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资料来源：Wind 

 坏时刻消逝中，轻量化大格局稳步推进 

云海金属(002182) 
镁合金需求增速有望加快，关注公司轻量化布局进程 

汽车制造是镁合金的主要消费下游，汽车的镁合金应用开始从小型向中大
型快速延伸。新能源汽车的发展助推了汽车产业的轻量化进程，2-5kg 的
中大型镁合金零部件开始被车企关注并加速布局。云海金属是国内镁行业
的龙头，拥有多项专利，自主研发水平行业领先；此前通过与北汽签署战
略合作框架协议、成立合资公司等方式布局镁合金轻量化领域，我们认为
后续具备盈利改善和产能提升的空间，维持公司“增持”评级。 
 
积极布局汽车轻量化中大型零部件，有望实现规模化生产 

公司已经开始积极布局大中型汽车零部件领域，与目标明确的北汽集团签
订了战略合作协议，并与已经具备一定工业基础和技术积累的宜安科技成
立了合资公司，强强联合谋求缩短研制周期。公司产品涵盖新能源汽车部
件、5G 产品部件及笔记本电脑外壳等；其中宜安科技已经具备了大中型汽
车零部件的试制和生产的工业基础，叠加公司的技术优势，有益于快速突
破大中型汽车零部件的技术壁垒。 

 

公司 18-19 年产能有望稳定增加，产量具备提升空间 

2018-2019 年间，我们预计公司镁合金产能将稳定在 18 万吨，但是随着搬
迁完毕，产量将由 2017 年的约 11.5 万吨逐步提升至 15.5 万吨和 18 万吨；
压铸件产能则有望从 2017 年的 8000 吨增至 9000 吨和 11000 吨，并保持
基本满产状态；铝合金产能预期维持稳定约 28.5 万吨，并保持基本满产状
态；锶产量预期维持稳定约 3000 余吨；中间合金产能和对应产量预期维
持 20%左右增速，2017 年产能约为 3 万吨；空调扁管 2017 年产量预计约
为 6500 吨，2018-19 年有望增至 9000 吨和 1.3 万吨。 
 
镁行业最差的时刻正在度过，公司盈利有望回归合理水平 

2017 年下半年镁行业利润水平受原料成本影响有所下滑，自 2017 年 8 月
底，镁价开始回调，而硅铁和煤炭等能源价格维持高位震荡并且后期因为
环保和限产等原因继续小幅上涨；导致镁企利润大幅收缩，据我们测算
11-12 月行业盈利水平甚至跌破了数年的底部中枢，12 月中旬随着镁价的
回升开始逐步修复。我们认为随着能源和原料价格趋稳，以及镁库存下降
帮助价格回稳；预期 18-19年间公司镁合金业务的毛利率将逐步由 2017Q3

的 15%左右恢复至 20%以上的合理中枢水平。 
 

轻量化方向持续布局，维持公司“增持”评级 

在未来产能和产量释放如前假设的情况下，预计 17-19 年公司营收分别为
49.20、59.05、65.19 亿元，归母净利润分别为 1.80、2.86、4.12 亿元，
对应当前 PE 分别为 31、20、14 倍。参考同行业 18 年 PE 平均估值 22

倍，鉴于公司是 A股镁行业龙头标的，给予 18 年 PE 估值区间 22-25 倍，
对应合理市值为 62.92-71.50 亿元，对应目标价 9.68-11.00 元，维持公司
“增持”评级。 

 

风险提示：轻量化进程不及预期；公司技术研发和产能释放不及预期；镁
价低于预期。 

 
 

  

  

总股本 (百万股) 646.42 

流通 A 股 (百万股) 450.73 

52 周内股价区间 (元) 7.39-21.06 

总市值 (百万元) 5,630 

总资产 (百万元) 3,734 

每股净资产 (元) 2.37  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,113 4,048 4,920 5,905 6,519 

+/-%  (3.20) 30.05 21.54 20.02 10.39 

归属母公司净利润 (百万元) 30.14 169.30 179.50 286.30 411.55 

+/-%  9.04 461.79 6.02 59.50 43.75 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 0.26 0.28 0.44 0.64 

PE (倍) 186.83 33.26 31.37 19.67 13.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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盈利预测与估值 
 

