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 强烈推荐/维持  

 云海金属 深度报告 
 

报告摘要： 

镁产业：内外因共同作用致公司 2016 年业绩大涨，未来业绩持续能力强，

深加工多点开花。 

 2016 年镁价上涨以及公司销量增长带动镁合金毛利率上升至 21%，而

同时随着镁冶炼技术问题的逐步突破，子公司五台云海和巢湖云海盈利

能力逐步恢复和改善，未来将持续稳定的为公司提供业绩保障。 

 压铸件毛利率在 30%以上，目前市占率约 10%，公司镁合金的龙头地位

和汽车轻量化趋势将进一步提升公司市占率水平。目前我国汽车平均用

镁量约为 3kg，随着未来汽车轻量化成为趋势，预计 2020 年将达到 30kg。 

 公司正在进行军工认证，目前具备 2,000 吨产能，毛利率有望超过 50%。 

 公司生产的镁合金挤压板正在进行 Surface 认证，该行业平均毛利率高

达 30%。公司未来将具备国内先进的镁合金挤压板线生产商和先进 3C

产品镁合金挤压外壳供应商。 

铝产业：铝合金是公司第一大产品，是公司最主要的收入来源，铝合金营

收占比在总营收的 50%以上，毛利率水平稳定，而铝空调扁管项目是未来

铝产业板块的利润增长点。 

 空调扁管产品的毛利率在 10%以上。空调的更新换代和国家环保节能优

惠政策将为公司铝空调扁管业务带来广阔的市场空间。 

公司盈利预测及投资评级。我们看好公司镁合金龙头企业地位，拥有完整

的镁产业链，未来在产业链两端并购优质标的空间巨大。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 37.33 亿元、42.47 亿元和

48.46 亿元，每股收益分别为 0.53 元 0.77 元和 1.01 元，对应 PE 分别为

35X、24X和 18X；我们给予公司 6个月目标价 25.27 元，维持公司“强烈推

荐”评级。 

风险提示：镁价持续下降风险，下游订单持续下滑风险。 

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 3,733.80 4,247.80 4,846.03 

增长率（%） -13.56% -3.20% 19.95% 13.77% 14.08% 

净利润（百万元） 18.17 23.26 171.89 250.04 326.52 

增长率（%） 9.04% 9.04% 470.39% 45.46% 30.59% 

净资产收益率（%） 3.03% 3.29% 15.35% 18.25% 19.25% 

每股收益(元) 0.10 0.10 0.53 0.77 1.01 

PE 192.29 176.48 34.71 23.86 18.27 

PB 5.82 5.81 5.33 4.35 3.52   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 专注研发的镁合金龙头  

云海金属的主要业务为有色金属的冶炼和压延加工业务；主要产品为铝合金、镁合金、

中间合金、压铸件和金属锶等。公司的产品主要应用于 3C 行业和汽车行业。 

公司是镁合金的龙头企业，拥有完整的镁产业链，镁合金产销量规模始终保持行业第

一，2015 年全国镁合金产量 24.16 万吨，公司镁合金产能达 17 万吨。 

图 1: 云海金属股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2016 年三季度季报显示，截至报告期末，公司本年营业收入为 27.86 亿元，同比上

涨 22.02%，净利润为 11,717.91 万，同比上涨 379.16%，相当于 2015 年全年净利润

的 388.83%，扣除非经常性损益的净利润为 10,642.83 万，同比上涨 474.31%。 
 

  

图 2：云海金属 2016 年上半年分产品营业收入占比  图 3：2016 年上半年(外环)—2015 年(内环)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  

公司自 2002 年起被认定为江苏省高新技术企业，2004 年被认定为国家火炬计划重点

高新技术企业，2006 年被批准设立江苏省镁合金材料工程技术研究中心，在镁合金
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领域有较强的研发能力。2015 年 7 月，公司拟以自有资金 4000 万投资建设公司研发

