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资料来源：Wind 

 产品销量提升，深加工稳步发展 
云海金属(002182) 
公司上半年营收实现较快增长，业绩符合此前预期 

公司发布 2017 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 23.45 亿元，比
去年同期增长 32.54%；实现归属于母公司的净利润 0.95 亿元，比去年同
期增长 36.85%。公司收入及利润增长主要由于镁合金和铝合金等产品的销
售量有所增加，且收到政府补贴及诉讼案款，非经常性损益增加。公司业
绩情况符合此前业绩预报预期。 

 

镁价抬升滞后原料成本，产品盈利能力稳定 

17 年上半年，硅铁、煤炭等镁生产的主要原料价格持续上涨。据百川资讯
数据，17 年上半年硅铁均价为 5253 元/吨，同比上涨了 23%；上半年环渤
海价格指数同比上涨 53%。由于原料涨价到下游产品销售提价的传导需要
时间，上半年镁价的涨幅滞后于原料成本的上涨。在成本等因素影响下，
上半年公司扣非后归母净利润同比下降 7.8%，同时镁合金业务的毛利率也
较去年同期下降 5.4%。但整体而言公司产品盈利能力稳定，后期随着价格
的传导，毛利水平有望环比改善。 

 

镁铝产能稳步提升，深加工业务持续突围 

公司镁铝合金产销量稳步增长，同时用扩产、合资、并购等形式相结合，
发展镁铝压铸和挤压等深加工行业。公司目前拥有镁合金产能 17 万吨，主
要生产基地为山西五台、安徽巢湖和广东惠州，分别面向三个地区的客户。
17 年公司于惠州、巢湖等地扩建的新增产能陆续投产中，报告期内产品销
量同比提升，上半年公司镁、铝合金产品的营业收入较去年同期分别上涨
56.74%和 26.04%。 

 

轻量化迎发展机遇，综合实力行业领先 

从国内发展环境看，镁作为独具国家独特地位的战略性资源和新型结构材
料，将迎来又一个跨越式发展机遇期；各国“节能减排”和轻量化工程的
压力及技术创新、技术进步的持续推动下，镁铝合金作为主要应用金属，
发展潜力较大。公司注重科研和技术创新，自主研发水平行业领先；作为
江苏省高新技术企业，生产设备及工艺都是公司自主创新，并拥有多项专
利，原镁的生产指标处于行业领先水平。 

 

镁行业深加工龙头，维持公司“增持”评级 

公司为镁加工龙头，产业链布局完善，外延式布局持续推进。由于上半年
成本上涨过快，公司毛利率受到影响，适当谨慎下调公司全年业绩预测。
预计公司 2017-2019 年收入分别为 51.81、62.19、71.45 亿元，对应归属
母公司净利润为 2.04、2.81、3.48 亿元，对应 EPS 为 0.32、0.43、0.54

元，对应 PE 分别为 40、29、23 倍，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：镁铝等原材料价格波动；汇率出现大幅波动；金属下游需求不
及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 646.42 

流通 A 股 (百万股) 450.73 

52 周内股价区间 (元) 7.39-22.35 

总市值 (百万元) 8,054 

总资产 (百万元) 3,659 

每股净资产 (元) 2.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,113 4,048 5,181 6,219 7,145 

+/-%  (3.20) 30.05 27.99 20.03 14.89 

归属母公司净利润 (百万元) 30.14 169.30 203.84 280.66 348.26 

+/-%  9.04 461.79 20.40 37.69 24.09 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 0.26 0.32 0.43 0.54 

PE (倍) 267.27 47.57 39.51 28.70 23.13  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 云海金属历史 PE-Bands  图表2： 云海金属历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,323 1,789 1,873 2,261 2,596 

现金 193.69 238.07 0.00 0.00 0.00 

应收账款 491.07 712.82 831.14 1,027 1,182 

其他应收账款 13.06 11.90 31.82 29.15 34.57 

预付账款 81.46 92.81 117.31 143.10 162.57 

存货 433.76 587.21 736.86 876.32 1,009 

其他流动资产 109.87 146.11 156.06 184.90 207.08 

非流动资产 1,606 1,697 1,534 1,375 1,209 

长期投资 1.92 11.03 6.82 7.41 7.81 

固定投资 1,222 1,290 1,201 1,077 935.10 

无形资产 192.37 198.88 191.61 184.29 176.94 

其他非流动资产 188.99 197.57 133.77 105.71 89.59 

资产总计 2,929 3,486 3,407 3,635 3,805 

流动负债 1,719 1,898 1,667 1,736 1,703 

短期借款 1,401 1,533 1,219 1,208 1,110 

应付账款 244.67 281.85 363.55 438.05 499.02 

其他流动负债 73.75 83.93 84.96 89.63 93.46 

非流动负债 107.21 156.71 138.12 139.02 140.43 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 107.21 156.71 138.12 139.02 140.43 

