22%

其他非流动负债 62 122 165 204 毛利率（%） 8.88% 10.84% 12.16% 13.47%

非流动负债 194 379 511 633 三项费率（%） 6% 6% 6% 6%

负债合计 1581 3091 4174 5168 净利润（%） 484% 156% 51% 37%

少数股东权益 142 278 375 465 ROE（%） 3% 4% 5% 5%

归母公司权益 889 1738 2347 2906 P/S 1.31 0.67 0.50 0.40

所有者权益合计 1031 2016 2722 3371 P/B 4.20 2.15 1.59 1.29

负债和股东权益 2612 5106 6896 8540 P/E 132 52 34 25

资产负债表                单位：百万元                                 单位：百万元现金流量表                    单位：百万元

利润表                        单位：百万元

主要财务指标                             

 
数据来源：中邮证券研发部  
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会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


