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发行基本情况  
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费用增长拖累公司业绩下滑 

——云海金属（002182）2011 年三季报点评 

 

事件： 

2011年前三季度，公司共实现营业收入 267125.66万元，同比增长 32.7%，环比增长

8.8%；营业成本 241543.12万元，同比增长 32%，环比增长 9%；归母公司净利润 1866

万元，同比下降 29.57%，环比下降 71%，实现基本每股收益 0.065元，同比下降 29.35%。

总体来看，公司业绩表现不如预期。 

点评： 

 毛利率有所提升，但费用增长拖累业绩下滑。2011年前三季度的铝锭价格呈现前高

后低的走势，上海金属网铝价均值比年内高点下降了 8.53%，由于公司铝锭为外购，铝

价下滑有助于缓解铝合金业务的成本压力，再加上五台云海镁合金项目陆续达产进一步

镁合金毛利率，从而导致公司综合毛利率有所提升。但是随着公司销量增长，银行贷款

规模的扩大以及银行贷款利率上调，前三季度公司销售费用和财务费用同比大幅增加了

135.1%和 70.88%，进而导致公司营业利润同比下滑 40.15%，归母公司净利润同比下滑

29.57%。费用的大幅上涨导致公司业绩远不如预期。 

 可成污染事件或对公司业绩产生负面影响。由于当地居民举报可成科技在苏州的工

厂散发出怪味，目前可胜科技（苏州）有限公司和可利科技（苏州）有限公司已被环保

局勒令停产整顿，全面恢复运营的时间存在不确定性。尽管停产暂未引发苹果变更供应

商，但随着停产的持续势必会对公司出货量产生一定的影响。可成科技之前也表示工厂

关闭后，产品出货必然会受到影响，公司已要求客户调整外壳采购，预计 10月份的总

出货量将下降 20%，而如果业务继续关闭，公司 11月份的出货量或将下降 40%。目前可

成科技不仅是云海金属的主要客户而且还是苹果笔记本电脑外壳和 iphone手机外壳材

料的主要供应商，由于 iphone手机的外壳材料主要是铝合金，所以可成科技因为污染

而停产可能会对公司四季度和全年的利润产生负面影响。 

 给予云海金属“中性”评级。公司的业绩表现低于我们和市场的普遍预期，我们下

调了公司的盈利预测，预计公司 2011—2013年的 EPS分别为：0.09元，0.19元，0.32

元，对应 PE分别为：170X，79X，47X。尽管随着新项目的投产和铝合金、镁合金需求

的恢复，公司的盈利能力会得到增强，但是由于财务费用大幅增长对公司业绩的影响短

期内难以消除，可成污染事件也很可能会继续拖累公司四季度和全年的业绩表现，所以

出于谨慎考虑，我们暂时给予公司“中性”评级。 

 风险提示：1、在建工程进度放缓；2、公司产品销量下滑；3、电解铝、硅铁、煤

炭等原辅料价格上涨；4、财务费用继续大幅增长；5，可成公司继续停产。 
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图表 1：公司财务报表预测 

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

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

货币资金 265  321  533  761  经营活动现金流 -95  -114  -190  -271  

应收票据 181  218  363  518  投资活动现金流 -229  -277  -460  -657  

应收账款 282  341  567  809  筹资活动现金流 375  453  754  1075  

预付账款 109  132  220  314  现金净增加额 49  59  98  140  

其他应收款 3  4  6  9            

存货 616  744  1238  1766  利润表                        单位：百万元 

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

流动资产 1456  1760  2928  4176  营业收入 2841  3433  5712  8148  

长期投资 5  6  11  15  营业成本 2589  3124  5141  7251  

固定资产 955  1154  1921  2740  营业税金及附加 50  61  101  144  

无形资产 121  146  244  348  销售费用 40  77  120  163  

递延所得税 1  1  1  2  管理费用 82  99  164  235  

非流动资产 1155  1396  2323  3313  财务费用 53  85  131  179  

资产总计 2612  3156  5251  7489  营业利润 25  21  34  49  

短期借款 869  1050  1748  2493  利润总额 42  46  91  152  

应付票据 274  331  551  786  所得税 13  12  23  38  

应付账款 247  299  498  710  净利润 29  35  69  114  

预收款项 14  17  28  40  归属母公司净利润 28  25  55  91  

应交税费 -43  -52  -86  -123  EPS 0.10  0.09  0.19  0.32  

其他流动负债 0  0  0  0            

流动负债 1387  1676  2789  3977  主要财务指标                              

长期借款 50  60  101  143  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 78  95  158  225  营业收入（%） 90% 21% 66% 43% 

预计负债 0  0  0  0  营业成本（%） 96% 21% 65% 41% 

其他非流动负债 62  75  125  179  毛利率（%） 8.88% 9.00% 10.00% 11.00% 

非流动负债 194  234  389  555  三项费率（%） 6% 8% 7% 7% 

负债合计 1581  1910  3178  4533  净利润（%） 484% 19% 97% 67% 

少数股东权益 142  172  286  408  ROE（%） 3% 2% 3% 4% 

归母公司权益 889  1074  1787  2549  P/S 1.52  1.26  0.76  0.53  

所有者权益合计 1031  1246  2073  2957  P/B 3.09  3.73  6.20  8.85  

负债和股东权益 2612  3156  5251  7489  P/E 153  170  79  47  
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 10%—20%；  

中性： 预计未来6个月内，股票涨幅介于沪深 300指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来6个月内，股票涨幅低于沪深 300指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数5%—10%；  

中性： 预计未来6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数5%以上； 
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撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002年，从事单一经纪业务。2006年 4月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009年 10月，经中国证监

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。 

 

  


