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<<扣非净利润大幅上涨 业绩基本符合预

期>> 2019-04-25 
 
 

净利润超预期增长 上游硅铁扩建与下

游精深加工项目齐发力 

——云海金属（002182）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,908.67  6,682.95  7,666.55  

(+/-%) 15.83% 13.10% 14.72% 

净利润(百万元） 601.88  503.66  554.50  

(+/-%) 82.66% -16.32% 10.09% 

摊薄 EPS 0.93 0.78 0.86 

PE 9.13  10.91  9.91  

资料来源：长城证券研究所 

 

 净利润大幅增长 半年度业绩超预期：公司发布 2019 半年度业绩报告，受

益于镁价维持高位且成本不断下滑，以及政府拆迁补贴导致的非经常性损

益增加，公司上半年实现营业收入 24.64 亿元，同比增长 0.89%；归母净

利润为 2.78 亿元，同比增长 91.08%；扣非后归母净利润为 1.06 亿元，同

比增长 73.15%；EPS 为 0.43 元/股，相比一季度及前期预告，公司业绩实

现超预期增长。公司预计今年 1-9 月实现归母净利润 4.8 亿-5.2 亿，同比

增加 93.83%-109.83%，其中第三季度净利润预计变动幅度为 97%-136%。 

 镁价高位运行支撑业绩 拆迁补偿款陆续到位缓解资金压力：2019 上半年

镁合金均价 1.78 万元/吨，相比去年同期增长 11%；而原材料硅铁价格同

比下滑 12%，环比下滑 10%，进一步扩大生产利润空间，支撑公司业绩

稳步提升。同时，公司与南京溧水经济技术开发总公司签署的关于本部厂

区补偿总金额为 6.75 亿元，目前公司已累计收到 4.2 亿元，搬迁及补偿进

展均如期进行。今年 6 月 18 日公司再次签署洪蓝项目关于云海精密厂区

搬迁补偿金额约 1.76 亿元（不含税），及晶桥项目关于南京云开厂区搬迁

补偿金额约 1.69 亿元（不含税），截止时间为 2022 年 12 月 30 日。随着

政府拆迁补偿款项陆续到位，公司资金压力将得以有效缓解，净利润有望

实现显著提升。 

 扩建 30 万吨包头硅铁项目 充分保障公司上游原镁成本优势：为确保公

司原镁生产的原材料稳定供应，子公司包头云海拟出资 8 亿元投建年产

30 万吨的硅铁合金项目，预计实现净利润 1.3 亿元，投资回收期 6.13 年

（含建设期）。目前公司位于包头的硅铁工厂产能仅为 1.6 万吨，新项目

达产后公司将实现硅铁 100%自给，进一步扩大公司原镁成本优势。 

 与行业多家伙伴战略合作 新投建项目助力下游精深加工不断延伸：为拓

展中间合金业务，公司出资 1.02 亿元与信发集团拟在山东聊城共同建设

年产 10 万吨铝中间合金项目，公司股权占比 51%。项目紧邻信发集团，

铝液原材料、能源供应及成本均有所保障，达产后预计实现净利润 7388
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万元，投资回收期 5.55 年（含建设期）。7 月 10 日公司公告拟出资 2.35

亿元收购重庆博奥镁铝金属制造有限公司，因其专业从事镁铝合金中大型

压铸产品的研发生产和销售，主要为汽车客户提供轻量化解决方案，结合

公司在镁铝合金材料行业的领先优势，此次收购将有利于公司向下延伸产

业链，完善精深加工布局，并实现我国西部市场的进一步扩张。 

 看好公司牵手宝钢加速汽车轻量化进程：目前宝钢金属持有公司 8%股权

为公司第二大股东。2019 年度公司及子公司预计向宝钢金属及关联公司

采购原料约 6 亿元，销售压铸、挤压件等产品 1000 万元。公司作为国内

镁业龙头，与宝钢的战略结合，将从研发、生产到销售均形成优势互补，

业务协同效应有望助推轻合金材料迅速打开市场，加速汽车轻量化进程。 

 投资建议：我们预计公司 2019-2021 年实现净利润 6.02 亿元／5.04 亿元／

5.55 亿元；EPS 分别为 0.93 元／0.78 元／0.86 元，对应 PE 分别为 9.13

／10.91／9.91 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：镁价大幅下跌 汽车轻量化不及预期  

 



附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 4,926.86  5,101.05  5,908.67  6,682.95  7,666.55   成长性 

  
   

营业成本 4,303.24  4,320.61  4,922.20  5,597.92  6,383.87   营业收入增长 21.71% 3.54% 15.83% 13.10% 14.72% 

销售费用 100.29  103.87  116.99  133.66  153.33   营业成本增长 25.10% 0.40% 13.92% 13.73% 14.04% 

管理费用 261.34  99.11  124.08  147.02  168.66   营业利润增长 -15.12% 148.34% 76.16% -16.15% 11.02% 

