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基本资料 

上证综指 3351.65 
总股本(亿) 1.92 
非受限流通 A 股 (万) 4800 
总市值(亿) 43.49 
08 年 EPS（E） 0.73 
每股净资产（元） 4.52 
资产负债率（%） 51.36 
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云海金属 上证指数

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 
股票价格 -14.12  -23.89 23.70

上证综指 -7.85  -21.64 -33.07

 
相关报告 

云海金属－朝阳的镁合金行业中的全

球龙头企业       12/28/2007 

云海金属－资源、规模、一体化发展优

势，行业龙头地位进一步稳固 

03/24/2008 

 

云海金属(002182)  强烈推荐

五台云海一体化镁合金项目建设进展顺利，维持强烈推荐 

云海金属 6 月 4 日发布董事会公告：公司 IPO 项目 3 万吨镁合金项目和自筹资

金2万吨镁合金项目共5万吨镁合金项目（由公司全资子公司五台云海镁业负责实施）

建设进展顺利，其中 1 万吨镁合金已于 5 月份开始试生产，其余 4 万吨将会于 9、10
月份各投入试生产 2 万吨，预计 08 年五台云海镁业共能生产镁合金约 1 万吨。我们

认为项目进展程度基本符合我们之前的预期，五台云海的建成投产将使公司成为集资

源、原镁、镁合金、镁合金铸件一体化的镁业巨头，并将会成为公司未来三年重要的

利润增长点。 

投资要点： 
 五台 5 万吨镁合金项目建设进度符合预期。其中 1 万吨镁合金已于 5 月份开始

试生产，其余 4 万吨将会于 9、10 月份各投入试生产 2 万吨，预计 08 年五台

云海镁业共能生产镁合金约 1 万吨，09-10 年将会生产镁合金 4-5 万吨，实现达

产目标。而且根据公司在行业内的地位、对资源的占有情况、行业的快速发展

以及地方政府对公司的支持，不排除五台云海继续扩大产能的可能。 

 公司产业链进一步完善、持续经营能力进一步增强。随着公司对上游原材料的

控制、苏州镁合金项目的达产以及五台项目的投产和扩建，公司产能得到进一

步扩张，并且完成了从白云石--原镁--镁合金--镁合金铸件完整的一体化产业链，

我们认为，这将降低金属价格波动对公司业绩的影响，增强了公司的持续盈利

能力。 

 镁价上涨将增强公司的盈利能力。由于五台项目是从资源到最终产品的一体化

项目，镁价的上涨将极大的提高改项目的吨毛利水平，这将成为公司未来最大

的利润增长点；对公司其他镁合金产能来说，由于公司对产品有较强的定价能

力，公司有能力将镁价的上涨转移给下游企业，但产品涨价较原材料涨价有一

定的滞后期，对公司短期业绩有一定的影响。 

 维持强烈推荐的投资评级。我们调低五台云海 08 年的产量、维持 09、10 年的

产量、调高 08-10 年原镁均价，调整公司 08-10 年 EPS 为 0.73、1.55、1.81
元，年复合增长率 43%，基于镁合金行业的快速增长、公司在镁合金行业的龙

头地位以及未来三年的产能扩张、完善的一体化产业链和持续盈利能力，我们

维持对公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 34.00-38.00 元。

主要财务指标 

主要财务指标 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1654.20 2332.48  3588.78 3867.45 
同比(%) 48.84% 41.00% 53.86% 7.77%
归属母公司净利润 59.67 139.56  297.88 347.49 
同比(%) -16.29% 133.88% 113.44% 16.65%
毛利率(%) 11.28% 13.91% 17.63% 18.73%
ROE(%) 7.00% 14.35% 23.97% 22.70%
每股收益(全面摊薄，元) 0.31 0.73  1.55 1.81 
P/E 72.88 31.16  14.60 12.51 
P/B 5.10 4.47  3.50 2.84 
EV/EBITDA 38.26 17.42  8.11 6.80 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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表 1  云海金属镁合金产能和产量预测（万吨） 
 2007 年 2008E 2009E 2010E
 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 

本部 2.50 2.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
闻喜 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 
苏州 0.60 0.6 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
五台 - - 5.00 1.00 5.00 4.20 5.00 5.00 
合计 7.60 7.6 13.50 9.50 13.50 12.70 13.50 13.50 

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） 
 2007 年 2008E 2009E 2010E
 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 

铝合金 1.50 1.50 4.50 1.80 4.50 4.50 4.50 4.50 

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） 

 2007 年 2008E 2009E 2010E
 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 

中间合金 0.50 0.50 1.00 0.80 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 

 2007 年 2008E 2009E 2010E
 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 0.25 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 
镁合金轮毂（万套） -  100 50 100 100  100 
镁合金压铸件（万吨） - - 0.50 0.30 0.50 0.5 0.50 0.5 
硅铁（吨） 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 

