
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

专注镁铝十余载，业绩初“释”锋芒 

——云海金属（002182）调研简报 

  2016 年 05月 16日 

 推荐/维持  

 云海金属 调研简报 
 

报告摘要： 

业绩初放量，未来可持续。 

 镁金属供求错配叠加铝价上涨、毛利率小幅上升，公司一季度业绩亮眼：

净利润为 2063.05 万，同比上涨 457.74%。 

 深加工业务净利润带动公司业绩大幅提升。2015 年公司中压铸件和挤压

件仅占总营业收入的 6%，但两项业务的毛利润却达到 5940 万，占总毛

利润的 21%。 

 作为占公司镁合金产能 30%的子公司巢湖云海扭亏为盈，未来镁合金整

体毛利率水平提升可期。 

铝镁合金深加工业务是公司未来利润的主要增长点。 

 镁合金压铸件毛利率水平高达 39%，未来在汽车轻量化应用方面前景广

阔。 

 镁合金挤压件 Surface 供应商认证最快四季度完成，一旦认证完成可立

即投入生产，而受益于镁合金挤压件高毛利率水平，将为公司带来丰厚

的利润。 

 公司收购空调用微通道扁管业务，深耕铝合金深加工产业链，受益于强

制节能环保政策倒逼，未来市场空间巨大。 

公司盈利预测及投资评级。公司作为镁合金的龙头企业，镁合金产销量规模

始终保持行业第一。近年来，公司积极向镁铝合金下游深加工拓展，通过扩

大镁压铸件产能,调整高端产品结构比例,增大在汽车配件领域及 3C领域用的

镁铝合金压铸件和挤压件等业务。我们预计公司微软 Surface 供应链认证将

在第四季度完成,同时将逐渐批量供货，公司镁合金挤压材业务将在未来两年

加速放量，业绩贡献明显。 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.25/0.39/0.56元，对应 PE 分别为

56/37/26倍，维持公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,215.68 3,112.67 3,509.79 4,362.28 5,246.66 

增长率（%） -13.56% -3.20% 12.76% 24.29% 20.27% 

净利润（百万元） 18.17 23.26 75.86 118.73 174.82 

增长率（%） 9.04% 9.04% 171.63% 52.38% 44.97% 

净资产收益率（%） 3.03% 3.29% 8.28% 11.86% 15.84% 

每股收益(元) 0.10 0.10 0.25 0.39 0.56 

PE 148.85 136.62 56.42 37.03 25.54 

PB 4.51 4.50 4.67 4.39 4.04  
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1. 业绩初放量，未来可持续 

云海金属是镁合金龙头企业， 2015 年全国镁合金产量 24.16 万吨，公司镁合金产能

达 17 万吨。公司镁合金产销量规模为行业第一。目前公司已经形成“白云石开采—

原镁冶炼—镁合金铸造—镁合金加工—镁合金回收”的完整镁产业链。近年来，公司

积极向镁铝合金下游深加工拓展，镁铝合金压铸件挤压件等业务快速增长，主要客户

为汽车厂商、3C 企业和空调企业。 

1.1 原材料价格上涨带动业绩大幅上升 

公司一季度业绩猛增。2016 年一季度季报显示，公司营业收入为 8.13 亿元，同比上

涨 13.27%,净利润为 2063.05 万，同比上涨 457.74%，相当于 2015 年全年净利润的

68.46%，扣除非经常性损益的净利润为 1681.22 万，同比上涨 1235.17%。我们认

为，价升量增两个方面的原因带来公司一季度业绩大涨。 

镁金属供求错配，价格上涨带动业绩提升。近期，镁价主要由于陕西府谷几家镁厂停

产，加之贸易商趁机囤货，带来短期内价格上涨。从 2016 年年初至今镁锭价格上涨

15%，当前镁锭价格为 15050 元/吨，由于公司镁合金原材料全部自给，原材料价格

上涨带动镁合金利润率和营业收入的同步增加。 

图  1:2015 年以来镁铝价格变化情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

铝价上涨，毛利率小幅上升。铝金属价格从年初至今也一路上扬，最高达到过 12810

元/吨。公司铝合金生产 80%通过回收边角料，产量主要集中在公司本部。随着铝价

上涨，库存成本将不计跌价损失，毛利率将在去年 4.89%的基础上小幅上涨。 
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图 2:铝合金业务参股子公司  图 3:镁合金业务参股子公司 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 
 

图 4:参股公司 2012-2015 年营业收入（万元）  图 5:铝合金子公司营业收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 深加工业务毛利占比增大，成为公司利润最大的增长点 

深加工业务净利润带动公司业绩大幅提升。2015 年公司中压铸件和挤压件仅占总营

业收入的 6%，但两项业务的毛利润却达到 5940 万，占总毛利润的 21%。2015 年镁

合金毛利润占比也由 2014 年的 23%上升到 25%，未来随着深加工业务的逐步投产

公司的整体利润水平将大幅上升。 
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图 6: 2015 年营业收入构成  图  7: 2015(内环)-2014(外环)年毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.3 子公司巢湖云海扭亏为盈，提高未来镁合金毛利率水平 

