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报告日期：2011年03月24日 

云海金属（002182）2010年报点评： 

——受益于产能扩张，并将继续受益

 

 公司业绩大幅增长。2010年公司实现主营业务收入279,365.25万元，比上年增

长87.78%。其中：镁合金实现营业收入96,347.14万元，比上年增长14.96%；铝

合金实现营业收入163,096.40万元，比上年增长206.68%。每股收益为0.15元，

同比增长400%，与我们的预测基本一致。分配预案为：拟用资本公积金向全体

股东每10股转增5股，不进行现金分红。 

 业绩增长受益于铝合金产能及产量快速扩张。近两年来公司铝合金产能大幅扩

大，20008年底产能为4.5万吨，2009年底增加到10.5万吨，截止到2010年底产

能增加到28.5万吨。由于2009年建成产能全部投产以及2010年建成产能部分投

产，导致公司铝合金产品销量大幅增加，2010年公司主营业务结构中，铝合金

营业收入占比由2009年的35.75%上升至58.38%；镁合金营业收入占比由2009年
的56.34%下降至34.49%。 

 2011年继续受益于2010年新增铝合金产能的释放。2010年公司新建铝合金产产

能18万吨，其中：2010年2月公告建设3万吨高性能铝合金棒材，建设期8个月；

2010年5月公告建设5万吨再生铝合金项目；2010年7月公告建设10万吨铝合金

项目，计划11月投产。其中，运城云海铝业10万吨铝合金项目是利用山西华圣

铝业的铝水直接生产铝合金，具有一定的成本优势；2010年运城云海铝业实际

投产仅1个月左右，实现净利润-329.76万元，产能基本没有释放。2010年新建

的铝合金产能有望在2011年有效释放，助推公司业绩增长。 

 2012-2014年受益于巢湖镁合金一体化项目产能的释放。公司目前拥有9万吨镁

合金产能，其中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，2010年已经做好项

目的设计和部分建设，预计2011年年底第一期5万吨镁合金项目能够建成；第二

期5万吨镁合金项目预计将于2013年建成，所以到2011年、2013年公司镁合金产

能将达到14万吨、19万吨。所以，巢湖镁合金一体化产能的释放将助推公司

2012-2014年业绩增长。 

 镁金属行业有望加快复苏。云海金属是镁合金行业的龙头，镁合金作为一种新

型的金属结构材料，具有比重轻、加工性能强、再生性好等显著优点，被誉为

绿色环保材料，具有广阔应用领域和发展前景。低碳经济将加快汽车轻量化进

程，而镁合金在电动汽车上应用相比传统汽车更具经济性，所以随着电动汽车

的推广，在电池技术尚未出现质的提升之前，镁合金等轻量化材料将得到快速

的增长。而且目前镁铝价格比仅为1.1左右，有助于镁合金应用范围的推广。随

着公司在镁产业链一体化布局的完成，公司将在镁金属成长为基本金属的道路

上明显受益。 

 公司盈利预测及评级。2011-2012年公司的铝合金产品、镁合金的产能将逐渐释

放，预期公司2011、2012年EPS将达到0.38元、0.49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，所以维持公司“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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基础数据 

总股本（百万股）              192 
流通A股（百万股）            138 
B股（百万股）                0.00 
H股（百万股）               0.00 
流通A股市值（亿元）           34 
 
 

公司评级 

所属行业               有色金属 
公司股价               24.58 元 
投资评级               增    持 
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图：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 
 
 

 



                                           

 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，英大证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责

任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合

其特定状况。 

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经英大证券有限责任公司同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分复制、复印

或拷贝；或向其它人分发。 
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强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 
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