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镁行业：外消内长的朝阳行业 
镁资源丰富、性能优越，在汽车、3C 等领域内应用不断扩大，镁合

金整体处于供不应求的局面。国内外生产原镁的方式不同导致国外原

镁生产成本远高于国内、全球原镁生产一直呈现西方国家减产中国增

产两大走向。在未来几年内，镁价将保持高位。 

云海金属：经营灵活、技术领先、高速发展 
云海金属做为国内乃至全球的镁合金生产龙头企业，有着江浙民营企

业所特有的活力。公司经营灵活，能够有效的根据市场变化调整生产

策略；公司处于高速发展阶段，其打造的完整的一体化产业链将给公

司带来持续盈利能力和规避市场风险能力。公司能够有效的应对出口

关税变化以及原材料镁锭价格波动。 

盈利预测及投资评级 
我们预测公司在 2008、2009、2010 年 EPS 分别为 0.773、1.818、

1.913 元。未来 2 年公司的净利润增长率达 149%、135%。我们给

予公司“买入”评级，未来 12 个月内目标价 36.4 元，相当于 08 年

47 倍 PE、2009 年 20 倍 PE。 

风险提示 
1、 原镁价格出现大幅下滑将影响公司五台云海的盈利能力，从而影

响公司盈利。2、 镁出口关税进一步上调将影响公司盈利。 
 
预测及评估 

来源:南京云海特种金属股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 26.65

目标价格(元) 36.40

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -15.89% 40.50% 29.85%

上证综指 -9.75% -7.09% 59.70%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 19,200.00

流通 A 股(万股) 4,800.00

主要股东: 

梅小明

主要股东持股比例 30.39%

流通 A 股比例 25.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 7.00%

ROA 4.21%

资产负债率 39.65%

每股净资产(元) 4.44

2007 年报数据 

 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 1,111.41 1,654.20 3,211.74 4,233.82 4,306.22 

EBITDA(百万元) 96.45 110.15 198.98 467.63 492.28 

净利润(百万元) 71.28 59.67 148.50 348.98 367.38 

净利润增长率 42.37% -16.29% 148.86% 135.01% 5.27%

每股收益 (元) 0.570 0.400 0.77 1.82 1.91 

市盈率 0.00 69.83 34.46 14.66 13.93 

市净率 0.00 6.29 4.96 3.81 2.93 

EV/EBITDA 0.00 47.02 25.71 10.94 10.39 

每股红利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股息率(％) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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我们认为云海金属做为国内乃至全球的镁合金生产龙头企业，有着江

浙民营企业所特有的活力。公司经营灵活，能够有效的根据市场变化调整

生产策略；公司处于高速发展阶段，其打造的完整的一体化产业链将给公

司带来持续盈利能力和规避市场风险能力。公司能够有效的应对出口汇兑

变化以及原材料镁锭价格波动。作为朝阳行业中的龙头企业，公司具有很

强的投资价值。 

一、公司介绍：镁合金龙头企业 

南京云海特种金属股份有限公司（以下简称公司）系由南京云海特种

金属有限公司整体变更设立的股份有限公司。公司于2007 年10 月31 日

向社会公开发行人民币普通股（A 股）4,800万股（每股面值1.00 元），

公司公开发行股票后总股本为1.92亿股。公司的公司控股股东、实际控制

人为公司创始人和发起人股东梅小明先生。公司下属6个全资子公司、一

个控股子公司和一个参股子公司。 

公司主要从事镁合金、金属锶、铝合金及中间合金等产品的研发、生

产和销售。公司近三年来镁合金产销量均居中国第一位，为全球规模最大

的镁合金专业生产企业之一。 

 

 

表1：公司十大股东明细 

股东名称  持股数量(股)  持股比例(%)  股本性质 

梅小明 58,339,260 30.39 限售流通 A股 

中新苏州工业园区创业投资有限公司 17,988,660 9.37 限售流通 A股 

中国-比利时直接股权投资基金 16,368,660 8.53 限售流通 A股 

ANGIOLA HOLDING LTD 8,640,000 4.5 限售流通 A股 

GENECO HOLDING LTD 5,760,000 3 限售流通 A股 

夏忠信 4,391,100 2.29 限售流通 A股 

孙讯 4,199,580 2.19 限售流通 A股 

梅光辉 3,897,180 2.03 限售流通 A股 

上海海基投资发展有限公司 3,637,620 1.9 限售流通 A股 

上海欧创投资发展有限公司 1,980,000 1.03 限售流通 A股  
数据来源：公司2007年年报、广发证券发展研究中心 
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图1：公司参控股子公司 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

二、镁行业：外消内长的朝阳行业 

 