公司巢湖云海 5 万吨产能全部释放。子公司巢湖云海生产能力占公司镁合金总产能

30%，与五台云海同为公司镁合金产能最大的子公司。巢湖云海和五台云海分别拥有

各自矿山，每年生产约 100 万吨白云石，满足公司 10 万吨原镁生产需要，为下游镁

合金的铸造做准备。 

前期投资释放盈利，子公司巢湖云海 2016 年预计扭亏为盈。巢湖云海一期 5 万吨镁

合金项目从 2009 年 9 月披露以来，公司持续投资，直至 2015 年 11 月开始盈利，若

镁金属价格维持现在水平，预计 2016 年为公司至少带来 2000 万利润。同时由于项

目一期已经完成厂房、公共设施、以及一系列共用设备已建设完成，未来镁合金二期

项目如若开展，将迅速投产。2016 年 5 月公司披露公告表示拟收购巢湖云海另 49%

股权，预计 5 月底产权能变更完毕，届时巢湖云海将成为公司 100%控股公司，进一

步增厚公司的业绩。 
 

图 8:镁合金子公司净利润（万元）  图  9:镁合金子公司营业收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2. 镁铝合金深加工业务是公司未来利润的主要增长点 

2.1 镁合金压铸业务市场前景广阔 

公司精密压铸件资产主要包括：云海精密和荆州云海。公司所生产的压铸件包括汽车

零部件、电动工具等。 

表 1：公司精密压铸业务 

精密压铸业务  产能  产品  

南京云海精密 5000 吨镁合金压铸 目前压铸业务核心 

荆州云海精密 投资建设 3000 吨镁合金铸件生产线 汽车用精密压铸件为主，辐射西南地区汽

车零部件市场 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

镁压铸件利润水平高。从 2011 年公司压铸件生产带来利润开始到 2014 年，压铸件产

业的毛利率每年以 69%的复合增长率增长，目前毛利率稳定在 39%，成为公司毛利率

最高的主营产品之一，提升了公司的盈利水平。 

 

图  10:压铸件毛利率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

镁压铸件技术含量高，项目逐步成熟。公司经过长期技术积累，压铸件主要生产汽车

部件，如方向盘、仪表盘和支架等，客户主要为大众、奔驰和宝马等汽车制造商。此

类配件属于安全件，对技术水平要求高且接近最终产品，验证流程严格，需要完成成

分验证、性能验证、上车验证、破坏性验证等一系类验证，目前已经完成部分客户认

证。预计 2016 年可生产 400 万套方向盘，带来产能的进一步释放。 

镁压铸件应用前景广泛。镁合金具有质量轻，比强度优于钢材和铝合金，铸造性能和

加工性能良好，阻尼减震性能高的优点。这使得其在交通工具、通讯器材、航空航天、

国防等领域都有着极为广泛的应用前景。但目前由于镁属性活泼，耐腐蚀性差，且在

加工过程中，容易发生燃烧和爆炸的问题，镁合金在汽车上的应用有较大阻碍。因此
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近年，国内对镁合金深加工产业化的研究与应用主要集中在汽车方向盘、中控支架及

一些较小的零件，由于此类产品不暴露在外，规避了镁合金表面处理的难题。 

图 11:镁制汽车压铸方向盘  图 12:镁制汽车压铸件 

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

汽车轻量化带动镁合金汽车零部件巨大的市场空间。国外，从 90 年代开始，欧美、

日本、韩国的汽车商逐渐开始把镁合金用于许多汽车零件上。2000 年，日本每辆汽

车用镁量已达 210kg 左右，占汽车质量的 25％。我国工信部去年出台了一个燃油料

消耗量规定，2020 年由 2015 年的 6.9 降低到 5.0。而汽车的轻量化正是节能减排一

个重要的手段，镁合金材料也成为汽车轻量化过程中所追逐的热点。未来 5 年，镁合

金在汽车轻量化进程中将发挥重大作用，未来市场空间广阔。 

2.2 镁合金挤压件认证接近尾声，业绩可期 

镁合金挤压件 Surface 供应商认证最快四季度完成。Surface 产品使用镁合金作为外

盒，轻薄、耐用、有韧性，而且具有良好的质感，具有较高的技术含量。目前公司客

户为 Surface 的二级供应商，目前外壳正在认证过程中，预计 4 季度完成认证，一旦

认证完成，可立即投入生产，而受益于镁合金挤压件高毛利率水平,将为公司带来丰

厚的利润。 

图 13:镁合金挤压板  图 14:surface 镁外壳 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2.3 政策带动朝阳产业-空调用微通道扁管 

