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 [Table_Summary]   事件： 

云海金属 2019年年报显示，全年公司实现营业收入 55.72亿元，

同比增加 9.23%，归母净利润 9.10亿元，同比增加 176.29%。 

 点评： 

1、结构调整，高毛利品种收入占比提升：2019 年公司营业收入

同比增加 4.71 亿元，主要增量来自于镁合金产品（+4.5 亿元，

+31.24%）。此外包括空调扁管、压铸件等高毛利深加工产品收入也有

不同程度提升（分别+8.55%、+66.88%），这使得公司整体毛利同比增

加了 14.44%，有效保障了全年业绩的稳步提升。而毛利率低于 8%的铝

合金产品销量同比回落，收入占比从 2018年 47.84%降至 41.21%，印

证出公司调整产品结构，增加高端产品比例，取得了良好效果。 

2、费用平稳，但非经常性损益增厚利润：2019 年公司三项费用

率为 5.57%，同比 2018年平稳下降。若含研发费用在内，整体费用率

为 9.5%，基本持平与 2018年。此外 2019年因拆迁补偿款形成的非经

常性损益，对归母净利润增厚约 5亿元，是全年业绩大增的主要因素。

但即便扣除非经常性损益，全年净利润同比增速亦达到 33.71%。 

3、加快下游产业布局，提高深加工产品比例：公司当前在不断

稳固提高铝合金微通道扁管，及镁合金汽车方向盘骨架的市场占有率

的同时，2019年公司收购重庆博奥 100%股权，实现对汽车用镁合金中

大型压铸部件的战略布局。此外包括镁合金压铸件、方向盘骨架等在

手项目丰富，有望进一步提升公司规模和效益。 

4、轻量化趋势确定，无惧短期经济周期波动：尽管 2019年汽车

景气度有所回落，2020年新冠疫情又进一步阻断全球经济弱复苏，但

轻量化仍是最确定的趋势。公司作为全球镁行业龙头企业，镁合金市

场占有率连续多年保持全球领先，公司镁铝深加工产品如镁合金方向

盘骨架、铝合金微通道扁管生产规模均居行业前列，具有明显的规模

竞争力。我们认为公司将最大化受益于镁合金及镁合金轻量化深加工

产品在汽车领域的渗透率提升。 

5、预计公司 2020-22 年归母净利润 4.93/6.30/7.52 亿元，EPS

为 0.76/0.98/1.16元，当前位置对公司维持买入评级，6个月目标价

15.2元。 

6、风险提示：疫情对需求影响超预期、产能投放进度不及预期 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 646/646 

总市值/流通(百万元) 6,561/6,561 

12 个月最高/最低(元) 12.71/7.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5572 6485 7714 9042 

（+/-%） 9.23 16.39 18.95 17.22 

净利润(百万元） 910 493 630 752 

（+/-%） 176.29 (45.90) 28.00 19.33 

摊薄每股收益(元) 1.41 0.76 0.98 1.16 

市盈率(PE) 6.57 13.22 10.32 8.65 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 307 211 200 204 117  营业收入 5101 5572 6485 7714 9042 

应收和预付款项 1089 1110 1275 1520 1780  营业成本 4321 4679 5400 6354 7435 

存货 786 642 865 994 1177  营业税金及附加 38 40 46 55 64 

其他流动资产 160 621 517 599 690  销售费用 104 110 130 153 180 

流动资产合计 2341 2585 2857 3316 3763  管理费用 99 112 129 154 180 

长期股权投资 220 250 250 250 250  财务费用 99 89 84 82 77 

投资性房地产 48 48 48 48 48  资产减值损失 14 -8 1 15 17 

固定资产 1346 1400 1412 1407 1385  投资收益 6 8 7 7 7 

在建工程 247 167 287 407 527  公允价值变动 0 3 0 0 0 

无形资产开发支出 213 205 210 195 205  营业利润 410 1039 595 753 888 

长期待摊费用 2 14 14 14 14  其他非经营损益 -8 -3 -5 -5 -5 

其他非流动资产 110 267 261 271 254  利润总额 402 1037 590 748 883 

资产总计 4527 4935 5339 5908 6446  所得税 74 126 97 117 130 

短期借款 2098 1676 1679 1620 1443  净利润 329 911 493 631 753 

应付和预收款项 327 399 411 488 569  少数股东损益 -1 1 0 0 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 330 910 493 630 752 

其他负债 273 370 363 412 456        

负债合计 2698 2446 2453 2520 2467  预测指标      

股本 646 646 646 646 646   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 466 466 466 466 466  毛利率 15.30% 16.03% 16.72% 17.63% 17.77% 

留存收益 713 1558 1954 2455 3046  销售净利率 6.46% 16.34% 7.60% 8.17% 8.32% 

归母公司股东权益 1827 2672 3068 3569 4160  销售收入增长率 3.54% 9.23% 16.38% 18.96% 17.22% 

少数股东权益 2 3 3 4 4  EBIT 增长率 55.26% 15.79% 27.11% 32.52% 18.97% 

股东权益合计 1829 2675 3071 3573 4164  净利润增长率 112.83
% 

176.29
% 

-45.90
% 

28.00% 19.33% 

负债和股东权益 4527 5121 5524 6093 6631  ROE 18.04% 34.06% 16.05% 17.66% 18.09% 

       ROA 7.28% 18.45% 9.23% 10.67% 11.67% 

现金流量表(百万）       ROIC 11.51% 13.04% 23.84% 47.28% 126.70
% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.51 1.41 0.76 0.98 1.16 

经营性现金流 90 307 368 470 524  PE(X) 12.24 6.57 13.22 10.32 8.65 

投资性现金流 -236 290 -209 -205 -203  PB(X) 2.21 2.24 2.12 1.82 1.56 

融资性现金流 169 -574 -169 -262 -408  PS(X) 0.79 1.07 1.00 0.84 0.72 

现金增加额 22 23 -11 4 -87  EV/EBITDA(X) 11.42 12.13 11.11 8.76 7.43 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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