研发费用 0.00  183.64  218.62  240.59  276.00   利润总额增长 -13.37% 113.26% 82.89% -16.34% 10.09% 

财务费用 86.77  98.62  106.36  113.61  115.00   净利润增长 -8.55% 112.83% 82.66% -16.32% 10.09% 

其他受益 29.63  45.88  24.77  35.33  30.05   盈利能力           

投资净收益 1.59  5.95  400.00  200.00  150.00   毛利率 12.66% 15.30% 16.70% 16.24% 16.73% 

营业利润 165.23  410.33  722.86  606.11  672.92   销售净利率 3.35% 8.04% 12.23% 9.07% 8.78% 

营业外收支 23.37  -8.12  12.76  9.34  4.66   ROE 6.91% 7.95% 23.85% 16.63% 14.02% 

利润总额 188.60  402.21  735.62  615.45  677.58   ROIC 17.90% 14.29% 19.65% 14.69% 15.56% 

所得税 35.36  73.64  132.41  110.78  121.96   营运效率           

少数股东损益 -1.58  -0.93  1.33  1.01  1.11   销售费用/营业收入 2.04% 2.04% 1.98% 2.00% 2.00% 

净利润 154.82  329.50  601.88  503.66  554.50   管理费用/营业收入 5.30% 1.94% 2.10% 2.20% 2.20% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 3.60% 3.70% 3.60% 3.60% 

流动资产 1,850.80  2,340.96  2,942.85  3,139.92  4,157.29   财务费用/营业收入 1.76% 1.93% 1.80% 1.70% 1.50% 

货币资金 147.08  306.60  590.87  801.95  1,149.98   投资收益/营业利润 0.96% 1.45% 55.34% 33.00% 22.29% 

应收账款 757.43  928.55  1,041.01  1,075.26  1,352.48   所得税/利润总额 18.75% 18.31% 18.00% 18.00% 18.00% 

应收票据 156.00  181.86  195.64  175.63  250.29   应收账款周转率 6.65 6.05 6.00 6.32 6.32 

存货 663.85  785.77  923.32  973.75  1,189.67   存货周转率 7.88 7.04 6.91 7.05 7.09 

非流动资产 1,870.87  2,186.25  2,343.57  2,520.96  2,625.60   流动资产周转率 2.71 2.43 2.24 2.20 2.10 

固定资产 1,336.68  1,346.31  1,336.61  1,345.87  1,320.14   总资产周转率 1.37 1.24 1.20 1.22 1.23 

资产总计 3,721.68  4,527.21  5,286.43  5,660.88  6,782.89   偿债能力           

流动负债 2,021.83  2,567.93  2,679.08  2,536.86  2,710.27   资产负债率 58.29% 59.60% 52.15% 46.40% 41.58% 

短期借款 1,586.23  2,098.15  2,208.07  2,050.40  2,173.01   流动比率 0.92 0.91 1.10 1.24 1.53 

应付款项 319.99  318.06  334.12  336.92  387.70   速动比率 0.59 0.61 0.75 0.85 1.09 

非流动负债 147.56  130.13  78.00  90.00  110.00   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.24 0.51 0.93 0.78 0.86 

负债合计 2,169.39  2,698.07  2,757.08  2,626.86  2,820.27   每股净资产 2.40 2.83 3.91 4.69 6.12 

股东权益 1,552.29  1,829.15  2,529.35  3,034.02  3,962.62   每股经营现金流 0.48 0.14 0.21 0.98 0.16 

股本 646.42  646.42  646.42  646.42  646.42   每股经营现金/EPS 2.01 0.27 0.22 1.26 0.18 

留存收益 900.99  1,178.77  1,879.19  2,382.85  3,310.35         

少数股东权益 3.33  2.40  3.73  4.74  5.85   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 3,721.68  4,527.21  5,286.43  5,660.88  6,782.89   PE 35.49  16.68  9.13  10.91  9.91  

现金流量表     （百万）   PEG 0.73  0.87  0.18  0.22  0.52  

经营活动现金流 807.70 90.04 133.72 632.36 102.42  PB 3.55  3.01  2.18  1.81  1.39  

其中营运资本减少  -72.67 -438.85 -353.22 49.06 -603.19  EV/EBITDA 17.08  10.36  7.05  7.42  6.60  

投资活动现金流 -1757.00 -236.48 50.00 -150.00 -135.00  EV/SALES 1.51  1.11  1.18  0.99  0.83  

其中资本支出 17.65 121.90 550.00 550.00 485.00  EV/IC 2.55  1.64  1.74  1.59  1.32  

融资活动现金流 438.89 168.54 100.55 -271.28 380.60  ROIC/WACC 0.65  1.19  1.64  1.23  1.30  

净现金总变化 -510.41 22.10 284.27 211.09 348.03  REP 3.95  1.37  1.06  1.30  1.01  
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