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事件： 

公司 2015 年营业收入为 31.1 亿元，同比下降 3.2%；归属于上市公司股东的净利润为 3013.6 万元，同比上

升 9.04%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 2370 万元，同比下降 7.93%；基本每股收益

为 0.1 元/股。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 829.06 784.93 806.43 717.36 770.41 796.04 828.85 

增长率（%） -12.89% -22.12% -17.67% -9.80% -7.07% 1.42% 2.78% 

毛利率（%） 11.76% 10.45% 9.00% 9.55% 11.45% 10.20% 11.91% 

期间费用率（%） 8.81% 9.16% 9.89% 9.47% 9.72% 8.97% 9.61% 

营业利润率（%） 2.00% 1.21% -2.27% -0.40% 0.99% 0.54% 1.15% 

净利润（百万元） 13.29 6.99 -0.92 -0.37 10.72 6.61 6.31 

增长率（%） 237.10% -558.22% -130.27% -68.78% -19.35% -05.47% -784.00% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.04 0.00 0.01 0.04 0.03 0.02 

资产负债率（%） 57.86% 57.87% 59.33% 61.01% 62.38% 63.66% 62.37% 

净资产收益率（%） 1.21% 0.63% -0.08% -0.03% 0.98% 0.60% 0.57% 

总资产收益率（%） 0.51% 0.27% -0.03% -0.01% 0.37% 0.22% 0.22%   

观点： 

营业收入的下降主要由于原材料—镁铝价格下降导致。2015年，公司营业收入为31.1亿元，较去年同期

下降3.2%，其原因主要由于原材料价格下跌所致，同期镁、铝价格分别下降14%、17%，给公司的成本控

制造成一定影响，但主营产品镁铝合金的销售量较去年增加约4.32%，弥补了产品价格下降的不足。 

通过增资、收购拓宽铝产业规模，扩大空调微通道扁管的生产规模。2015年7月，一方面公司通过对扬州

瑞斯乐复合金属材料有限公司增资4500万，满足其资金需求；另一方面扬州瑞斯乐出资8500余万元收购

江苏振兴铝业有限公司的破产资产。扬州瑞斯乐公司和江苏振兴铝业有限公司均从事空调微通道扁管的

企业，收购后空调扁管的营业收入较去年同期上涨892.04%，成为公司营业收入增长最快的分产品，有利

于公司铝产业链向精深加工方向的发展，提高公司整体的盈利能力。 
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提高技术水平拟设立公司研发中心。目前我国镁合金、铝合金研究与应用技术水平普遍偏低，2015年公

司研发投入金额上升10.17%，公司计划未来将研发体系进行整合，集中研发资源，提高公司科研设施与

仪器的利用率，提高公司的科研实力，加强公司的品牌影响力和核心竞争力，加快镁合金和铝合金材料

开发和应用，提高镁合金的技术水平。 

公司镁合金业务从基础材料到精密压铸生产。2015年2月，公司于宜安科技签署《投资合作协议》，拟在

安徽巢湖共同投资5亿元建设轻合金精密压铸件生产基地。宜安科技专业从事镁铝合金精密压铸的生产，

在压铸深加工及液态金属生产领域具备业内领先的研发及生产能力，公司与宜安科技签署投资合作协议，

发挥各自在专攻领域的特长优势，未来有利于公司产业链向精深加工方向发展，提高公司整体的盈利能

力。 

优化资本结构，提升公司抗风险能力。公司为优化资本结构，提升公司抗风险能力，推动公司业务战略

发展，拟以11.46元/股向控股股东梅小明、杭州联创投资管理有限公司、宣浦股权投资基金和楼建峰非

公开发行不超过6亿元用以补充流动性资产，发行数量为52,,816,901股，目前已获得证监会核准批文。

此次非公开发行一方面肯定了公司对镁产业发展空间广阔的肯定，另一方面也表明公司深化镁产业链布

局，巩固市场领先地位的决心。 

结论： 

公司以镁铝合金业务为基础，从基础材料逐渐向精密合金材料发展，利用市场资源优势，简化业务流程，纵

向深挖市场，向集约型生产方式迈进，外部基金投资表明了市场对公司前景的信心。我们预计公司2016年、

2017年EPS分别为0.23元/股和0.38元/股，对应P/E分别为60x和36x。首次覆盖，给予公司“推荐”的投资评

级。 

风险提示： 

1. 项目研发风险；2.人才流失风险。 
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图  1:云海金属营业收入及其增速  图  2:云海金属净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

图  3:云海金属研发费用及其增长率  图 4:云海金属销售费用率、管理费用率  

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1306 1323 1388 1668 1957 营业收入 3216 3113 3554 4356 5183 