中心，整合公司研发体系，加快镁合金和铝合金材料开发、扩大镁合金和铝合金产品

的应用，提高镁合金的技术水平，将公司的资源优势转化为技术和经济优势。截至

2016 年 4 月，公司共申请国家专利 91 项，其中已获授权的国家发明专利 14 项，实

用新型专利 55 项。 
 

表 1：云海金属研发投入情况 

 2014 年 2015 年  

研发人员数量（人） 165 173 

研发人员数量占比 7.97% 6.18% 

研发投入金额 64,142,211.11 70,666,165.62 

研发投入占营业收入比例 1.99% 2.27% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 镁产业：内外因致镁合金业绩大增，深加工业务是未来看点 

公司是镁合金全球最大的企业，已经形成了“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。 

合理的区位布局使公司具有较为显著的综合竞争优势。由于我国山西和安徽地区拥有

丰富的白云石矿，而镁合金应用客户则相对集中在长三角和珠三角一带，公司一方面

在山西、巢湖地区建立镁合金的生产基地，从矿石直接生产粗镁并一步法生产镁合金，

另一方面在苏州、惠州、荆州等地建立了镁合金压铸、挤压锻造等深加工基地和边角

料的再生回收加工生产基地；在本部南京，还建立了镁合金的技术研发和镁压铸等深

加工基地。 

表 2：镁产业布局 

 地区  

利用矿石直接生产基地 山西、巢湖 

深加工基地和 

边角料的再生回收加工生产基地 
苏州、惠州、荆州 

技术研发 本部南京 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.1 镁合金：内外因至公司业绩大涨，未来持续能力强 

镁价上涨带动镁合金毛利率上升，而同时随着镁冶炼技术问题的逐步突破，子公司五
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台云海和巢湖云海盈利能力逐步恢复和改善，未来将持续稳定的为公司提供业绩保障。 

2.1.1 公司拥有镁合金产能 17 万吨，在建 5 万吨 

公司的镁合金生产分为直接销售和来料加工，2015年达到产能17万吨，在建5万吨。

其中，直接销售集中于五台云海（5 万吨）和巢湖云海（5 万吨），主要利用其采矿权

优势，从矿石直接生产粗镁并一步法生产镁合金；来料加工集中于苏州云海（4 万吨）

和惠州云海（3 万吨），主要利用客户提供的废料，加工返给客户镁合金成品，公司

收取加工费。 

 
表 3：镁合金事业部产能一览 

事业部  产能  在建  

五台云海 
年产 5 万吨镁合金 

年产 3 千吨金属锶 

 

巢湖云海 年产 5 万吨镁合金 年产 5 万吨镁合金 

苏州云海 年产 4 万吨镁合金  

惠州云海 年产 3 万吨镁合金 年产 3 千吨压铸件 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

五台云海、闻喜云海和巢湖云海利用一步法生产镁合金。其中，闻喜云海拟由公司全

资子公司运城云海吸收合并。2016 年 3 月，国开发展基金以 6000 万元人民币对巢

湖云海 10 万吨镁合金二期工程（5 万吨）进行投资，体现了政府对实体经济的扶持，

有利于公司降低资金成本、拓宽融资渠道。5 月，公司完成收购巢湖云海剩余 49%股

权，有利于完善公司业务和产品布局结构，进一步增厚业绩。 

表 4：一步法生产镁合金事业部拥有采矿权一览 

事业部  采矿权  

五台云海 拥有白云岩采矿权（许可证已延期） 

巢湖云海 拥有青苔山镁矿及白云岩矿采矿权（有效期至 2022 年） 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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苏州云海和惠州云海利用客户提供的废料加工生产镁合金。由于政府拆迁回购，未来

苏州云海产能将逐步向巢湖云海和惠州云海转移，随着其 4 万吨镁合金生产线逐渐开

足，公司镁合金产量将继续增加。 

表 5：来料加工生产镁合金事业部服务客户群体一览 

事业部  服务客户群体  

苏州云海 服务长三角客户 

惠州云海 服务珠三角客户 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.1.2 内外因共同作用致公司 2016 年业绩大增 

