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报告日期：2010年12月02日 云海金属（002182）调研报告：短期靠铝，长期看镁 

 

 公司简介。云海金属主要从事镁合金、铝合金、金属锶及中间合金等产品的研发、生

产和销售。公司2009年以前的主要产品是镁合金，但是2010年上半年，由于铝合金产

能的快速扩张，公司的铝合金收入首次超过镁合金，铝合金收入占比为54.45%，营业

利润占比为54.81%；镁合金收入占比为36.26%，营业利润占比为36.74%。历史数据显

示公司的镁合金产品的毛利率一直高于铝合金，但是由于镁行业处于历史底部区域，

而铝行业复苏相对较快，以及铝合金产品的规模化效应逐渐显现，2010年上半年铝合

金和镁合金的毛利率水平均在7.9%左右。 

 铝合金近两年快速扩张，未来产能趋于稳定。公司目前拥有铝合金产能28.5万吨，包

括南京云海本部的9万吨高性能DC棒材，5万吨再生铝合金；台州云泽铝业（公司拥有

51%权益）3万吨再生铝合金产能；2010年7月，公司成立运城云海铝业，建设10万吨

铝合金项目，项目利用山西华圣铝业有限公司的铝水直接生产铝合金，于2010年11月
份投产。截止2010年年底，公司铝合金产能均已投产，产能合计28.5万吨。铝合金产

品经过2009-2010年铝合金产品的快速扩张，预期将保持稳定，未来两年铝合金产品将

成为公司主要的收入及利润来源。 

 镁产业链布局完成，产能扩张进行时。目前公司在镁行业基本上形成从镁矿——原镁

——镁合金——压铸件的完整产业链布局。镁矿方面：2008 年 1 月公司全资子公司五

台云海镁业以 496.6 万元与山西五台县石粉厂签订购买该厂位于五台县东冶镇槐阴村

处白云石矿产采矿权，采矿区的面积为 0.3365 平方公里，生产规模为 10.8 万吨/年。

2010 年 6 月，公司全资子公司巢湖云海镁业以 4806 万元取得安徽省巢湖市青苔山镁

矿及冶金用白云岩矿采矿权，矿区面积为 0.7783 平方公里，镁矿（冶镁白云岩）矿石

量 4915.31 万吨，冶金用白云岩矿石量 396.78 万吨。通过镁资源上游的扩张，目前公

司五台云海镁业 5 万吨镁合金和巢湖云海镁业 10 万吨镁合金的资源实现了 100%自给

率。而苏州云海目前 4 万吨镁合金产能的主要原料是下游用户的边角料，资源供给有

保障。镁合金方面：公司目前拥有 9 万吨产能，包括苏州云海镁业和山西五台云海镁

业两大镁合金生产基地，苏州云海目前产能达 4 万吨，五台云海 2010 年新增 2 万吨产

能达到 5 万吨左右。公司还在投资建设巢湖 10 万吨镁合金项目，根据规划：巢湖云海

10 万吨镁合金项目将分两期在 2011 年和 2013 年分别建成 5 万吨产能，所以到 2011
年、2013 年公司镁合金产能将达到 14 万吨、19 万吨。压铸件方面：公司 IPO 募投的

年产 5 千吨镁合金压铸件技术改造项目于 2009 年 04 月 30 日已经项目达到预定可使用

状态日期。但是由于汽车产品认证和开发周期长，多数开发产品处试制开发阶段未量

产，导致公司压铸件产品的销售规模未达到项目规划要求，产能利用不足，致使未能

达到预计效益。 

图 1：公司镁产业链布局 
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注:  巢湖云海 10万吨镁合金项目将分两期在 2011 年和 2013 年分别建成 5万吨产能 

资料来源：公司公告，英大证券 
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流通A股市值（亿元）             25
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 公司短期靠铝，长期看镁。由于铝合金是成熟产品，市场竞争比较充分，其销售价格按

铝锭期货市场价格加一定的加工费确定，随着公司铝合金规模的基本确定，未来毛利率

将一直比较平稳。而镁行业则属于朝阳产业，未来镁合金用量的增长空间远远大于铝合

金，未来的增速也将远远大于铝合金行业。  

 镁铝价格比保持合理水平，未来镁行业机会在于“量升”而非“价涨”。在当今“绿色经

济”时代，铁、铜、铝等金属资源保障程度有限的大背景下，镁金属由于质轻、资源储

量丰富，被认为继钢铁，铝合金之后的第三大金属结构材料。行业专家测算，当镁合金

价格与铝合金价格比小于 1.5，镁合金将会被选择用于替代铝合金,当这个比例小于 1.3
时，在作为可替代铝合金的领域将会大量应用。截止到目前为止，镁铝价格依然保持在

1.24 的水平，这有助于镁合金应用范围的推广。2007 年下半年到 2008 年上半年，镁锭

价格的一路攀升导致还处于发展初期的镁合金材料受到严重的制约。自 2008 年年底以

来，镁价处于稳中有升的态势，镁铝价比也一直处于合理的范围内，而且目前大部分镁

锭厂商也希望镁锭市场能继续保持这种温和上行的走势，对过分炒作比较反感。我们认

为，镁价理想的上涨速度是基本同步与铝价的上涨，而镁价的过快上涨对于行业的发展

甚至具有“破坏性”。未来镁行业的发展将主要受益于消费量的快速增长，而非价格的

大幅上涨。 

图2：镁锭铝锭价格比 

 
资料来源：公司公告，英大证券 

 电动汽车推广将加速汽车轻量化材料的应用。为减少汽车二氧化碳的排放，世界各国制

定了更加严格的汽车排放和燃料经济性法规，其特点是把二氧化碳的排放作为燃油经济

性的重要度量，所以各国汽车制造商积极进行汽车轻量化开发。譬如，欧洲各车厂计划

2011 以后出厂的新车以减重 7~8%为目标；到 2016 年以后，再减重 7~8%。另外，目前

全球电动汽车的推广也在如火如荼地在展开，但是目前市面上的混合动力和电动汽车，

面临的一大问题就是笨重的电池增加了汽车的重量和体积，从而大大制约了电动汽车的

续航性能和经济性能。传统汽车发动机部分（主要包括机体组、曲轴飞轮组、辅助系统

等）占整车重量的 12%左右。但是目前电动汽车的电池组占整车的比重达 20%左右，使

得电动汽车的重量明显高于同车型的汽车。譬如，目前市场上的电动汽车中，电池容量

为 16KWh 的比亚迪 F3DM 和三菱 i-MiEV，其电池重量分别为 250Kg 和 240Kg，占整

车重量的 16.03%和 22.22%，相比原汽油车车型分别增重 260Kg、180Kg，增重比例为

30%、20%。电池容量为 26.5KWh 的朗逸电动车，电池组重量达 315Kg，占整车重量的

21.03%，相比普通汽油车重 144 公斤，增重比例为 10%。所以，除了动力系统、电控系

统和驱动系统之外，汽车轻量化也被认为是电动汽车重要的核心技术之一。所以随着电

动汽车的推广，镁合金等轻量化材料将得到快速的增长。 

 公司盈利预测及评级。2011 年公司的铝合金产品的产能将逐渐释放，预期公司 2010、2011
年 EPS 将达到 0.16 元、0.38 元。公司所在镁合金行业未来的发展空间巨大，而短期内

铝合金的产能扩张为公司业绩提供了一定的支撑，所以给予公司“增持”评级。 

 风险提示。公司主要产品价格大幅下跌；大小非减持风险；镁产品加工技术及合金化开

发的进程较慢导致下游需求增长缓慢的风险。 
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