货币资金 214 194 227 279 332 营业成本 2895 2776 3165 3855 4573 

应收账款 381 491 487 597 710 营业税金及附加 15 15 0 0 0 

其他应收款 80 13 15 18 22 营业费用 71 75 82 100 119 

预付款项 54 81 81 81 81 管理费用 146 155 167 205 244 

存货 492 434 477 581 689 财务费用 75 64 81 85 93 

其他流动资产 39 52 52 52 52 资产减值损失 3.80 9.15 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1413 1606 1521 1422 1328 公允价值变动收益 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 4 2 3 3 3 投资净收益 -0.69 -0.09 2.00 2.00 2.00 

固定资产 1149.7

6 

1222.4

4 

1194.8

1 

1140.5

5 

1072.1

2 

营业利润 10 19 60 113 156 

无形资产 179 192 190 187 184 营业外收入 12.69 19.42 20.00 25.00 30.00 

其他非流动资产 24 58 60 55 50 营业外支出 7.13 7.37 5.00 5.00 5.00 

资产总计 2719 2929 2909 3090 3285 利润总额 15 31 75 133 181 

流动负债合计 1493 1719 1664 1853 2057 所得税 -3 7 11 20 27 

短期借款 1221 1401 1380 1523 1677 净利润 18 23 64 113 154 

应付账款 199 245 217 264 313 少数股东损益 -9 -7 -9 -9 -9 

预收款项 12 13 13 13 13 归属母公司净利润 28 30 73 122 163 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 227 233 225 282 333 

非流动负债合计 120 107 13 13 13 EPS（元） 0.10 0.10 0.23 0.38 0.50 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1613 1827 1677 1866 2070 成长能力      

少数股东权益 193 187 178 169 160 营业收入增长 3.3% -3.2% 14.17% 22.56% 19.00% 

实收资本（或股本） 288 288 323 323 323 营业利润增长 -50.4% 385.7% 224.62

% 

87.90% 37.49% 

资本公积 450 450 450 450 450 归属于母公司净利润

增长 

142.5% 244.7% 142.51

% 

67.55% 33.00% 

未分配利润 153 152 149 143 134 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

913 915 948 948 948 毛利率(%) 9.97% 10.81% 10.93% 11.50% 11.76% 

负债和所有者权

益 

2719 2929 2909 3090 3285 净利率(%) 0.57% 0.75% 1.80% 2.60% 2.97% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.02% 1.03% 2.51% 3.96% 4.96% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.03% 3.29% 7.71% 12.91% 17.18% 

经营活动现金流 336 242 177 109 147 偿债能力      

净利润 18 23 64 113 154 资产负债率(%) 59.33% 62.37% 57.63% 60.40% 63.02% 

折旧摊销 141.78 150.07 0.00 83.63 84.50 流动比率 0.87 0.77 0.83 0.90 0.95 

财务费用 75 64 81 85 93 速动比率 0.55 0.52 0.55 0.59 0.62 

应付帐款的变化 0 0 -28 47 49 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.18 1.10 1.22 1.45 1.63 

投资活动现金流 -136 -270 -1 7 7 应收账款周转率 7 7 7 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 14.96 14.04 15.40 18.12 17.96 

长期投资 4 2 3 3 3 每股指标（元）      

投资收益 -1 0 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.10 0.10 0.23 0.38 0.50 

筹资活动现金流 -165 -13 -141 -64 -101 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.12 -0.14 0.10 0.16 0.16 

短期借款 1221 1401 1380 1523 1677 每股净资产(最新摊

薄) 

3.17 3.18 2.93 2.93 2.93 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 35 0 0 P/E 141.35 129.73 60.01 35.82 26.93 

资本公积增加 -3 0 0 0 0 P/B 4.28 4.27 4.63 4.63 4.63 

现金净增加额 35 -40 34 51 53 EV/EBITDA 21.69 21.97 24.58 19.99 17.19  
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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基础化工行业小组组长，7 年证券行业研究经验，擅长从宏观经济背景下，把握化工行业的发展脉络，对周

期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析

师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
 

联系人简介 
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刘岗，材料学硕士、冶金科学与工程学士。有色冶炼加工行业 8 年从业经验，对有色金属行业产业结构、发

展趋势、主要上市公司的发展战略、多种有色金属市场价格波动都有较为深入的研究。2015 年加入东兴证
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,215.68 3,112.67 3,553.79 4,355.65 5,183.07 增长率（%） -13.56% -3.20% 14.17% 22.56% 19.00% 净利润（百

万元） 

18.17 23.26 64.08 113.45 153.87 增长率（%） 9.04% 9.04% 142.51% 67.55% 33.00% 净资产收

益率（%） 

3.03% 3.29% 7.71% 12.91% 17.18% 每股收益

(元) 

0.10 0.10 0.23 0.38 0.50 PE 141.35 129.73 60.01 35.82 26.93 PB 4.28 4.27 4.63 4.63 4.63 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


