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[Table_MainInfo]  
 证券研究报告|有色金属 

 利润大增，汽车轻量化预期奠定发展潜力 增持（维持） 

——云海金属（002182）点评报告 日期：2019 年 09月 03日 

   
[Table_Summary] 事件: 

云海金属2019年半年报发布，上半年公司实现营业收入24.64亿元，比去

年同期增长0.89%；实现归属于母公司的净利润2.78亿元，比去年同期增

长91.08%。 
 

投资要点: 

⚫ 原镁成本优势突出，公司营收稳定，利润大增：公司拥有从矿山开

采－原镁冶炼－镁合金－深加工产品的完整产业链，实现镁合金成本最

优化和利润最大化，上半年，公司实现营业收入246,379.03万元，比去

年同期增长0.89%；实现归属于母公司的净利润27,775.85万元，比去年

同期增长 91.08%，主要原因是报告期内镁价涨幅高于原材料价格涨幅,

且政府拆迁补贴计入资产处置收益。 

⚫ 积极向镁下游产业链拓展，着力于高附加值深加工产品，镁汽车轻

量化业务将助力公司营收稳步增长：公司利用自身技术优势，不断向下

游产业链拓展，形成了以空调扁管为代表的铝合金型材和镁合金压铸件

等高附加值深加工产品，并主要应用于汽车零部件领域和电子消费品。

同时，为满足汽车轻量化需求，公司引进宝钢股份为战略股东，同时收

购了重庆博奥镁业公司。依托宝钢和博奥的现有技术资源和市场背景，

加速轻合金材料在汽车轻量化领域的渗透。鉴于公司大力发展下游轻合

金制品深加工产业，在高端材料市场不断突破，汽车轻量化发展是未来

的主要发展趋势，随着我国汽车轻量化进程的不断推进，公司未来营收

有望持续稳定增长。 

盈利预测与投资建议： 

我们预计19-21年，公司归母净利润分别为：5.54、3.85、4.36亿元，EPS

分别为：0.86、0.60、0.67元，对应收盘价8.83元的PE分别为：10.31、

14.81、13.09倍，维持“增持”评级。 

风险因素： 

盐湖提镁产量超预期增加，镁汽车轻量化进程低预期、国家补贴政策变

化。 
 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 51.01 58.56 64.42 71.23 

增长比率(%) 3.54% 14.81% 10.00% 10.56% 

归母净利润(亿元) 3.30  5.54  3.85  4.36  

增长比率(%) 112.83% 67.99% -30.36% 13.17% 

每股收益(元) 0.51 0.86 0.60 0.67 

市盈率(倍) 15.07 10.31 14.81 13.09 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 梅小明/32.03% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 646.42 

流通A股（百万股） 489.32 

收盘价（元） 9.06 

总市值（亿元） 58.57 

流通A股市值（亿元） 44.33 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
数据截止日期：2019 年 09月 02日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190328_云海金属年报

点评_AAA 

万联证券研究所 20181227_云海金属_公

司深度报告_AAA 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  王思敏 

执业证书编号： S0270518060001 

电话： 01056508508 

邮箱： wangsm@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 夏振荣 

电话： 01056508505 

邮箱： xiazr@wlzq.com.cn 
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[Table_Financialstatements] 资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,340.96  2,836.57  3,154.70  3,532.26   营业收入 5,101.05  5,856.39  6,442.03  7,122.56  

货币资金 306.60  700.80  813.17  952.00   营业成本 4,320.61  4,931.80  5,424.98  5,996.11  

应收及预付 1,110.41  1,161.75  1,277.93  1,412.93   营业税金及附加 38.12  39.24  43.16  47.72  

存货 785.77  827.34  910.08  1,005.89   销售费用 103.87  105.42  128.84  142.45  

其他流动资产 138.19  146.67  153.51  161.44   管理费用 99.11  81.99  96.63  106.84  

非流动资产 2,186.25  2,305.75  2,425.25  2,544.75   财务费用 98.62  149.94  148.99  148.14  