镁合金是公司两大主要产品之一，其营业收入占比在 20%以上，毛利率水平较高。

镁合金价升量增带来公司 2016 年前三季度业绩大涨。2016 年上半年，镁合金实现

营业收入 4.49 亿，比上年同期上涨 12.70%；毛利率 20.95%，比去年同期上涨 14.29%。 

外因是镁价上涨带动镁合金毛利率上升。2016 年金属价格普涨，且镁合金应用端需

求强劲，镁价从年初开始上涨，近期最高达到 17,250 元/吨。该价位处于历史正常水

平，预计未来仍能维持。公司原镁全部用于供应镁合金生产，由于此次上涨非因原材

料价格上涨，镁价上涨会提高原镁的利润空间，并进一步提高镁合金的营业收入和毛

利率。 

图 4：镁合金 2013 年以来营业收入占比和毛利率  图 5：2013 年以来镁价变化 
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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  

内因是攻克技术难关，子公司五台云海和巢湖云海扭亏为盈。五台云海自 2014 年以

来，随着技术问题的逐步突破，盈利能力逐步恢复和改善。2016 年上半年实现净利

润 2385.3 万元，比 2013 年全年增长 10.9%。巢湖云海年产 10 万吨镁合金项目自

2008 年立项，一期工程于 2015 年 11 月开始盈利。按照当前镁合金价格 18,550 元/

吨计算，年产 5 万吨镁合金将带来营业收入 92,750 万元。 

镁合金产量增加，摊薄固定费用，提高毛利率。巢湖云海一期工程建成后，增加了 5

万吨的原镁供应。2016 年上半年，镁合金产品营业成本 3.5 亿，比上年同期减少 4.5%；

毛利率 20.9%，比上年同期增加 14.2%。 

图 6：五台云海近年净利润一览（万元）  图 7：巢湖云海近年净利润一览（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  

 

