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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 20.86 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3147.74 

总股本(百万) 192 

流通股本(百万) 138 

流通市值(亿) 29 

EPS（TTM） 0.09 

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 26.58 57.79 54.29 

上证综合指数 12.14 20.72 18.89 
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两大主业稳步发展，且镁合金业务有望显著受益新能源汽车推广

我们近日调研了云海金属，通过调研我们认为，公司目前两大业务发
展良好，镁合金下游需求逐步恢复、铝合金产品销售顺畅，公司未来业绩
有望稳步增长。并且随着新能源汽车的逐步推广，公司镁合金业务有望显
著受益，公司未来 2 年镁合金产能释放存在超预期增长的可能。 

投资要点： 
 公司镁合金业务布局良好，上游资源控制能力得到增强、下游产能继

续扩张且产品结构持续优化。目前公司五台项目已经运转成熟稳定，
巢湖项目按原计划进度推进，预计2011年下半年一期5万吨建成投产、
2012 年建成二期 5 万吨。待巢湖项目全部建成后，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产品结构持续优化，盈利能力得到增强。 

 公司另一大主业——铝合金逐步壮大，铝合金、镁合金两大业务并驾
齐驱更有利于公司持续稳定发展。目前公司铝合金产能达到 20 万吨，
预计山西永济 10 万吨铝合金项目 11 年年底投产，届时铝合金产能达
到 30 万吨，且永济项目利用山西华圣铝业的铝水直接生产铝合金，具
有明显的成本优势，提升公司铝合金业务整体盈利能力。 

 我们依然认为，朝阳的镁合金行业随着环保节能的大力推广、镁加工
技术的突破以及没有明显资源约束瓶颈为镁合金下游应用及替代其他
金属打开巨大的空间。公司主要产品镁合金主要应用于汽车、3C 产品，
新型节能环保汽车的应用首先要求降低车身重量，这也是镁合金近年
在汽车上的用量逐步增加的最主要的原因，我们认为，随着节新能源
汽车作为国家战略新兴产业、未来几年有望高速增长，也将开创镁合
金在新能源汽车全面应用的新时代。 

 镁价有望继续回升，公司业绩对镁价敏感。今年 3 季度以来，镁价出
现了一定幅度的上涨，主要原因是成本推动，目前镁价刚刚脱离行业
平均成本水平，我们认为，随着新能源汽车的大力推广以及镁合金冷
处理技术的突破、镁合金新的应用空间也有望逐步打开，镁价未来趋
势向好。镁价上涨 1000 元，公司 11 年 EPS 增加 0.19 元。  

 维持推荐的投资评级。我们预测 10-12 年 EPS0.26 元、0.54 元和 1.16
元，公司具有确定的业绩增长，同时考虑到公司受益国家战略新兴产
——新能源汽车的发展，下游可能出现爆发性增长，参考目前二级市
场小金属板块整体估值水平，我们维持推荐的投资评级，未来 6-12 个
月目标价 25.00 元。 

 风险提示：下游需求增长低于预期。 

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 3756  5432 7835 
同比(%) -35% 151% 45% 44%
归属母公司净利润(百万元) 5 40  104 222 
同比(%) -88% 689% 159% 114%
毛利率(%) 11.7% 11.1% 11.9% 12.7%
ROE(%) 0.6% 4.4% 10.3% 18.1%
每股收益(元) 0.03 0.21  0.54 1.16 
P/E 493.81 62.58  24.13 11.27 
P/B 2.87 2.78  2.49 2.04 
EV/EBITDA 38 19  11 7 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  云海金属主要产品产能产量预测镁合金产能和产量预测（万吨） 
 2009 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 7.50 19.50 10.00 24.50 15.00
铝合金 7.50 6 19 15 30 22 30 30
中间合金 1.00 0.80 1.00 0.8 1.00 1.00 1.00 1.00
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

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 目前镁合金的应用领域分布情况如图 
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 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 3  国内镁价格走势图 

 
资料来源：亚洲金属网 
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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 2201  3178 4659 营业收入 1498  3756  5432 7835 
  现金 185 521  694 1024 营业成本 1322  3339  4785 6838 
  应收账款 227 480  689 1030 营业税金及附加 41  94  136 196 
  其它应收款 6 0  0 0 营业费用 38  94  125 172 
  预付账款 99 250  358 512 管理费用 71  143  196 274 
  存货 421 835  1259 1832 财务费用 28  39  69 93 
  其他 62 114  178 262 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  47  122 261 
  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 3465  4647 6209 利润总额 11  47  122 261 
流动负债 990 2413  3532 4872 所得税 6  7  18 39 
  短期借款 570 1586  2318 3078 净利润 5  40  104 222 
  应付账款 188 351  530 780 少数股东损益 -0  0  0 0 
  其他 232 476  684 1014 归属母公司净利润 5  40  104 222 
非流动负债 148 140  100 100 EBITDA 79  156  276 455 
  长期借款 100 100  100 100 EPS（元） 0.03  0.21  0.54 1.16 
  其他 48 40  0 0   
负债合计 1138 2554  3632 4972 主要财务比率   
 少数股东权益 10 10  10 10 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 192 192  192 192 成长能力   
  资本公积 542 542  542 542 营业收入 -34.6 150.8 44.6 44.2
  留存收益 136 167  271 493 营业利润 -134. 333.4 159.4 114.2
归属母公司股东权益 871 901  1005 1227 归属于母公司净利润 -87.8 689.1 159.4 114.2
负债和股东权益 2019 3465  4647 6209 获利能力   
   毛利率(%) 11.7 11.1 11.9 12.7
现金流量表   净利率(%) 0.3% 1.1% 1.9% 2.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.6% 4.4% 10.3 18.1
经营活动现金流 80 -330  -190 -158 ROIC(%) 0.5% 3.5% 5.9% 8.9%
  净利润 5 40  104 222 偿债能力   
  折旧摊销 63 69  85 101 资产负债率(%) 56.4 73.7 78.2 80.1
  财务费用 28 39  69 93 净负债比率(%) 58.87 66.03 66.56 63.92
  投资损失 -1 0  0 0 流动比率 1.01  0.91  0.90 0.96 
营运资金变动 -20 -485  -442 -603 速动比率 0.58  0.56  0.54 0.57 
  其它 6 6  -6 29 营运能力   
投资活动现金流 -134 -300  -300 -180 总资产周转率 0.79  1.37  1.34 1.44 
  资本支出 138 300  300 180 应收账款周转率 7  10  9 8 
  长期投资 0 0  -0 -0 应付账款周转率 8.40  12.39  10.86 10.44 
  其他 4 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 48 967  663 667 每股收益(最新摊薄) 0.03  0.21  0.54 1.16 
  短期借款 88 1016  732 760 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  -1.72  -0.99 -0.82 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.54  4.69  5.23 6.39 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 493.8 62.58  24.13 11.27 
  其他 -40 -49  -69 -93 P/B 2.87  2.78  2.49 2.04 
现金净增加额 -6 337  173 330 EV/EBITDA 38  19  11 7 
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 
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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。 
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