（一）资源丰富、性能优越 

镁在自然界中以化合态存在，主要分布于白云石矿、盐湖、海水等资

源中，镁在地壳表层储量居第8位，占1.9%（质量比），而我国的镁储量

更占世界第一，我国已探明的白云石矿资源总量为40亿吨，青海柴达木盆

地的33个盐湖镁盐储量为47.5亿吨，而且储存形式为非常有利于开采的高

纯度氯化镁。同时，每千克海水中约含3.8克氯化镁、1.7克硫酸镁，海水

中含镁约为2,100亿吨。另外，镁具有可回收性，对废弃镁产品的再生利

用也是镁合金生产加工对象的重要来源之一。据专家估计，按现有镁的使

用量计算，仅从中国白云石矿中提炼镁开采年限可达1000 年。因此，镁

资源十分丰富，并不存在短缺之虞。制约镁应用的主要原因是其冶炼加工

技术难度以及产品高昂的价格。 
 
（二）性能优越 

镁是实用金属中最轻的金属，比重为1.738，是铁的1/4，铝的2/3。镁

合金有着明显的比重优势、良好的机械性能及加工性能、独特的电磁屏蔽

能力和可再生性，被誉为“绿色”环保材料。 
镁合金比重为铝合金的2/3，为工程塑料ABS 的1.8 倍。镁合金是最

轻的可用于结构材料的实用金属。除了比重低，镁还有很多其它的良好的

物理特性：比铝合金高30 倍的减振性能；比塑料高200 倍的导热性能；

其热膨胀性能只有塑料的1/2。 
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镁合金强度和刚度明显好于塑料，抗冲击力好于铝合金，由冲撞而引

起的凹陷小于其他金属材料。另外，镁合金抗蠕变性能好，即随着时间和

温度的变化在尺寸上蠕变较少。 
镁合金有很好的加工性能。如果镁合金切削阻力设定为1.0，那么铝

合金、黄铜和铸铁分别为1.8、2.3 和3.5。镁合金比其他金属的切削阻力

小，在机械加工时，可以较快的速度加工，缩短了加工周期。镁的物理化

学特性使其比铝更适合压铸大型部件。镁单位体积的熔化潜热只有铝的

2/3，比热只有铝的3/4，并且有非常低的溶铁性。 
镁合金的电磁波屏蔽性能比在塑料上电镀屏蔽膜的效果好，因此，使

用镁合金可省去电磁波屏蔽膜的电镀工序和成本。镁合金与塑料不同，它

可以简单地再生使用且不降低其机械性能，而塑料很难在不降低其机械性

能的前提下再生使用。镁合金与其他金属相比，熔点低，比热小，在再生

熔解时所消耗的能源是新材料制造所消耗能源的4%。 
 
（三）应用广泛、需求扩张的朝阳行业 

应其优越的性能，镁及镁合金可应用于许多领域。但长期以来，由于

受价格昂贵和技术方面的限制，镁及镁合金只少量应用于航空、航天及军

事工业，因而被称为“贵族金属”。自20 世纪90年代以来，随着镁合金

生产成本不断降低，镁合金压铸等成形技术不断完善，世界汽车及电子、

电器产品追求轻量化，社会对节能与环保要求的提高，镁合金被广泛地应

用于航空航天、汽车、摩托车、自行车、电子、移动通讯、冶金等领域。

同时，由于其它主要有色金属材料受其资源的限制，应用成本不断增加，

因此，金属镁及镁合金的应用领域的不断扩大将成为趋势。目前镁合金在

汽车行业、3C行业、军事航空及其他行业中的应用比例大致为70%、20%、

10%。 
图2：镁合金应用领域 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

汽车产业是镁合金应用总量最多、前景最好的产业，全球主要汽车生

产企业如宝马、通用、丰田、本田等均在大力研发镁合金汽车部件，目前，

每辆汽车平均已使用约3.5 公斤镁合金，业内预计2010 年每辆汽车使用

量将达到约10 公斤，至2015 年达到68 公斤。以2005 年世界汽车产量

约6,000 万辆计算，到2010 年汽车行业年用镁合金量约60 万吨，2015 
年将达到400-500 万吨的水平，市场非常广阔。 

目前，以汽车、3C 为代表的民用产品领域仍处于明显的增长期，其
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总量和结构的变化为镁合金产业增长带来了积极需求，近二十年来，全球