2.1.3 应用范围广和准入门槛高利好龙头企业 

预计镁合金下游需求 70%来自汽车行业。镁合金的应用领域很广，包括汽车行业、

3C 行业、军事和航空航天业等。预计未来需求快速增长重点来自于汽车行业和 3C

行业。 
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表 6：镁合金的具体应用 

应用领域  具体应用产品  预计需求占比  

汽车行业 
方向盘骨架、离合器与传动外壳、气管架中心板、离合器外壳、闸车与离合

器踏板支架、汽缸端盖、齿轮箱、汽化器、汽车轮毂等 
70% 

3C 行业 手机、摄影器材、电脑外壳等 20% 

军事－航空航天业 齿轮箱、仪表盘等 
10% 

其他 振动装臵器、锯头箱、棒球棍、网球拍等 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

行业准入条件的提高抬升产业门槛。工信部于 2011 年颁布镁行业准入条件，准入门

槛的提高，有利于加快镁产业结构调整，规范镁行业投资行为，制止盲目投资和低水

平重复建设，利好行业龙头。 

表 7：镁行业准入条件一览 

准入条件  要点  

企业布局及规模 现有、改扩建、新建镁冶炼企业生产能力准入规模应分别不低于 1.5 万吨/年、2 万吨/年和 5 万吨/年 

工艺装备 还原镁收率≥80%、硅铁中硅利用率≥70%、粗镁精炼收率≥95% 

产品质量 原镁和铸造镁合金质量应分别达到 GB/T3499—2003 和 GB/T19078—2003 标准 

资源、能源消耗 涉及现有、改扩建、新建镁冶炼企业的白云石、硅铁、新水量、吨煤综合能耗的准入值 

资源、能源综合利用 镁还原渣综合利用率≥70%。镁还原渣中氧化镁的含量≤8%，生产全过程余热综合利用率≥80% 

环境保护 涉及废气、废水、废渣、噪声的排放标准，强调清洁生产 

安全生产与 

职业危害防护 
安全设施和职业危害防护设施必须经安全监管部门验收合格并取得安全生产许可证后方可投入生产 

劳动保护 依法参加各类保险，为从业人员足额缴纳相关保险费用 

监督管理 符合准入条件的企业名单由工信部公告 
 

资料来源：工信部，东兴证券研究所 

2.2 压铸件：毛利率高，适应汽车轻量化趋势，市占率提升空间大 

2.2.1 公司拥有压铸件产能 8000 吨 

压铸件是镁合金深加工的产品，公司压铸件 2015 年产能达到 8,000 吨。荆州精密制

造重点研究开发生产汽车用精密压铸件，利用地区优势，立足中部，辐射西南部汽车

零部件市场。为进一步扩展公司合金产业深加工业务领域，公司与宜安科技共同投资

5 亿元，在安徽巢湖建设轻合金精密压铸件生产基地项目，并设立宜安云海用于项目

后续经营。宜安云海注册资本 1,000 万，公司以现金出资 200 万。 
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表 8：压铸件事业部产能及所处状态一览 

事业部  产能  所处状态  

云海精密制造 年产 5,000 吨镁合金压铸件 压铸业务核心 

惠州云海 年产 3,000 吨镁合金压铸件 未启动 

荆州精密制造 年产 3,000 吨镁合金和铝合金精密铸件 
试产，预计达产后，可实现年销售收入约 8,974.36 万元， 

年净利润为 2,299.65 万元 

宜安云海 轻合金精密压铸件生产 
预计 2020 年底完全达产。完全达产后， 

可实现年收入约 100,000 万元，年净利润约 10,275 万元 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.2.2 压铸件毛利率高，主要产品是方向盘骨架 

公司压铸件毛利率高，始终维持在 30%以上。近年来，公司压铸件产品的营业收入不

断上升。2016 年上半年，压铸件实现营业收入 7469.3 万，比上年同期上涨 32.6%；

毛利率 33.3%，比去年同期下降 0.5%。压铸件的营业收入仅占到公司主营业务收入的

4.4%，却为公司贡献了 10.2%的毛利润。 

图 8：压铸件近年营业收入和营收占比   图 9：压铸件近年毛利率 

 

 

 

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  

  
公司方向盘骨架产品全球市占率提升空间巨大。公司镁合金压铸的主要产品是汽车方

向盘骨架。公司现有方向盘骨架产能 1000 万套，产量 400 万套，全球市占率 10%，

已先后通过了美国、德国、日本等多家知名汽车厂家的镁合金产品资格认证，成为奔

驰、本田、大众、福特、日产等公司的重要供应商。由于方向盘的技术壁垒较高，且

公司镁合金的全球市占率高达 30%，预计未来方向盘骨架的全球市占率水平提升空间

巨大。 
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图 10：方向盘骨架 1  图 11：方向盘骨架 2 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

2.2.3 镁合金压铸件适应汽车轻量化趋势 

中国燃油排放压力大，汽车轻量化已成为全球汽车发展新趋势。近年来，随着全球节

能减排压力加剧，各国纷纷制定严格的燃油排放标准。尤其是中国，2015-2020 年汽

车燃油消耗降幅明显大于其他国家，燃油排放压力更大。 
 

表 9：全球主要国家和地区燃油排放标准 

国家（地区）  2015 年  2020 年  油耗降幅  

中国 6.9L/100km 5.0L/100km 6.2% 

日本 5.9L/100km 4.9L/100km 3.6% 

美国 6.7L/100km 6.0L/100km 2.2% 

欧盟 5.2L/100km 3.8L/100km 6.1% 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 
根据万丰的数据，使用镁合金可使单辆汽车减重 85 公斤，减轻率 45%。经测算，一

