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资料来源：Wind 

 积极扩产和拓展新领域应用抗危机 
云海金属(002182) 
公司 2020H1 归母净利润同比下滑 65.08% 

公司 2020H1 年实现营业收入约 25.21 亿元，同比增长 2.34%；实现归母
净利润约 0.97 亿元，同比下滑约 65.08%；实现扣非后归母净利润约 0.89

亿元，同比下滑约 16.17%。鉴于 2019 同期有高额拆迁补偿款和 2020H1

新冠疫情，业绩出现同比大幅下滑，我们预计 2020-22 年公司归母净利润
为 2.73/4.03/5.23 亿元（前值 5.03/5.14/5.38 亿元），维持增持评级。 

 

2020H1 镁合金和铝合金销售量同比增加，但镁价下跌影响业绩 

2020H1 疫情期间，公司通过开发客户提高市场占有率和开发镁合金新应
用等举措，主产品镁合金和铝合金销售量不仅未受市场低迷影响，反而同
比增加。但由于镁价价格低迷，导致镁合金业务毛利率下滑 3.14 个百分点
至 16.53%，营收小幅下滑 3.85%。同期铝合金业务毛利率下滑 1.03 个百
分点，营收同比正增 11.21%；公司归母净利润 Q2 环比 Q1 增约 55%。 

 

积极拓展新能源汽车和 5G 等新兴应用领域，进入头部企业供应链 

2019 年通过收购重庆博奥（未上市），公司镁合金压铸产品实现了从小件
向大件的发展，从方向盘骨架拓展至仪表盘支架、中控支架、座椅支架、
PDU 壳体等镁合金中大型汽车零部件；并且公司不断开发镁合金新材料新
品，完成了 5G 基站用镁合金部件的开发。2020 年新能源车市场公司为比
亚迪（002594 CH，增持，目标价：61.95-63.13 元）、特斯拉（TSLA US，
无评级）等提供产品。同时公司加强与国内新能源电池制造商宁德时代
（300750 CH，增持，目标价：148.09-158.13 元）、比亚迪等合作。  

 

积极向上下游延伸和扩产，与宝钢形成战略协同布局镁铝深加工 

公司建设 30 万吨硅铁合金项目，我们预期 2021-23 年每年投产 10 万吨，
建成后公司原镁生产成本有望下降。同时公司针对新领域需求持续投资扩
产；今年 3 月公告，子公司巢湖精密拟投资建设年产 1000 万只方向盘骨
架项目；6 月公告重庆博奥拟投资建设年产 2 万吨镁合金、8000 吨镁粒子
和 100 万件镁铝合金大型汽车零部件项目。宝钢金属有限公司现为公司第
二大股东，双方战略布局协同，共同整合产业、开发新应用和客户，共享
客户资源；快速发展镁铝深加工行业推动汽车轻量化产业的发展。   

 

下调盈利预测，维持“增持”评级 

公司 20 年主营产品产销预期增加，但镁价下滑影响盈利；鉴于 19 年部分
拆迁补偿款记入资产处置收益，部分记入其他应收款，我们保守估计 20-21

拆迁补偿款不再纳入资产处置收益；故我们调整公司盈利预测，预计公司
20-22 年归母净利润为 2.73/4.03/5.23 亿元（前值 5.03/5.14/5.38 亿元）。
参考可比公司 20 年平均 27.6 倍的 PE 一致预期估值，鉴于公司 20-22 主
营业绩年均增速超 40%，且属轻质合金龙头，我们给予公司 20 年 28-30

倍 PE 溢价，20 年 EPS 0.42 元，目标价为 11.76~12.60 元（前值
12.81-13.83 元），维持增持评级。 

 

风险提示：需求不及预期、产能释放慢、镁价低于预期等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 646.42 

流通 A 股 (百万股) 489.32 

52 周内股价区间 (元) 8.00-12.71 

总市值 (百万元) 7,240 

总资产 (百万元) 5,199 

每股净资产 (元) 4.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 5,101 5,572 6,593 7,939 9,008 