长期股权投资 219.54  219.54  219.54  219.54   研发费用 183.64  175.69  193.26  213.68  

固定资产 1,346.31  1,345.81  1,345.31  1,344.81   资产减值损失 14.35  0.50  0.50  0.50  

在建工程 247.44  367.44  487.44  607.43   公允价值变动收益 0.00  2.00  2.00  2.00  

无形资产 213.03  213.03  213.03  213.03   投资净收益 5.95  6.00  6.00  6.00  

其他长期资产 159.94  159.94  159.94  159.94   营业利润 410.33  669.82  459.68  521.12  

资产总计 4,527.21  5,142.32  5,579.94  6,077.00   营业外收入 12.81  23.00  23.00  23.00  

流动负债 2,567.93  2,629.32  2,682.43  2,743.98   营业外支出 20.93  15.00  12.00  11.00  

短期借款 2,098.15  2,098.15  2,098.15  2,098.15   利润总额 402.21  677.82  470.68  533.12  

应付及预收 346.13  389.51  428.46  473.56   所得税 73.64  124.10  86.17  97.60  

其他流动负债 123.66  141.66  155.83  172.27   净利润 328.58  553.72  384.50  435.51  

非流动负债 130.13  130.13  130.13  130.13   少数股东损益 -0.93  0.18  -0.96  -0.70  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   归属母公司净利润 329.50  553.54  385.46  436.21  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 509.94  522.26  555.16  615.76  

其他非流动负债 130.13  130.13  130.13  130.13   EPS（元） 0.51  0.86  0.60  0.67  

负债合计 2,698.07  2,759.45  2,812.57  2,874.12   主要财务比率 

股本 646.42  646.42  646.42  646.42   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 466.10  466.10  466.10  466.10   成长能力     

留存收益 1,360.65  1,914.19  2,299.65  2,735.87   营业收入 3.54% 14.81% 10.00% 10.56% 

归属母公司股东权益 1,826.74  2,380.28  2,765.75  3,201.96   营业利润 148.34% 63.24% -31.37% 13.37% 

少数股东权益 2.40  2.59  1.63  0.93   归属于母公司净利润 112.83% 67.99% -30.36% 13.17% 

负债和股东权益 4,527.21  5,142.32  5,579.94  6,077.00   获利能力     

      毛利率 15.30% 15.79% 15.79% 15.82% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 7.88% 11.57% 7.31% 7.48% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 18.04% 23.26% 13.94% 13.62% 

经营活动现金流 90.04  427.45  341.61  367.07   ROIC 8.03% 11.29% 11.19% 11.57% 

净利润 328.58  553.54  385.46  436.21   偿债能力     

折旧摊销 168.60  0.50  0.50  0.50   资产负债率 59.60% 53.66% 50.40% 47.29% 

营运资金变动 -375.95  -40.02  -152.64  -177.19   净负债比率 147.50% 115.80% 101.63% 89.74% 

其它 -31.19  -86.58  108.28  107.54   流动比率 0.91  1.08  1.18  1.29  

投资活动现金流 -236.48  96.00  -100.00  -99.00   速动比率 0.58  0.74  0.81  0.89  

资本支出 -100.65  88.00  -108.00  -107.00   营运能力     

投资变动 -132.00  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 1.24 1.21 1.20 1.22 

其他 -3.83  8.00  8.00  8.00   应收账款周转率 5.11 5.11 5.11 5.11 

筹资活动现金流 168.54  -129.24  -129.24  -129.24   存货周转率 5.96 5.96 5.96 5.96 

银行借款 511.92  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）     

债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.51 0.86 0.60 0.67 

股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.14 0.66 0.53 0.57 

其他 -343.38  -129.24  -129.24  -129.24   每股净资产 2.83 3.68 4.28 4.95 

现金净增加额 28.27  394.21  112.37  138.83   估值比率     

期初现金余额 134.64  306.60  700.80  813.17   P/E 15.07 10.31 14.81 13.09 

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 2.72 2.40 2.06 1.78 

期末现金余额 162.91  700.80  813.17  952.00   EV/EBITDA 13.25 13.60 12.60 11.13 

资料来源：wind、万联证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 

 

风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 
[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 
本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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