辆汽车的自重每减少 10%，燃油消耗量便会降低 6%~8%，同时减少 5%~6%的废气排放。

因此，减重 45%可降低燃油消耗量 27%~36%，减少废气排放 22%~27%。降低汽车整车

质量是汽车轻量化最有效途径。作为最轻的工程材料，镁合金是高性能轻型结构材料，

强度高于铝合金和钢，比刚度接近铝合金和钢，能够承受一定的负荷，具有良好的铸

造性和尺寸稳定性，容易加工，废品率低，具有良好的阻尼系数。 

表 10：镁合金零部件用于汽车的优势 

特征  优势  

常用金属中最轻 铝的 2/3，铁的 1/4，不到钢或铸铁的 1/4 

比强度高 在不降低零部件强度条件下，镁合金铸件比铝铸件的重量减轻大约 25% 

热传导性好 比钢高近 1 倍，比塑料材料高 10 倍，用于压铸汽车轮毂，可有效散发制动摩擦热量 
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抗凹陷性能好 对振动、冲击的吸收性能好，适用于方向盘和座椅 

良好的焊接和铸造性能 易于机械加工，生产周期短，寿命长 
  

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

目前我国汽车平均用镁量约为 3kg，预计 2020 年将达到 30kg，镁合金在汽车中的年

需求量将达到 108 万吨。将全球在不同车上所用的不同的镁合金零部件全部加起来，

装在一辆车上，有 150 公斤。北美的汽车平均用镁量不到 10 kg，而目前我国汽车平

均用镁量约为 3kg，相对于欧美国家潜力更大。按照 2020年我国汽车产量 3600万辆、

新能源车保有量 500 万辆，以及单车镁合金使用量平均达到 30kg 计算，镁合金在汽

车中的年需求量将达到 108 万吨。应用规模的不断提升将带动公司压铸件业务的不断

发展。 

图 12: 镁合金在汽车上的典型应用 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

  

2.3 高强镁合金变形材：民用、军品均处于认证阶段 

公司除了布局镁合金压铸产能外，进一步向挤型和轧制等镁加工切入，通过联合北京

有色金属研究总院等科研院所，开发高强镁合金变形材，满足国家航空航天及国防军

工的需求，形成镁合金压铸和变形加工规模生产能力。 

公司投资 29,863.5 万元建设高强镁合金及其变形加工产品产业化项目，达产后，预计

实现年销售收入 125,213.68 万元，年净利润 11,631.98 万元。2014 年 10 月，公司通

过《关于投资高强镁合金及其变形加工产品产业化项目的议案》，正式进入高强镁合

金变形材的加工领域，有利于公司推动产业链向高端化延伸和产品品质、品种高质化

发展，进一步奠定公司行业内的领军地位。 
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表 11：高强镁合金及其变形加工产品产业化项目 

建设地  建设项目  项目状态  

巢湖云

海 

年产 30,000 吨高强镁合金 4 条生产线： 1 条在产， 3 条建成但未投产 

年产 4,000 吨高强镁合金半连续铸锭 基础工程已完成，设备尚在采购中 

南京总

部 

年产 300 吨高强镁合金锻件 未开工 

年产 2,000 吨高强镁合金挤压型材 2 条生产线：已建成，1 条即具备 2,000 吨产能，预备 2016 年年底投产 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

高强镁合金及其变形加工产品产业化项目符合国家工信部工业强基的产业政策。该项

目属于高端装备领域，旨在通过突破高强镁合金材料制备关键技术，形成工程化、产

业化能力，满足我国航空航天、轨道交通、电子等领域对高性能镁合金材料的需求。 

2.3.1 民品正在进行 Surface 认证 

公司生产的镁合金挤压板正在进行 Surface 认证，该行业平均毛利率高达 30%。公司

生产的镁合金挤压板可用于生产电子产品的外壳，目前有小批量销售给惠普、华硕等

客户，并正在进行首次微软认证。公司未来将具备国内先进的镁合金挤压板线生产商

和先进 3C 产品镁合金挤压外壳供应商。该行业平均毛利率 30%，毛利率水平较高，

未来随着 Surface 销量的增长，将为公司带来丰厚的利润。 

图 13：镁合金挤压件  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：公开资料，东兴证券研究所  

2.3.2 军品也处于认证阶段 

军品也处于认证阶段。镁合金的特点满足航空航天等高科技领域对轻质材料吸噪、减

震、防辐射的要求，可大大改善飞行器的气体动力学性能，明显减轻结构重量。在军

工方面，需要镁合金板材以提高结构件强度，减轻装备重量，提高武器命中率。 

公司目前已经具备 2,000 吨产能，军工产品毛利率有望超过 50%。公司产品主要集中
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在武器、导弹、火箭、五代机支架类等产品，由于军方的尾翼产品处在供不应求的状

