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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (3) (5) (10) 44  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 1  (2) (1) 49  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 192 
流通股 (%) 69.61 
流通股市值 (人民币 百万) 1,62 7.9 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 60 
净负债比率 (%) 93.9 
主要股东(%)  
梅小明 30.39 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

云海金属 
销售、财务费用大幅增长，拖累盈利 
云海金属公告 2011 年上半年营收增长约 32%至近 16.86 亿
元，但由于销售费用和财务费用的大幅攀升，公司上半
年每股盈利却同比下滑 25%至 0.06 元。油价和人工上涨
是上半年公司销售费用上涨的主要原因；同时我国央行
不断提高存贷款利率也抬升了公司贷款利息。值得注意
的是，随着五台镁合金新建产能陆续投产，公司镁合金
业务成本得到摊薄，毛利同比也有所提升；但铝合金业
务则受累于电价等因素，毛利下滑。我们预测下半年油
价、人工以及电力仍将对公司盈利产生较大压力，基于
这一判断，我们下调公司 11-13 年每股盈利至 0.16 元、0.31
元和 0.40 元。此外考虑公司实施了股本转增，且 2 季度
以来有色板块整体估值大幅下调，因此我们将公司目标
价下调为 12.90 元，并维持对公司的持有评级。 

支撑评级的要点 
 镁、铝合金新增产能陆续投产贡献盈利，摊薄成本。 
 受益于新能源汽车和节能环保新兴产业。 

评级面临的主要风险 
 油价、人工及电力等成本上升挤压盈利空间。 
 全球经济复苏受高油价、自然灾害等因素拖累。 
 公司负债率较高 

估值 
 我们以 4 倍的 2011 年市净率给公司估值，对应的目标

价由除权后 14.80 元（除权前 22.20 元）下调至 12.90
元，并维持公司持有评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,49 8 2,841 4,26 2 4,88 6 5,636 
  变动 (%)       90 50 15 15 
净利润 (人民币 百万) 5  28 46 90  116 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.018 0.098 0.16 0 0.31 2 0.403 
   变动 (%)       456.5 62.9 95.9 29.0 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.25 0.375 0.456 

   调整幅度(%) - - (36.0) (16.8) (11.6) 
核心每股收益 (人民币)  0.018 0.098 0.16 0 0.312 0.403 
   变动 (%)       456.5 62.9 95.9 29.0 
全面摊薄市盈率 (倍) 692. 4 124.4 76.4 39.0  30.2 
核心市盈率 (倍) 692. 4 124.4 76.4 39.0  30.2 
每股现金流(人民币) 0.42  (0.49) 0.63 0.45  0.62 
价格/每股现金流量 (倍) 29.1  (24.7) 19.2 27.3  19.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.6  18.9 22.4 16.4  13.6 
每股股息 (人民币) 0.05 0 0.000 0.03 2 0.06 2 0.081 
股息率(%) 0 .4 0.0 0.3 0.5  0.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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费用上扬拖累 11 年上半年盈利同比下滑 

虽然公司 2011 年上半年营收基本实现 2010 年年报中提出的
目标（同比增长 20%以上），且镁、铝合金等有色金属产业
毛利也较去年增加了 0.74%。但公司 2011 年上半年净利润仅
为 1,629.39 万元（折合摊薄后每股盈利 0.06 元），同比大幅
下滑 25%，低于我们和市场的一致预期。这主要是公司上半
年销售费用以及财务费用大面积上扬拖累了公司净利润： 

1. 在油价和人工等大步上扬的推动下，2011 年上半年公司
销售费用同比上升 136.8%。 

2. 由于银行贷款利率的提高，以及公司贷款规模的扩大，
公司财务费用也较去年同期增长 65.67%。 

 

镁合金毛利率提高，铝合金却有所下降 

虽然公司盈利下滑，但可喜的是公司 2011 年上半年镁合金业
务毛利同比增长 3.1%至 11.07%。从毛利来看，公司镁合金业
务正逐步走出低谷，盈利能力不断好转，这主要得益于五台
云海新增产能陆续投产，有效摊薄固定费用并降低镁合金产
品的平均成本。 

 

图表 2.云海金属镁合金产能情况和预测（万吨） 

子公司名 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 
南京云海本部 2.5 1 1     
闻喜金属 4.5  4.5      
苏州云海 0.5 4 4 4 4 4 4 
五台云海   3 5 5 5 5 
安徽巢湖云海     5 5 10 
产能合计 7.5 9.5 8 9 14 14 19 

