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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 13.03 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2592.15 

总股本(百万) 192 

流通股本(百万) 102 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.13 

每股净资产（元） 4.59 

资产负债率 56.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

云海金属 -11.42 -9.08 -20.23 

上证综指 -9.70 -15.07 -18.88 
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相关报告 
《云海金属-镁合金、铝合金两大业务并驾

齐驱》                     2010-5-18 
《云海金属-增强上游资源的储备利于产业

链进一步完善和产能继续扩张》2010-3-8 
《云海金属-09年业绩低于预期不改公司未

来高速发展趋势》           2010-2-26 

云海金属 002182 推荐

获取巢湖镁矿采矿权 增强资源保障能力 

云海金属今日公告，公司全资子公司巢湖云海于 2010 年 5 月 28 日以
4806 万元的价格竞得安徽省巢湖市青苔山镁矿（冶镁白云石）及冶金用
白云岩矿采矿权。 

投资要点： 

 本次收购保证公司巢湖 10 万吨镁合金项目原料的稳定供应。此次收购
的采矿权位于安徽省巢湖市青苔山，矿区面积为 0.7783 平方公里，镁
矿（冶镁白云岩）矿石量为 4915.31 万吨，冶金用白云岩矿石量为
396.78 万吨，出让年限为 25 年，竞拍起价为 4356 万元。公司此次以
略高于起价的成本获取该采矿权在我们的预期之内，此次收购重点保
障了公司巢湖 10 万吨镁合金项目原料的稳定供应。 

 公司下游产能进一步扩张、产业链进一步完善。公司五台项目逐步走
向成熟，预计 10 年可以达产；巢湖 10 万吨镁合金项目预计 2010 年
底形成 5 万吨产能，2011 年底形成 10 万吨产能，届时，公司镁合金
产能达到 23.5 万吨，其中 15 万吨为具有从白云石-镁合金一体化产业
链的产能，公司产能扩张的同时优化产业链，大大提升盈利能力。 

 公司目前具有较强盈利能力的铝合金产能也得到明显扩张。公司此前 7
万吨铝合金产品运转很成熟、并且具有很强的盈利能力，公司目前在
建的 5 万吨铝合金产能有利于提升公司整体盈利能力以及有利于公司
整体更平衡、健康发展。 

 镁价有望继续回升。镁价目前刚刚脱离成本水平，在经济复苏的大环
境中、随着下游传统需求的恢复和新的应用空间的打开，我们认为，
镁价继续回升的可能性很大。 

 维持推荐的投资评级。假设 2010 年完成增发，发行量 3000 万股，价
格 12.90 元/股。我们维持 10-12 年全面摊薄 EPS0.57 元、1.17 元和
1.81 元，维持推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价 20.00 元。 

主要财务指标 
[T bl P fit]单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1498 3183  4154 5249 
同比(%) -35% 113% 30% 26%
归属母公司净利润(百万元) 5 127  260 401 
同比(%) -88% 2414% 104% 54%
毛利率(%) 11.7% 14.6% 17.5% 19.5%
ROE(%) 0.6% 12.5% 20.3% 23.9%
每股收益(元) 0.02 0.57  1.17 1.81 
P/E 570.97 22.71  11.12 7.21 
P/B 3.32 2.84  2.26 1.72 
EV/EBITDA 38 12  7 5 
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表 1  云海金属镁合金产能和产量预测（万吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 

产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量
镁合金 

13.50 6.00 13.50 9.50 19.50 13.00 24.50 18.00
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  云海金属铝合金产能产量预测（万吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 
 产能 产量 产 产量 产能 产量 产能 产量 

铝合金 7.50 6 7.50 8 12 10 12 12 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3  云海金属中间合金产能产量预测（万吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 
 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 

中间合 1.00 0.80 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 4  云海金属其他产品产能产量情况 
 2009 年 2010E 2011E 2011E
 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量

金属锶产能（万吨） 0.30 0.13 0.30 0.15 0.30 0.20 0.30 0.30
镁合金压铸件（万 0.50 0.30 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
硅铁（吨） 1.60 - 1.6 1.6 4.60 3.00 4.60 4.60
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5 主要产品价格及毛利预测 
 2009 年 2010E 2011E 2012E