态，加上未来装甲部件的轻量化趋势，预计公司完成认证实现投产后，军工产品将大

幅增厚公司业绩。 

 

图 15: 导弹   图 16: 飞机尾翼  

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

 

3. 铝产业：铝合金是最主要收入来源，铝扁管项目是未来业绩

增长点 

图 17: 公司铝产业布局 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司铝合金的营收占比基本维持在总营业收入的 50%以上，毛利率水平稳定。铝合

金是公司第一大产品，是公司最主要的收入来源，毛利率水平稳定。2016 年上半年，
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铝合金产品实现营业收入 9.31 亿，比上年同期增长 19.83%；实现毛利率 6.72%，比

上年同期增长 1.33%。这主要是由于 2016 年以来，铝价一路上涨，近期最高达到

14,560 元/吨。 

 

 

 

图 18：铝合金 2013 年以来营业收入占比和毛利率  图 19：2013年以来铝价变化 

 

 

 

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  

3.1 铝合金：公司拥有铝合金产能 28 万吨，收入增速稳定 

公司目前拥有铝合金产能 28 万吨，预计公司未来铝合金收入增速稳定。铝合金的主

要原材料为铝锭、结晶硅，其广泛应用于航空航天、交通运输、轻工建材等领域。由

于铝合金是成熟的基础材料，市场竞争激烈，其本身没有很高的利润，主要依靠规模

经营，预计公司未来铝合金收入增速稳定。 

图 20：铝合金棒  图 21：铝合金锭 
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资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

3.2 铝扁管：毛利率高，国家政策利好，未来业绩增长点 

3.2.1 公司积极布局铝扁管产业 

2014 年以来，公司积极布局铝扁管产业，其子公司瑞斯乐现有 10 条生产线，并拟投

资新建年产 4 万吨高性能铝合金棒材项目。这有利于公司铝产业链往精深加工方向发

展、提高整体盈利能力。 

 

 

 

图 22: 近年来公司布局铝扁管路径 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

瑞斯乐共有 10 条生产线，拥有 20,000 吨产能。瑞斯乐主要从事铝合金的挤压生产，

其主要产品是多孔微通道扁管，技术含量比较高，应用于家用及汽车空调上，属于铝

替代铜的应用项目。瑞斯乐同时经营高性能铝棒项目，主要是为空调扁管做配套。铝
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棒为生产扁管原材料，在瑞斯乐投建可以节约物流费用。 

表 12：瑞斯乐生产线 

生产线  完工  在建  

10 条：每条拥有 2,000 吨产能 5 条：3 条已达到设计产能，2 条仍在改造中 5 条：基础建设已经完成 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2016 年 10 月，瑞斯乐拟投资 8,000 万新建年产 4 万吨高性能铝合金棒材项目，达产

后，预计实现年销售收入 52,991.45 万元，年净利润 1,585.22 万元。该项目可以利

用公司现有技术和市场优势，提高瑞斯乐铝挤压的材料开发与应用，使其深加工产品

更具市场竞争力；同时，项目的最终产品工业用铝合金棒材坯锭，是微通道扁管原材，

项目投产后可降低采购、物流费用，进一步提升微通道扁管利润空间。 

3.2.2 空调扁管毛利率高，未来应用前景广阔 

公司空调扁管产品的毛利率在 10%以上，目前占比较少。近年来，公司空调扁管产

品的毛利率维持在较高的水平，营业收入不断上升，但目前仅有少量的空调使用微通

道换热器，总体上空调扁管产品占总营业收入的比重较小。 

表 13：空调扁管产品营收和毛利率一览 

年份  营业收入（万元）  营业收入占比  毛利率  

2015 年 6691.19 2.15% 19.23% 

2016 年上半年 4584.8 2.74% 10.39% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