资料来源：中银国际研究部 

 

图表 3.镁合金毛利率情况 

% 2011 年 
中报 

2010 年 
年报 

2010 年 
中报 

2009 年 
年报 

2009 年 
中报 

2008 年 
年报 

2008 年 
中报 

镁合金 11.07 9.65 7.97 14.5 10.36 16.38 17.31 
资料来源：公司数据 
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然而占公司营收和利润主要来源之一的铝合金业务受电力、
人工等成本拖累，上半年毛利同比下滑 1.63%。我们预计下
半年铝合金业务盈利情况可能仍不容乐观。 

 

图表 4.云海金属铝合金产能情况和预测（万吨） 

子公司名 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 
南京云海本部 1.5 1.5 7.5 10.5 15.5 15.5 15.5 
台州云泽铝业 
(公司占 51%权益) 

  3 3 3 3 3 

运城永济云海    10 10 10 10 
产能合计 1.5  1.5 10.5 23.5 28.5 28.5 28.5 
产能合计(按权益) 1.5 1.5 9 22 27 27 27 

资料来源：中银国际研究部 

 

图表 5.铝合金毛利率情况 

% 2011 年 
中报 

2010 年 
年报 

2010 年 
中报 

2009 年 
年报 

2009 年 
中报 

2008 年 
年报 

2008 年 
中报 

镁合金 6.29 7.03 7.92 7.46 3.98 2.11 3.93 
资料来源：公司数据 

 

调整盈利预测和目标价 

国际原油价格自 2 月以来步入快速上升通道，近期油价虽然
涨势渐缓，但仍然维持在 100 美元以上。我们预期在全球性
通胀持续，以及地缘政治危机推动下，下半年石油价格或仍
将维持高位。此外我国人工、电力成本业已形成长期上涨的
趋势，同时在我国央行不断提高利率的背景下公司利息开支
压力也不容小觑，因此我们预计下半年公司各项费用仍面临
较大压力。 

从长期来看，公司镁、铝合金扩产产能的陆续投产也将在一
定程度上有助于摊薄固定成本和运营成本。同时新能源汽
车，及节能环保新兴产业也将对镁合金产业带来长期利好。 

基于对下半年公司费用压力难减的预测，且考虑到公司 5 月
完成了 2010 年权益分配方案（资本公积 10 转增 5），我们将
公司 11 年-13 年每股盈利预测下调至 0.16 元、0.31 元和 0.40
元。 