基本假设与盈利预测 

 

公司主要业务为镁铝等合金产品的加工和销售，我们根据公司新建项目计划进度和公司年

报计划产量，同时基于 17 年产品价格做未来价格的预测，我们对公司盈利的主要假设如

下表所示。 

 

图表1： 公司盈利预测假设数据 

 
 

单位  2017E 2018E 2019E 

价格假设 
     

 镁锭  元 /吨  16000 17000 17000 

 铝锭  元 /吨  14000 15500 16000 

 锶金属 元 /吨  35000 42000 42000 

产量假设 
     

 镁合金 万吨  11.5 15.5 18 

 压铸件 万吨  500 625 781.25 

 铝合金 万吨  28.5 28.5 28.5 

 锶金属 万吨  0.33 0.33 0.33 

收入  
     

 镁合金 万元  150806 212863 250815 

 压铸件 万元  19231 24038 33387 

 铝合金 万元  257666 283307 291854 

 锶金属 万元  9872 11282 11282 

毛利率 
     

 镁合金 
 

14% 18% 21% 

 压铸件 
 

30% 30% 30% 

 铝合金 
 

6% 6% 6% 

 锶金属 
 

29% 38% 38% 

期间费用率 
 

9% 9% 9% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

2017-2019 年间，我们预计公司镁合金产量随着搬迁完毕，将逐步达到设计产能 18 万吨；

压铸件产能则有望从 8000 吨增至 11000 吨，产量有望逐步提升；铝合金和锶产量预期维

持稳定，中间合金产能和对应产量预期维持 20%左右增速。我们认为随着能源和原料价格

趋稳，以及镁库存下降帮助价格回稳，公司镁合金业务毛利率 17-19 年有望逐步提升。在

以上假设下，预计 17-19 年公司营收分别为 49.20、59.05、65.19 亿元，归母净利润分别

为 1.80、2.86、4.12 亿元。 

 

估值 

我们选取可比公司 PE 估值方法，选取与公司业务有可比性的铝加工上市公司，考虑到公

司是镁行业龙头，具备标的稀缺性，在平均 PE 水平上进行适当上调。参考可比公司 18

年 Wind 一致预期利润对应的 PE估值平均水平 22 倍，给予公司 18 年 PE22-25 倍，对应

市值区间为 62.92-71.50 亿，维持“增持”评级。 

 

图表2： 可比公司估值指标（至 2017.12.15）  

代码  公司  市值 /亿元 18年归母净利润（Wind 一致预期）/亿元 18 年 PE（Wind 一致预期） 

600219 南山铝业 324.71 25.44 13  

300337 银邦股份 69.78 2.22 31  

002540 亚太科技 96.94 4.63 21  

平均     22  

002182 云海金属 56.30 2.86 20  

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

注：云海金属净利润数据为华泰预测，其他均为 Wind 一致预期 
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PE/PB - Bands 

图表3： 云海金属历史PE-Bands  图表4： 云海金属历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,323 1,789 1,799 2,161 2,366 

现金 193.69 238.07 0.00 0.00 0.00 

应收账款 491.07 712.82 789.28 975.55 1,078 

其他应收账款 13.06 11.90 30.22 27.68 31.54 

预付账款 81.46 92.81 113.84 137.58 147.50 

存货 433.76 587.21 715.05 842.52 915.92 

其他流动资产 109.87 146.11 150.41 177.79 192.72 

非流动资产 1,606 1,697 1,534 1,375 1,209 

长期投资 1.92 11.03 6.82 7.41 7.81 

固定投资 1,222 1,290 1,201 1,077 935.10 

无形资产 192.37 198.88 191.61 184.29 176.94 

其他非流动资产 188.99 197.57 133.77 105.71 89.59 

资产总计 2,929 3,486 3,332 3,536 3,576 

流动负债 1,719 1,898 1,617 1,638 1,413 

短期借款 1,401 1,533 1,180 1,129 869.40 

应付账款 244.67 281.85 352.79 421.15 452.76 

其他流动负债 73.75 83.93 83.97 88.43 91.01 

非流动负债 107.21 156.71 138.12 139.02 140.43 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 107.21 156.71 138.12 139.02 140.43 