国家政策激励增加空调扁管的市场需求量，公司铝扁管市场空间巨大。由于环保制冷

剂 R134A 在汽车空调系统上实施强制使用，为提高其工作压力和换热效果，汽车空

调换热器也必须改用微通道平行流换热器，提高了空调扁管的市场需求量。而受国家

政策的刺激，随着家用空调用铝扁管量的逐步增大，公司未来产能释放空间巨大，业
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绩增长预期强。 

 

图 23：微通道扁管 1  图 24：微通道扁管 2 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

4. 盈利预测及估值 

盈利预测。结合云海金属分产品的业绩，我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

37.33 亿元、42.47 亿元和 48.46 亿元。 
 

表 14：云海金属分产品近年营业收入一览（万元） 

分产品  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年上半年  

镁合金产品 94,575.40 83,966.99 81,750.44 44,940.89 

铝合金产品 209,129.64 174,802.20 163889.21 93,134.80 

金属锶 4,436.30 4,245.84 4,501.31 2,845.26 

中间合金 16,824.68 18,700.35 17,082.33 9,376.35 

空调扁管 0.00 0.00 6,691.19 4,584.80 

锌合金 95.41 16.76 8.22 0.00 

压铸件 12,214.45 12,224.79 12,049.42 7,469.33 

其他 9,583.47 13,542.69 11,036.91 5,207.01 

合计（亿元） 3,468.59 3,074.99 2,970.09 1,675.58 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表 15：公司收入预测表 

营业收入(万元) 2016E 2017E 2018E 

镁合金产品 94,375.88 113,251.06 135,901.27 

铝合金产品 195,583.09  215,141.40   236,655.54  

金属锶 5,690.52  6,259.57  6,885.53  

中间合金 19,690.35  21,659.38  23,825.32  

空调扁管 9,628.09  11,553.71  13,864.45  
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压铸件 17,785.60  23,121.28 30,057.67 

其他 11,957.07  12,554.93  13,182.67  

营业收入（亿元） 37.33 42.47 48.46 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

我们选取了 3 家主营业务和经营模式与云海金属类似的公司，三家公司 2017 年的平

均 PE 为 32.8 倍。 

表 16：同类型上市公司市盈率比较表 

可比公司  最新股价  PE：2015A PE：2016E PE：2017E 

亚太科技 7.8 43.1 28.05 23.88 

银邦股份 10 -40 257 52.94 

南山铝业 3.20 33.3 27.78 21.64 

平均值 - - - 32.82 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

结合云海金属分产品的业绩，我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 1.71 亿元、

2.50 亿元和 3.26 亿元。公司总股本为 3.23 亿股，EPS 为 0.77 元，按 32.82PE 对应

股价为 25.27 元，公司的合理估值对应的股价为 25.27 元。我们给予公司 6 个月目标

股价为 25.27 元，相比 12 月 19 日收盘价 18.46 元仍有 37%的上涨空间，维持公司“强

烈推荐”评级。 

5. 投资评级 

公司是镁合金龙头企业，拥有完整的镁产业链，近年来积极向镁铝产业下游深加工业

务拓展，进军镁合金压铸件、高强镁合金变形材和空调扁管等领域。我们看好公司的

镁铝深加工产品和正在进行中的军工及 Surface 认证以及公司作为龙头企业在产业

链上下游端外延并购的空间巨大。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 37.33 亿元、42.47 亿元和 48.46 亿元，

归属于上市公司股东净利润分别为 1.71 亿元、2.50 亿元和 3.26 亿元；每股收益分

别为 0.53 元 0.77 元和 1.01 元，对应 PE 分别为 35X、24X 和 18X；我们给予公司 6

个月目标价 25.27 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

镁价持续下降风险，下游订单持续下滑风险。 
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表 17：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 1714 1816 1983 营业收入 3216 3113 3734 4248 4846 