强制性节能政策，带来未来巨大市场需求。由于国家对环保的要求，目前空调所用铜

管未来将逐步替换为微通道扁管，市场需求巨大。但此种产品技术要求高，需要高挤

压比，目前此市场中主要为外资企业。公司主要产品为汽车空调用微通道扁管，目前

已经配备 5 条生产线，其中 3 条生产线开始运转，未来计划投资 10 条生产线。2015

年，11 月份才开始投产，产量较小，公司计划 2016 年生产至少 4000 吨。未来随着

家用空调扁管需求的释放，市场空间将进一步扩大， 

接连收购微通道扁管业务，布局铝合金深加工产业链，提高公司盈利能力。2014 年

公司收购瑞斯乐，该公司目前主要从事铝合金的挤压生产，主要产品是铝型材、多孔

微通道、微通道铝管及金属复合材料等，2014 年营收仅为 618 万。2015 年 7 月，公

司出资 8506 万元收购江苏振兴铝业有限公司的破产资产，并与瑞斯乐合并重组。江

苏振兴铝业是一家专业生产微通道铝扁管的公司，此次股权收购将扩大微通道扁管高

附加值产品的产能，有利于提高公司的盈利能力。 

 

图 15:空调用微通道扁管  图 16:微通道扁管 

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 盈利预测及估值 

公司作为镁合金的龙头企业，镁合金产销量规模始终保持行业第一。近年来，公司积

极向镁铝合金下游深加工拓展，通过扩大镁压铸件产能,调整高端产品结构比例,增大

在汽车配件领域及 3C 领域用的镁铝合金压铸件和挤压件等业务。我们预计公司微软

Surface 供应链认证将在第四季度完成,同时将逐渐批量供货，公司镁合金挤压材业

务将在未来两年加速放量，业绩贡献明显。 

我们预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.25/0.39/0.56元，对应 PE分别为 56/37/26

倍，给予公司“推荐”评级。 
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表 2：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 1370 1670 1978 营业收入 3216 3113 3510 4362 5247 

货币资金 214 194 225 279 336 营业成本 2895 2776 3107 3858 4621 

应收账款 381 491 481 598 719 营业税金及附加 15 15 14 17 21 

其他应收款 80 13 15 18 22 营业费用 71 75 77 96 115 

预付款项 54 81 81 81 81 管理费用 146 155 158 192 226 

存货 492 434 468 581 696 财务费用 75 64 79 79 83 

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 1514 1408 1307 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 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1149.76 1222.44 1194.81 1140.55 1072.12 营业利润 10 19 74 120 181 

无形资产 179 192 183 173 164 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 2884 3078 3285 利润总额 15 31 89 140 206 

流动负债合计 1493 1719 1594 1732 1855 所得税 -3 7 13 21 31 

短期借款 1221 1401 1315 1401 1472 净利润 18 23 76 119 175 

应付账款 199 245 213 264 316 少数股东损益 -9 -7 -6 -6 -6 

预收款项 12 13 13 13 13 归属母公司净利润 28 30 82 125 181 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 227 233 244 289 355 

非流动负债合计 120 107 13 13 13 EPS（元） 0.10 0.10 0.25 0.39 0.56 

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 1607 1745 1868 成长能力      

少数股东权益 193 187 181 175 169 营业收入增长 3.3% -3.2% 12.76% 24.29% 20.27% 

实收资本（或股

本） 

288 288 323 323 323 营业利润增长 -50.4% 385.7% 299.08% 61.20% 50.95% 

资本公积 450 450 450 450 450 归属于母公司净利润

增长 

171.6% 244.7% 171.63% 52.38% 44.97% 

未分配利润 153 152 189 245 327 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

913 915 989 1051 1142 毛利率(%) 9.97% 10.81% 11.48% 11.55% 11.93% 

负债和所有者权

益 

2719 2929 2884 3078 3285 净利率(%) 0.57% 0.75% 2.16% 2.72% 3.33% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.02% 1.03% 2.84% 4.05% 5.50% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.03% 3.29% 8.28% 11.86% 15.84% 

经营活动现金流 336 242 207 104 155 偿债能力      

净利润 18 23 76 119 175 资产负债率(%) 59.33% 62.37% 55.73% 56.70% 56.86% 

折旧摊销 141.78 150.07 90.50 90.50 91.37 流动比率 0.87 0.77 0.86 0.96 1.07 

财务费用 75 64 79 79 83 速动比率 0.55 0.52 0.57 0.63 0.69 

应付帐款的变化 0 0 -32 51 52 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 1.21 1.46 1.65 

投资活动现金流 -136 -270 -3 5 5 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 15.34 18.29 18.07 

长期投资 4 2 3 3 3 每股指标（元）      

投资收益 -1 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.10 0.10 0.25 0.39 0.56 

筹资活动现金流 -165 -13 -173 -55 -103 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.12 -0.14 0.10 0.17 0.18 

短期借款 1221 1401 1315 1401 1472 每股净资产(最新摊

薄) 

3.17 3.18 3.06 3.25 3.53 

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 148.85 136.62 56.42 37.03 25.54 

资本公积增加 -3 0 0 0 0 P/B 4.51 4.50 4.67 4.39 4.04 

现金净增加额 35 -40 31 55 57 EV/EBITDA 22.60 22.86 23.38 19.85 16.20  
资料来源：东兴证券研究所 
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