负债合计 1,827 2,055 1,755 1,777 1,554 

少数股东权益 186.89 4.91 3.78 3.78 3.78 

股本 288.00 323.21 646.42 646.42 646.42 

资本公积 449.56 789.31 466.10 466.10 466.10 

留存公积 175.41 312.39 461.11 641.92 905.53 

归属母公司股 915.11 1,426 1,574 1,755 2,018 

负债和股东权益 2,929 3,486 3,332 3,536 3,576  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,113 4,048 4,920 5,905 6,519 

营业成本 2,776 3,440 4,314 5,081 5,497 

营业税金及附加 14.86 23.70 22.31 29.53 32.86 

营业费用 75.04 93.41 83.64 106.30 130.38 

管理费用 154.66 210.41 211.57 265.75 299.88 

财务费用 64.21 67.93 96.39 86.23 74.63 

资产减值损失 9.15 17.82 2.16 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.04 0.02 0.02 

投资净收益 (0.09) (0.19) (0.70) 0.00 0.00 

营业利润 18.60 194.67 189.65 336.82 484.17 

营业外收入 19.42 29.33 24.09 0.00 0.00 

营业外支出 7.37 6.30 3.89 0.00 0.00 

利润总额 30.65 217.70 209.85 336.82 484.17 

所得税 7.39 42.96 31.48 50.52 72.63 

净利润 23.26 174.74 178.37 286.30 411.55 

少数股东损益 (6.87) 5.43 (1.13) 0.00 0.00 

归属母公司净利润 30.14 169.30 179.50 286.30 411.55 

EBITDA 232.99 426.82 442.91 585.16 723.52 

EPS (元，基本) 0.10 0.52 0.28 0.44 0.64  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (3.20) 30.05 21.54 20.02 10.39 

营业利润 92.96 946.39 (2.58) 77.60 43.75 

归属母公司净利润 9.04 461.79 6.02 59.50 43.75 

获利能力 (%)      

毛利率 10.81 15.02 12.32 13.96 15.68 

净利率 0.97 4.18 3.65 4.85 6.31 

ROE 3.29 11.87 11.41 16.32 20.39 

ROIC 2.69 7.69 8.72 12.35 16.30 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.37 58.94 52.66 50.27 43.45 

净负债比率 (%) 76.70 74.57 67.24 63.51 55.96 

流动比率 0.77 0.94 1.11 1.32 1.67 

速动比率 0.52 0.63 0.67 0.80 1.02 

营运能力      

总资产周转率 1.10 1.26 1.44 1.72 1.83 

应收账款周转率 6.73 6.34 6.18 6.31 5.98 

应付账款周转率 12.52 13.07 13.59 13.13 12.58 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.26 0.28 0.44 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.19 0.37 0.38 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 1.42 2.21 2.43 2.71 3.12 

估值比率      

PE (倍) 186.83 33.26 31.37 19.67 13.68 

PB (倍) 6.15 3.95 3.58 3.21 2.79 

EV_EBITDA (倍) 29.43 16.06 15.48 11.72 9.48  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 242.44 121.17 240.26 243.58 482.40 

净利润 23.26 174.74 178.37 286.30 411.55 

折旧摊销 150.17 164.22 156.87 162.11 164.72 

财务费用 64.21 67.93 96.39 86.23 74.63 

投资损失 0.09 0.19 0.70 0.00 0.00 

营运资金变动 (8.98) (310.26) (218.09) (296.57) (176.94) 

其他经营现金 13.68 24.35 26.02 5.51 8.44 

投资活动现金 (269.84) (275.59) 3.42 (0.69) (0.51) 

资本支出 319.98 267.08 0.00 0.00 0.00 

长期投资 8.97 9.30 (4.22) 0.59 0.41 

其他投资现金 59.12 0.79 (0.80) (0.10) (0.10) 

筹资活动现金 (12.91) 268.84 (481.74) (242.89) (481.89) 

短期借款 180.00 131.50 (352.47) (51.26) (259.37) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 35.21 323.21 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 339.75 (323.21) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (192.91) (237.63) (129.27) (191.63) (222.53) 

现金净增加额 (33.38) 112.53 (238.07) 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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