货币资金 214 194 243 276 315 营业成本 2895 2776 3176 3563 4035 

应收账款 381 491 716 698 730 营业税金及附加 15 15 15 17 19 

其他应收款 80 13 16 18 20 营业费用 71 75 86 98 111 

预付款项 54 81 81 81 81 管理费用 146 155 187 204 218 

存货 492 434 522 586 663 财务费用 75 64 60 60 60 

其他流动资产 39 52 65 75 87 资产减值损失 3.80 9.15 9.00 9.00 9.00 

非流动资产合计 1413 1606 1550 1554 1575 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 2 2 2 投资净收益 -0.69 -0.09 -0.12 -0.12 -0.12 

固定资产 1149.76 1222.44 1144.28 1144.85 1156.07 营业利润 10 19 201 298 393 

无形资产 179 192 206 243 295 营业外收入 12.69 19.42 24.17 20.00 20.00 

其他非流动资产 24 58 60 60 60 营业外支出 7.13 7.37 4.72 5.00 5.00 

资产总计 2719 2929 3265 3370 3558 利润总额 15 31 220 313 408 

流动负债合计 1493 1719 1828 1663 1526 所得税 -3 7 48 63 82 

短期借款 1221 1401 1462 1220 984 净利润 18 23 172 250 327 

应付账款 199 245 261 293 332 少数股东损益 -9 -7 0 0 0 

预收款项 12 13 13 13 13 归属母公司净利润 28 30 172 250 327 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 227 233 355 459 562 

非流动负债合计 120 107 129 149 149 EPS（元） 0.10 0.10 0.53 0.77 1.01 

长期借款 0 0 30 50 50 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 1958 1813 1675 成长能力      

少数股东权益 193 187 187 187 187 营业收入增长 3.3% -3.2% 19.95% 13.77% 14.08% 

实收资本（或股

本） 

288 288 323 323 323 营业利润增长 -50.4% 385.7% 980.03% 48.09% 32.13% 

资本公积 450 450 450 450 450 归属于母公司净利

润增长 

470.4% 244.7% 470.39% 45.46% 30.59% 

未分配利润 153 152 307 532 826 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

913 915 1120 1370 1697 毛利率(%) 9.97% 10.81% 14.93% 16.13% 16.74% 

负债和所有者权

益 

2719 2929 3265 3370 3558 净利率(%) 0.57% 0.75% 4.60% 5.89% 6.74% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.02% 1.03% 5.27% 7.42% 9.18% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.03% 3.29% 15.35% 18.25% 19.25% 

经营活动现金流 336 242 16 384 414 偿债能力      

净利润 18 23 172 250 327 资产负债率(%) 59.33% 62.37% 59.96% 53.80% 47.07% 

折旧摊销 141.78 150.07 0.00 101.25 108.54 流动比率 0.87 0.77 0.94 1.09 1.30 

财务费用 75 64 60 60 60 速动比率 0.55 0.52 0.65 0.74 0.87 

应付帐款的变化 0 0 16 32 39 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 1.28 1.40 

投资活动现金流 -136 -270 -32 -69 -79 应收账款周转率 7 7 6 6 7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 14.96 14.04 14.77 15.34 15.52 

长期投资 4 2 2 2 2 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 0.53 0.77 1.01 

筹资活动现金流 -165 -13 64 -281 -296 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.12 -0.14 0.15 0.10 0.12 

短期借款 1221 1401 1462 1220 984 每股净资产(最新摊

薄) 

3.17 3.18 3.47 4.24 5.25 

长期借款 0 0 30 50 50 估值比率      

普通股增加 0 0 35 0 0 P/E 192.29 176.48 34.71 23.86 18.27 

资本公积增加 -3 0 0 0 0 P/B 5.82 5.81 5.33 4.35 3.52 

现金净增加额 35 -40 49 33 39 EV/EBITDA 27.90 28.01 20.33 15.18 11.91  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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