镁合金应用的年均增长率约10%，而欧美镁合金应用的年均增长率达到了

15%以上。镁合金整体处于供不应求的局面。 
 
（四）加工方式不同导致原镁生产外消内长 

镁产业链主要由原镁冶炼、镁合金生产、镁合金深加工构成。原镁的

冶炼方法主要分为两种：一是硅热还原法；二是电解法。目前国内的原镁

厂家大都采用硅热还原法中的皮江法，而国外因镁矿石资源缺乏以及环保

要求，大多采用的是电解法从海水中提取镁。电解法生产原镁设备投入是

皮江法的十倍以上，其能耗也远高于皮江法。 
图3：镁产业链 

 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

自20 世纪90 年代以来，凭籍丰富的矿产资源和低成本制造优势，中

国连续10 年成为世界最大的原镁产地，全球原镁生产一直呈现西方国家

减产中国增产两大走向，近三年原镁产量均占全球市场的70%。 
图4：2006 年世界原镁产量地区分布 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

作为全球原镁最主要的产地，中国原镁产能充足，竞争充分，价格低

于国际市场，因此，中国镁合金生产具有低成本的优势。在竞争压力下，

境外镁合金厂家相当部分的产能关闭或向中国转移。加入WTO 后中国已

日益成为世界制造业中心之一，应用镁合金最多的汽车产品和3C 产品越

来越多在中国本土制造，跨国公司在中国构筑全球采购平台，所有这些促
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使了镁合金需求地域越来越向中国转移。原镁价格低、镁合金就近供应有

助于降低镁合金应用行业的成本以及镁合金应用技术的逐步成熟共同促

进了近年来中国镁合金行业的发展，进一步提升了中国在全球镁合金市场

的地位。 
 
（五）市场壁垒与技术壁垒为进入镁行业主要障碍 

镁合金主要应用于汽车领域，而汽车领域具有特殊质量管理体系的要

求，镁合金生产企业要实现供货必须通过相关资格认证，该资格认证需经

历比较漫长复杂的过程：样品检验、现场认证、小量试验、中批量试验、

生产件批准、品质认可、供应商资格批准。一般情况下，镁合金厂家要获

得国内汽车生产企业的资格认证需耗时1-2 年，要获得国外汽车生产企业

的资格认证将需要更长的时间。同时，镁合金生产企业通过QS9000 及
TS16949 质量体系认证是成为汽车行业候选供应商的基本条件，而达成

该认证客观上也需要1-2 年。因此，镁合金行业具有客观存在的市场进入

壁垒。 
镁合金产品品质主要取决于生产企业的装备水平及技术管理能力。镁

合金行业从上世纪90 年代才批量进入民用，对于镁合金材料的生产，世

界上没有专业和成熟的镁合金成套生产设备制造商，领先的镁合金生产企

业所用生产线基本都是自主研发的，其他企业无法单纯依靠资金实力通过

引进成套设备与技术进入镁合金行业。同时，实现镁合金产品品质稳定和

满足不同用户的特殊要求，企业要具备较强的开发、技术和管理能力，这

需要在长时间生产经营过程中才能形成。上述因素构成了进入镁行业的技

术壁垒。 

三、供需紧张推高镁价 

 

（一）镁价飙升 

自2006年以来，金属镁价格开始上涨，进入到2007年，镁价加速上

涨，一路攀升，从年初的15000元/吨上涨到年底的27000元/吨。进入2008
年以后，镁价继续保持上涨势头，曾经一度触及30000元/吨的高点。镁合

金在原材料原镁价格的带动下同样出现上涨。（镁合金价格因牌号、产地、

出品公司各不相同，此处选取了闻喜地区和苏州地区生产的AZ91HP镁合

金做为参考。）造成镁价飙升的主要原因是因为供应增幅减缓、需求增加

所造成的供需紧张局面推高了镁价。 
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图5：镁合金、金属镁价格走势 

 
数据来源：WIND、中华商务网、广发证券发展研究中心 

值得注意的是，对于镁合金生产企业来说，镁合金和原镁之间的价差

可以反映镁合金的加工利润。虽然镁合金的价格价格上涨相对原镁有一定

滞后性，甚至在原镁价格急剧飙升的时候可能会出现镁合金价格短期内低

于原镁的情况，但从长期来看，镁合金基本保持了高于原镁的价差。 
图6：镁合金、金属镁价格差价 

 

数据来源：WIND、中华商务网、广发证券发展研究中心 

 
（二）供应增幅减缓 

由于国外大多采用的是电解法制镁，成本高、能耗大，与国内厂商竞

争缺乏优势，其产能规模不断萎缩，国外的原镁供应能力大幅降低。而

2007年，挪威海德鲁关停了拥有5.1 万吨产能的Becancour 原镁冶炼厂；

俄罗斯镁业也宣布2007 年原镁产量将减少1 万多吨；加拿大Timminco 
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工厂已经完全关闭，并拍卖了其每年原镁产量7,000 吨的工厂。美国因受