镁格(含税，元/吨) 15500 17500 18000 18500
加工镁合金吨毛利（元） 1800 2300 2500 2500

五台/巢湖镁合金吨毛利（元） 2300 6500 7000 7000
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 1  原镁生产成本构成 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2  长江现货市场镁价走势图（元/吨） 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业平均

硅铁 1.1 吨左右 

五台云海

白云石 11 吨左右 

标煤 8-10 吨

电 1600KWH 左右

标煤 4 吨左右 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1000 1829  2351 3000 营业收入 1498  3183  4154 5249 
  现金 185 442  531 686 营业成本 1322  2718  3426 4226 
  应收账款 227 407  527 690 营业税金及附加 41  64  89 136 
  其它应收款 6 0  0 0 营业费用 38  95  125 157 
  预付账款 99 204  256 316 管理费用 71  118  150 189 
  存货 421 680  901 1132 财务费用 28  33  49 55 
  其他 62 96  136 175 资产减值损失 11  0  0 0 
非流动资产 1018 1264  1469 1549 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 6 6  6 6 投资净收益 1  0  0 0 
  固定资产 917 1057  1226 1333 营业利润 -11  154  315 486 
  无形资产 75 75  75 75 营业外收入 24  0  0 0 
  其他 21 126  162 136 营业外支出 2  0  0 0 
资产总计 2019 3092  3820 4549 利润总额 11  154  315 486 
流动负债 990 1924  2434 2764 所得税 6  28  57 87 
  短期借款 570 1245  1564 1653 净利润 5  127  258 399 
  应付账款 188 286  379 482 少数股东损益 -0  -1  -2 -2 
  其他 232 393  490 629 归属母公司净利润 5  127  260 401 
非流动负债 148 140  100 100 EBITDA 79  257  450 642 
  长期借款 100 100  100 100 EPS（元） 0.03  0.57  1.17 1.81 
  其他 48 40  0 0   
负债合计 1138 2065  2534 2864 主要财务比率   
 少数股东权益 10 9  8 5 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 192 222  222 222 成长能力   
  资本公积 542 542  542 542 营业收入 -34.6 112.5 30.5 26.4
  留存收益 136 254  514 915 营业利润 -134. 1322. 104.2 54.2
归属母公司股东权益 871 1019  1279 1680 归属于母公司净利润 -87.8 2414. 104.2 54.2
负债和股东权益 2019 3092  3820 4549 获利能力   
   毛利率(%) 11.7 14.6 17.5 19.5
现金流量表   净利率(%) 0.3% 4.0% 6.3% 7.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.6% 12.5 20.3 23.9
经营活动现金流 80 -105  119 301 ROIC(%) 0.5% 7.9% 12.4 16.2
  净利润 5 127  258 399 偿债能力   
  折旧摊销 63 69  85 101 资产负债率(%) 56.4 66.8 66.3 63.0
  财务费用 28 33  49 55 净负债比率(%) 58.87 65.15 65.69 61.21
  投资损失 -1 0  0 0 流动比率 1.01  0.95  0.97 1.09 
营运资金变动 -20 -332  -257 -265 速动比率 0.58  0.59  0.59 0.67 
  其它 6 -2  -17 12 营运能力   
投资活动现金流 -134 -300  -300 -180 总资产周转率 0.79  1.25  1.20 1.25 
  资本支出 138 300  300 180 应收账款周转率 7  9  8 8 
  长期投资 0 0  -0 -0 应付账款周转率 8.40  11.48  10.30 9.81 
  其他 4 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 48 662  270 34 每股收益(最新摊薄) 0.02  0.57  1.17 1.81 
  短期借款 88 675  319 89 每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  -0.47  0.54 1.36 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.92  4.59  5.76 7.57 
  普通股增加 0 30  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 570.9 22.71  11.12 7.21 
  其他 -40 -43  -49 -55 P/B 3.32  2.84  2.26 1.72 
现金净增加额 -6 257  89 155 EV/EBITDA 38  12  7 5 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。 

杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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