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[table_main] 公司点评报告模板 
镁价上涨支撑公司业绩，汽车轻量化和

铝深加工扩产项目稳步推进 

 云海金属（002182.SZ） 

推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件 
云海金属发布 2018 年年度报告，公司 2018 年实现营业收入

51.01 亿元，同比增长 3.54%；实现归属于母公司净利润 3.30 亿元，

同比增加 112.83%；实现每股收益 0.51 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）镁价上涨推升公司业绩，拆迁补贴加码利润增厚 

2018年公司产品销售量达到了40.22万吨，同比提升了900吨。

镁合金产品毛利达到 2.59 亿元，占比贡献高达 33.2%。据长江有

色市场的镁锭平均价格显示，2018 年镁锭的平均价格上涨到

17456.58 元/吨，同比上涨了 9.66%；镁合金的毛利率达到 17.98%

较 17 年同期增加了 3.15 个百分点，毛利规模同比提升了 31.47%。

另外，空调扁管和金属锶的毛利率分别达到 27.48%和 36.53%，提

升了 0.99 和 9.32 个百分点。2018 年子公司苏州云海收到政府拆

迁补贴，公司全年收到政府拆迁补助和资产处置损益等非经常性损

益项目合计为 1.21 亿元，占利润总额的 30%。据公司与南京市签

订的搬迁框架协议，预计未来三年内仍有望获得搬迁补贴。 

（二）环保矿难导致原镁供应紧张，新能源汽车轻量化助力需求 

镁供给收缩主要来源于环保政策趋紧和兰炭的供应紧张。环保

改造导致部分企业面临限停产，同时由于内蒙古和神木府谷发生的

矿难事件，导致镁冶炼原燃料兰炭的主要产地供应紧张。据中国有

色金属报报道，2018 年环保等多因素共振影响镁市场供应，我国

陕西、山西和宁夏等主要镁产地的镁产业开工率不足、产量减少、

供应端收紧。据亚洲金属网统计近期中国镁锭生产商开工率仅为

38.68%，同比下降 21.1%；2019 年 1 月中国镁合金生产商镁锭库存

量为 1630 吨，环比减少 7.4%，同比减少 1.3%；据有色工业协会统

计,2018 年我国原镁产量 86 万吨,同比减少 5.4%。镁需求快速扩张

来源于节能与新能源车产业健康发展：2019 年汽车排放标准升级，

国内部分城市开始实行国六标准；乘联会公布 2018 年我国新能源

汽车产销分别完成 127 万辆和 125.6 万辆,比上年同期分别增长

59.9%和 61.7%。环保和节能的趋势下，新能源汽车以及对汽车轻

量化的需求更加迫切，或将开启镁行业的景气上行通道。 

（三）宝钢金属入股和微通道扁管稳步推进成为未来业绩看点 

公司在镁合金汽车轻量化的布局稳步推进。引入宝钢金属作为

战略合作伙伴，持股比例达到 8%，有利于加速公司镁合金产品在汽

车轮毂和零部件的应用。公司与建信科技和合肥信拟投资建设年产

100 万只汽车镁轮毂生产加工项目；在印度投资建设年产 100 万件

压铸件及配套镁合金的回收项目。同时，公司在铝合金产业链下游 
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市场数据 时间 2019.03.22 

A 股收盘价(元) 9.23 

A 股一年内最高价(元) 9.57 

A 股一年内最低价(元) 5.63 

上证指数 3104.15 

市净率 3.27 

总股本（亿股） 6.46 

实际流通 A 股(亿股) 4.51 

限售的流通 A 股(亿股) 1.95 

A 股总市值(亿元) 57.66 
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深加工进行布局。扬州瑞斯乐投资建设年产 1 万吨微通道扁管项目。建成之后将会有效增厚公

司业绩；巢湖云海投资建设年产 5 万吨高性能铝合金棒材项目，达产后，预计实现年净利润为

1820 万；运城云海投资建设年产 5万吨铝中间合金和 5万吨高性能铝合金棒材项目，达产后预

计实现年净利润为 8497.69 万元。 

 

3.投资建议 
公司在镁合金汽车轻量化和铝合金下游深加工的战略布局方向明确，受益于镁供给收缩镁

价上涨，下游需求快速增长，新产能扩张，其业绩释放将趋于稳定。公司的镁合金下游渠道拓

展、镁轮毂（零部件）生产和铝合金扁管棒材等扩产项目稳步推进，其未来发展空间也将得以

扩大。我们预计公司 2019-2020 年 EPS 为 0.54 元、0.63 元，对应 2019-2020 年 PE 为 17x、15x，

给予“推荐”评级。 

 

4．风险提示 
1）镁铝价格大幅下跌；  

2）下游新能源汽车发展不及预期； 

3）新建项目投产不及预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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