+/-%  3.54 9.23 18.33 20.41 13.47 

归属母公司净利润 (百万元) 329.50 910.37 273.42 403.04 523.17 

+/-%  112.83 176.29 (69.97) 47.41 29.81 

EPS (元，最新摊薄) 0.51 1.41 0.42 0.62 0.81 

PE (倍) 21.97 7.95 26.48 17.96 13.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/f476d374-cb69-479c-a4bf-5810eb783999.pdf
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图表1： 关键假设调整及原因 

 现在假设 原假设 调整原因 

镁价 2020-22 年 1.46/1.5/1.5 万元 2020-22 年均为 1.68 万元 疫情影响所致，未来预期随经济复苏缓慢修复 

镁合金产量 20-22 年产量 17/19/20 万吨 20-22 年产量 17/18/18 万吨 重庆奥博新增产能投产 

镁合金吨毛利 20-22 年吨毛利 2388/2806/2791 元 20-22 年吨毛利 2153/2133/2133 元 产品结构升级，小件发展到大件，附加值增加 

压铸件产量 20-22 年产量 1000/1050/1100 万件 20-22 年产量 926/1065/1224 万件 根据公司搬迁和新建产能投达产情况微调 

压铸件毛利 20-22 年每件毛利 5.4/5.7/6 元 20-22 年每件毛利均为 5.3 元 公司产品结构升级，步入新能源汽车和 5G 等新兴领

域，附加值增加 

铝合金产量 20-22 年产量 33/36/36 万吨 20-22 年产量 32/35/36 万吨 公司加速开拓新客户并相应扩产应对新冠疫情带来

的负面影响 

铝合金毛利 20-22 年吨毛利 650 元 20-22 年吨毛利 550 元 公司产品结构升级，从小件发展到大件，附加值增加 

扁管产量 20-22 年产量 1.5/2/2.5 万吨 20-22 年产量 1.5/2/2 万吨 公司南京和扬州加大扩产力度 

资产处置收益 记为 0 元 20-21 年 2.02/1.03 亿元 拆迁补偿款 2019 年部分结算完成记入资产处置收

益，部分记入其他应收账款；故我们保守估计 20-21

年拆迁补偿款不纳入资产处置收益 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营业收入和增速  图表3： 公司归母净利润和增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司 Wind 一致预期估值情况 

代码 市值/亿元 20E 归母净利润/亿元 PE (20E) 

南山铝业（600219 CH，增持，目标价：2.80-3.08 元） 283.2  16.3  17.4  

万丰奥威（002085 CH，无评级） 151.6  9.5  15.9  

宝钛股份（600456 CH，增持，目标价：26.00-27.95 元） 156.1  3.2  49.5  

平均值   27.6 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：数据截至 2020.7.28） 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 云海金属历史 PE-Bands  图表6： 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,341 2,770 3,169 3,920 4,043 

现金 306.60 210.92 249.58 300.52 340.99 

应收账款 907.19 1,101 1,047 1,624 1,441 

其他应收账款 21.36 302.44 80.72 380.64 142.85 

预付账款 59.96 226.36 112.44 295.51 167.38 

存货 785.77 642.00 1,096 980.90 1,357 

其他流动资产 260.09 287.48 582.61 338.65 593.47 

非流动资产 2,186 2,351 2,556 2,803 2,915 

长期投资 219.54 250.02 280.50 310.97 341.45 

固定投资 1,346 1,400 1,581 1,796 1,884 

无形资产 213.03 204.71 202.68 198.82 194.26 

其他非流动资产 407.38 496.05 491.72 497.53 496.11 

资产总计 4,527 5,121 5,725 6,723 6,959 

流动负债 2,568 2,280 2,708 3,372 3,155 

短期借款 2,098 1,676 2,084 2,564 2,383 

应付账款 303.09 388.94 428.42 558.35 555.97 

其他流动负债 166.69 215.47 195.21 249.75 215.88 

非流动负债 130.13 165.39 165.39 165.39 165.39 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 130.13 165.39 165.39 165.39 165.39 