负债合计 1,827 2,055 1,806 1,875 1,843 

少数股东权益 186.89 4.91 3.22 1.52 (0.17) 

股本 288.00 323.21 646.42 646.42 646.42 

资本公积 449.56 789.31 466.10 466.10 466.10 

留存公积 175.41 312.39 485.45 646.32 849.55 

归属母公司股 915.11 1,426 1,598 1,759 1,962 

负债和股东权益 2,929 3,486 3,407 3,635 3,805  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,113 4,048 5,181 6,219 7,145 

营业成本 2,776 3,440 4,445 5,285 6,059 

营业税金及附加 14.86 23.70 30.33 36.41 41.83 

营业费用 75.04 93.41 121.34 144.93 166.78 

管理费用 154.66 210.41 269.31 323.25 371.38 

财务费用 64.21 67.93 97.84 90.65 86.59 

资产减值损失 9.15 17.82 4.03 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.04 0.02 0.02 

投资净收益 (0.09) (0.19) (0.24) (0.20) (0.21) 

营业利润 18.60 194.67 212.68 338.83 419.25 

营业外收入 19.42 29.33 34.76 0.00 0.00 

营业外支出 7.37 6.30 6.79 6.73 6.68 

利润总额 30.65 217.70 240.65 332.10 412.58 

所得税 7.39 42.96 38.50 53.14 66.01 

净利润 23.26 174.74 202.14 278.97 346.56 

少数股东损益 (6.87) 5.43 (1.70) (1.70) (1.70) 

归属母公司净利润 30.14 169.30 203.84 280.66 348.26 

EBITDA 232.99 426.82 467.39 591.59 670.56 

EPS (元) 0.10 0.52 0.32 0.43 0.54  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (3.20) 30.05 27.99 20.03 14.89 

营业利润 92.96 946.39 9.25 59.32 23.74 

归属母公司净利润 9.04 461.79 20.40 37.69 24.09 

获利能力 (%)      

毛利率 10.81 15.02 14.20 15.02 15.20 

净利率 0.97 4.18 3.93 4.51 4.87 

ROE 3.29 11.87 12.76 15.96 17.75 

ROIC 2.69 7.69 9.15 12.05 13.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.37 58.94 53.00 51.57 48.44 

净负债比率 (%) 76.70 74.57 67.51 64.44 60.23 

流动比率 0.77 0.94 1.12 1.30 1.52 

速动比率 0.52 0.63 0.68 0.80 0.93 

营运能力      

总资产周转率 1.10 1.26 1.50 1.77 1.92 

应收账款周转率 6.73 6.34 6.33 6.31 6.10 

应付账款周转率 12.52 13.07 13.78 13.19 12.93 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.26 0.32 0.43 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.19 0.31 0.34 0.51 

每股净资产(最新摊薄) 1.42 2.21 2.47 2.72 3.04 

估值比率      

PE (倍) 267.27 47.57 39.51 28.70 23.13 

PB (倍) 8.80 5.65 5.04 4.58 4.10 

EV_EBITDA (倍) 39.83 21.74 19.86 15.69 13.84  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 242.44 121.17 202.38 221.93 330.35 

净利润 23.26 174.74 202.14 278.97 346.56 

折旧摊销 150.17 164.22 156.87 162.11 164.72 

财务费用 64.21 67.93 97.84 90.65 86.59 

投资损失 0.09 0.19 0.24 0.20 0.21 

营运资金变动 (8.98) (310.26) (284.12) (316.19) (280.42) 

其他经营现金 13.68 24.35 29.40 6.20 12.68 

投资活动现金 (269.84) (275.59) 3.87 (0.89) (0.72) 

资本支出 319.98 267.08 0.00 0.00 0.00 

长期投资 8.97 9.30 (4.22) 0.59 0.41 

其他投资现金 59.12 0.79 (0.34) (0.30) (0.31) 

筹资活动现金 (12.91) 268.84 (444.31) (221.04) (329.63) 

短期借款 180.00 131.50 (313.59) (10.69) (98.05) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 35.21 323.21 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 339.75 (323.21) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (192.91) (237.63) (130.73) (210.35) (231.58) 

现金净增加额 (33.38) 112.53 (238.07) 0.00 0.00  
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资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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