由于 2011 年 2 季度以来有色金属板块整体估值历经大幅下
调，因此我们相应调整公司的估值水平。我们给予公司 12.90
元的目标价，这是基于 4 倍的 2011 年市净率。我们维持对公
司的持有评级。 
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图表 6.11 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年中报 2011 年中报 同比变化(%) 
销售收入 1,273.3 1,685.5 32.4 
销售成本 1,15 2.0 1,526.8 32.5 
营业税 21.2 26.5 24.7 
毛利润 100 132 32.1 
其他营业收入 0 0 n.a. 
分销费用 16.1  38.1 136.8 
管理费用 32.3 39.7 23.1 
资产减值损失 3.2  3.9 20.3 
经营利润 49 51 4.2 
财务费用 25.1 7 41.71 65.7 
投资收入 0.33 (0.10) (130.1) 
其它非经营性收入 1.1 1 22.17 1,904.2 
税前利润 25 31 24.8 
税金 4.1  8.4 102.1 
少数股东权益 (1.8) 6.3 (447.0) 
净利润 22 16 (25) 
全面摊薄每股收益(元) 0.08 0.06 (25) 
盈利能力 (%)    
毛利率 7.9 7.8  
经营利润率 3.8  3.0  
净利率 1.8 1.0  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,498 2,841 4,262 4,886 5,636 
销售成本 (1,322) (2,589) (3,864) (4,363) (4,984) 
经营费用 (96) (86) (191) (218) (264) 
息税折旧前利润 79 166 207 305 388 
折旧及摊销 (63) (88) (77) (90) (104) 
经营利润(息税前利润) 17 78 130 215 284 
净利息收入/(费用) (28) (53) (84) (112) (144) 
其他收益/(损失) 22  17 17 18 17 
税前利润 11 42 63 122 156 
所得税 (6) (13) (16) (30) (39) 
少数股东权益 0 (1) (1) (1) (1) 
净利润 5 28 46 90 116 
核心净利润 5 28 46 90 116 
每股收益(人民币) 0.01 8 0.098 0.160 0.312 0.403 
核心每股收益(人民币) 0.01 8 0.098 0.160 0.312 0.403 
每股股息(人民币) 0.05 0 0.000 0.032 0.062 0.081 
收入增长(%) n.a.  90 50 15 15 
息税前利润增长(%) n.a.  361 67 66 32 
息税折旧前利润增长(%) n.a.  109 25 47 27 
每股收益增长(%) n.a.  457 63 96 29 
核心每股收益增长(%) n.a.  457 63 96 29 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 214  265 384 464 535 
应收帐款 227  282 362 489 592 
库存 421  616 734 873 1,121 
其他流动资产 137  293 453 555 602 
流动资产总计 1,000 1,456 1,933 2,380 2,850 
固定资产 917  955 1,100 1,285 1,516 
无形资产 75  121 115 109 103 
其他长期资产 26  79 222 304 275 
长期资产总计 1,018 1,155 1,438 1,698 1,894 
总资产 2,019 2,612 3,371 4,079 4,744 
应付帐款 188  247 386 480 523 
短期债务 570  869 1,229 1,556 1,825 
其他流动负债 232  270 463 572 741 
流动负债总计 990 1,387 2,078 2,608 3,090 
长期借款 100  50 158 263 353 
其他长期负债 48  144 66 65 65 
股本 192  192 288 288 288 
储备 679  697 638 710 802 
股东权益 871 889 926 998 1,090 
少数股东权益 10  142 143 145 146 
总负债及权益 2,019 2,612 3,371 4,079 4,744 
每股帐面价值(人民币) 4.54  4.63 3.21 3.46 3.79 
每股有形资产(人民币) 4.15  4.00 2.81 3.09 3.43 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.53  3.41 3.48 4.70 5.70 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 11  42 63 122 156 
折旧与摊销 63  88 77 90 104 
净利息费用 26  47 84 112 144 
运营资本变动 (11) (69) 145 228 239 
税金 (6) (13) (16) (30) (39) 
其他经营现金流 (2) (189) (171) (392) (426) 
经营活动产生的现金流 80 (95) 182 129 179 
购买固定资产净值 (138) (235) (360) (350) (300) 
投资减少/增加 4 6 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (134) (229) (360) (350) (300) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (8) (50) 468 432 360 
支付股息 0 0 (9) (18) (23) 
其他融资现金流 56  425 (162) (112) (144) 
融资活动产生的现金流 48 375 296 302 192 
现金变动 (6) 51 118 81 71 
期初现金 221  214 265 384 464 
公司自由现金流 (54) (320) (178) (220) (121) 
权益自由现金流 (90) (423) 271 194 224 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.3 5.8 4.9 6.2  6.9 
息税前利润率(%) 1.1  2.7 3.1 4.4  5.0 
税前利润率(%) 0 .7 1.5 1.5 2.5  2.8 
净利率(%) 0 .3 1.0 1.1 1.8  2.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.0 1.0 0.9 0.9  0.9 
利息覆盖率(倍) 0.6  1.5 1.5 1.9  1.9 
净权益负债率(%) 55.1  63.4 93.9 118. 6 132.9 
速动比率(倍) 0.6  0.6 0.6 0.6  0.6 
估值      
市盈率 (倍) 692. 4 124.4 76.4 39.0  30.2 
核心业务市盈率 (倍) 692. 4 124.4 76.4 39.0  30.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

733.3 131.8 80.9 41.3  32.0 

市净率 (倍) 2.7  2.6 3.8 3.5  3.2 
价格/现金流 (倍) 29.1  (24.7) 19.2 27.3  19.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

35.6 18.9 22.4 16.4  13.6 

周转率      
存货周转天数 116. 4 73.1 63.8 67.2  73.0 
应收帐款周转天数 55.4  36.2 27.6 31.8  35.0 
应付帐款周转天数 45.7  31.8 27.1 32.4  32.5 
回报率      
股息支付率(%) 189. 5 0.0 20.0 20.0  20.0 
净资产收益率 (%) 0.6 3.2 5.1 9.4  11.1 
资产收益率 (%) 0.4 2.1 3.3 4.3  4.8 
已运用资本收益率(%) 1 .1 4.0 6.0 8.0  9.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2011 年 8 月 1 日 (星期一) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金  

披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研
究报告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银
国际证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投
资顾问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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