负债合计 2,698 2,446 2,873 3,537 3,320 

少数股东权益 2.40 2.90 3.10 3.39 3.76 

股本 646.42 646.42 646.42 646.42 646.42 

资本公积 466.10 466.10 466.10 466.10 466.10 

留存公积 712.68 1,558 1,775 2,094 2,523 

归属母公司股东权益 1,827 2,672 2,849 3,182 3,635 

负债和股东权益 4,527 5,121 5,725 6,723 6,959  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,101 5,572 6,593 7,939 9,008 

营业成本 4,321 4,679 5,697 6,808 7,663 

营业税金及附加 38.12 39.73 46.15 55.57 63.06 

营业费用 103.87 109.59 128.57 153.23 171.16 

管理费用 99.11 111.96 131.87 142.91 162.15 

财务费用 98.62 88.70 68.30 84.71 89.31 

资产减值损失 (14.35) (7.66) (3.30) (3.97) (4.50) 

公允价值变动收益 0.00 2.82 0.00 0.66 0.87 

投资净收益 5.95 7.93 5.00 5.00 5.00 

营业利润 410.33 1,039 317.15 465.63 603.96 

营业外收入 12.81 4.72 4.00 4.00 4.00 

营业外支出 20.93 7.39 9.79 10.67 12.19 

利润总额 402.21 1,037 311.35 458.96 595.76 

所得税 73.64 125.67 37.74 55.64 72.22 

净利润 328.58 911.02 273.61 403.33 523.55 

少数股东损益 (0.93) 0.65 0.19 0.29 0.37 

归属母公司净利润 329.50 910.37 273.42 403.04 523.17 

EBITDA 631.19 1,299 552.83 757.28 938.41 

EPS (元，基本) 0.51 1.41 0.42 0.62 0.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 3.54 9.23 18.33 20.41 13.47 

营业利润 148.34 153.29 (69.49) 46.82 29.71 

归属母公司净利润 112.83 176.29 (69.97) 47.41 29.81 

获利能力 (%)      

毛利率 15.30 16.03 13.60 14.25 14.94 

净利率 6.44 16.35 4.15 5.08 5.81 

ROE 17.96 34.05 9.59 12.66 14.39 

ROIC 11.53 25.12 7.66 9.39 11.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.60 47.76 50.19 52.61 47.71 

净负债比率 (%) 104.87 60.65 69.85 75.99 60.45 

流动比率 0.91 1.21 1.17 1.16 1.28 

速动比率 0.55 0.71 0.62 0.70 0.71 

营运能力      

总资产周转率 1.24 1.16 1.22 1.28 1.32 

应收账款周转率 5.11 5.07 5.29 5.15 5.17 

应付账款周转率 13.41 12.88 13.54 13.28 13.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.51 1.41 0.42 0.62 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.48 0.26 0.28 1.15 

每股净资产(最新摊薄) 2.83 4.13 4.41 4.92 5.62 

估值比率      

PE (倍) 21.97 7.95 26.48 17.96 13.84 

PB (倍) 3.96 2.71 2.54 2.27 1.99 

EV_EBITDA (倍) 14.51 6.82 16.70 12.76 10.06  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 90.04 307.31 169.19 180.13 741.30 

净利润 328.58 911.02 273.61 403.33 523.55 

折旧摊销 154.25 202.00 173.18 213.61 253.34 

财务费用 98.62 88.70 68.30 84.71 89.31 

投资损失 (5.95) (7.93) (5.00) (5.00) (5.00) 

营运资金变动 (390.60) (199.62) (340.90) (515.85) (119.02) 

其他经营现金 (94.85) (686.86) 0.00 (0.66) (0.87) 

投资活动现金 (236.48) 289.56 (373.54) (454.53) (360.03) 

资本支出 246.44 231.73 348.06 429.72 335.43 

长期投资 (132.00) 4.00 (30.48) (30.48) (30.48) 

其他投资现金 141.96 517.29 5.00 5.66 5.87 

筹资活动现金 168.54 (574.17) (165.26) (154.20) (160.01) 

短期借款 511.92 (422.20) 408.27 479.54 (180.78) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (343.38) (151.97) (573.53) (633.74) 20.77 

现金净增加额 28.27 24.80 (369.60) (428.60) 221.25  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
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本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
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布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 
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商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师李斌、邱乐园本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师
及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

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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