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 

 2007 年 2008E 2009E 2010E

镁合金含税价格(元/吨) 21300.00 23200.00 24000.00 25000.00

镁合金不含税价格(元/吨) 18205.13 19829.06 20512.82 21367.52

销售镁合金吨毛利（元） 1900.00 2000.00 2000.00 2100.00

加工镁合金吨毛利（元） 2850.00 2850.00 2900.00 3000.00

五台镁合金吨毛利（元） - 7500.00 8000.00 8500.00

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
图 1  06 年以来长江现货市场镁价格走势图（元/吨） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表（百万元） 
资产负债表 利润表 
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 1065.75 1110.55 1672.73 1795.18 营业收入 1654.20 2332.48 3588.78 3867.45 
  现金 422.76 349.87 538.32 580.12 营业成本 1467.55 2008.05 2956.18 3143.05 
  应收账款 272.83 309.14 476.03 513.22 营业税金及附加 5.09 7.00 10.77 11.60 
  其它应收款 1.65 3.27 5.14 5.48 营业费用 34.28 46.65 64.60 69.61 
  预付账款 110.04 100.40 147.81 157.15 管理费用 45.70 55.98 95.10 102.49 
  存货 238.23 301.21 443.43 471.46 财务费用 35.27 41.65 93.52 110.83 
  其他 20.24 46.65 62.01 67.75 资产减值损失 6.55 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 351.60 1364.82 1755.38 1973.94 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 5.62 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.05 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 180.88 909.28 1353.01 1648.16 营业利润 59.81 173.16 368.62 429.86 
  无形资产 44.99 44.99 44.99 44.99 营业外收入 15.05 0.00 0.00 0.00 
  其他 120.10 410.55 357.37 280.79 营业外支出 1.70 0.00 0.00 0.00 
资产总计 1417.35 2475.37 3428.11 3769.12 利润总额 73.16 173.16 368.62 429.86 
流动负债 526.91 1482.99 2165.07 2217.46 所得税 13.13 32.90 70.04 81.67 
  短期借款 289.44 1183.12 1736.58 1763.24 净利润 60.03 140.26 298.58 348.19 
  应付账款 111.91 160.64 236.49 251.44 少数股东损益 0.36 0.70 0.70 0.70 
  其他 125.57 139.23 191.99 202.78 归属于母公司净利 59.67 139.56 297.88 347.49 
非流动负债 35.12 16.00 16.00 16.00 EBITDA 110.52 242.76 521.57 622.13 
  长期借款 16.00 16.00 16.00 16.00 EPS（元） 0.31 0.73 1.55 1.81 

  其他 19.12 0.00 0.00 0.00  
负债合计 562.03 1498.99 2181.07 2233.46  

 少数股东权益 2.93 3.63 4.33 5.03 主要财务比率 
  股本 192.00 192.00 192.00 192.00 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  资本公积 541.79 541.79 541.79 541.79 成长能力 

  留存收益 118.59 238.95 508.92 796.83 营业收入 48.84% 41.00% 53.86% 7.77%
归属母公司股东权益合计 852.38 972.74 1242.71 1530.62 营业利润 -29.86% 189.50% 112.88% 16.62%
负债和股东权益 1417.35 2475.37 3428.11 3769.12 净利润 -16.29% 133.88% 113.44% 16.65%

    获利能力 
现金流量表   单位:百万元 毛利率 11.28% 13.91% 17.63% 18.73%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 净利率 3.61% 5.98% 8.30% 8.98%
经营活动现金流 -231.00 138.66 206.42 485.55 ROE 7.00% 14.35% 23.97% 22.70%
  净利润 60.03 140.26 298.58 348.19 ROIC 12.88% 11.77% 18.78% 19.77%
  折旧摊销 15.44 27.95 59.44 81.43 偿债能力 

  财务费用 35.27 41.65 93.52 110.83 资产负债率 39.65% 60.56% 63.62% 59.26%
  投资损失 -0.05 0.00 0.00 0.00 流动比率 2.02 0.75 0.77 0.81 
营运资金变动 -336.82 -68.26 -254.13 -56.81 速动比率 1.57 0.55 0.57 0.60 
  其它 -4.86 -2.95 9.01 1.91 营运能力 

投资活动现金流 -231.00 -1044.38 -451.00 -301.00 总资产周转率 1.63 1.20 1.22 1.07 
  资本支出 205.98 1050.00 450.00 300.00 应收账款周转率 7.57 7.60 8.66 7.41 
  长期投资 0.15 -5.62 0.00 0.00 应付账款周转率 12.94 14.74 14.89 12.88 
  其他 -24.87 0.00 -1.00 -1.00 每股指标（元） 

筹资活动现金流 670.07 782.83 383.03 -192.75 每股收益 0.31 0.73 1.55 1.81 
  短期借款 139.19 893.68 553.46 26.66 每股经营现金流 -1.20 0.72 1.08 2.53 
  长期借款 16.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.44 5.07 6.47 7.97 
  普通股增加 66.00 0.00 0.00 0.00 估值比率 

  资本公积增加 481.80 0.00 0.00 0.00 P/E 72.88 31.16 14.60 12.51 
  其他 -32.92 -110.85 -170.43 -219.41 P/B 5.10 4.47 3.50 2.84 
现金净增加额 234.33 -122.89 138.44 -8.20 EV/EBITDA 38.26 17.42 8.11 6.80 

资料来源：中投证券研究所，公司报表 
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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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