到反倾销的保护，局面略好与其他地区，美国镁业公司曾宣布要扩建

18000吨的产能，但实际上一直未有行动。 
在国内，镁冶炼属于高能耗、高污染行业。镁行业尚未出台行业准入

条件，但国家对行业有指导性意见。行业内一些大厂环保基本达标，但也

有很多小厂对环保投入不足，未能达标。受节能减排等环保要求，特别是

2008年的奥运会举办在即，国家更是提高了对环保方面的重视，尤其对

金属镁行业进行了大面积的整顿，一些小厂被迫关闭，大厂的产量也有所

限制，因此也造成了供应偏紧的局面。尤其是中国山西地区环保力度加大。

山西地区占国内原镁产量的1半以上，该地区原镁产量一旦减产，将对全

国原镁产出影响很大。 
表2：中国主要原镁产地产量 

地  区 12 月份 1-12 月份 去年 12 月份 去年 1-12 月份

山西省 40436.75 364986.27 31437.16 325378.02

内蒙古 711 9082 893 5894

吉林省 0 0 0 479

浙江省 10 248 36 262

河南省 11395 114229 7988.1 81808

湖北省 7519.9 51931.15 4843 35855

广东省 13.14 68.37 8.76 82.63

贵州省 0 801 0 0

陕西省 6223 65090.08 5201.4 35044.4

宁夏区 5534 63695 5519 55088

总  计 71842.79 670130.9 55926.42 539891.05

山西所占比例 56.29% 54.46% 56.21% 60.27%
 

数据来源：公司公告、中华商务网、广发证券发展研究中心 

 
图7：近几年中国及全球原镁产量 

 

数据来源：公司公告、中华商务网、广发证券发展研究中心 

 

（三）需求大幅增加 

世界汽车工业发展迅速，为节约能耗、减轻自重、改善环境，汽车制

造商们都在研究开发用于汽车的新材料。作为轻金属的镁越来越受到汽车



 

 
 

PAGE 11      2008-03-17 
 

公司深度研究报告

工业专家们的重视。镁及镁合金在汽车制造工业的应用也被人们逐渐看

好，并显示出了未来发展的巨大市场潜力。作为中国镁产品的主要出口市

场，欧洲国家对金属镁的需求一直是有增无减。国内的用量以前只有5万
吨左右，随着人们对金属镁认识的提高以及一些新兴产业的出现，国内对

金属镁的需求近年来已经上涨到了15万吨左右，是之前的三倍多。 
国内原镁另一大用处是用在海绵钛的制备上。目前最常用的制备海绵

钛“Kroll工艺”中采用采用Mg作为还原剂来制备海绵钛。吨钛镁耗50～

100 Kg。 

图8：海绵钛生产工艺 

 

数据来源：钛与钛合金，广发证券发展研究中心 

注：《钛与钛合金》，[德]C.莱茵斯 M.皮特尔斯著，陈振华等译，化学工业出版社出版 

我国海绵钛产量由2000年到2004年的增幅还比较稳定，2005年产量猛

增至9510.8吨,比2004年增加97.8%。截至2006年底,我国共有19家具备海

绵钛生产能力的企业。2006年我国海绵钛产能达到3万吨，产量为19732

吨,继续保持100%以上的高增长率，中国占世界海绵钛产量的比例已上升

到14%左右。而近两年来，海绵钛投资出现过热势头，国内规划将建的海

绵钛生产项目就多达30多个，涉及山西、甘肃、辽宁、河南、四川、天津

等十多个省(区、市)，去年以来已投入并具备生产能力的也有7、8家企业，

这些项目计划投资多则十几亿元，少的也达5亿元左右。目前新建或拟建

的海绵钛产能达到15万吨以上，将进一步增大国内原镁消费。 
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表3：自06年以来国内新建或拟建的海绵钛产能        /吨 

序号 厂家 新增产能 预计投产时间 

1 中国铝业公司 30000 1 期 1.5 万吨预计 09 年投产 

2 唐山天赫钛业有限公司 20000 
2007 年 9 月，一期工程投产，形成年产海绵钛 5000 吨生

产能力 

3 甘肃金川集团 15000 不详 

4 贵州西南钛业有限公司 10000 2007 年 9 月 1 期 3600 吨正式投产，后续 

5 云南冶金集团 10000 预计 09 年中建成投产 

6 宁夏东方有色金属集团公司 10000 1 期 5000 吨预计 08 年底前投产 

7 遵义钛业 10000 1 期 5000 吨预计 08 年底前投产 

8 洛阳双瑞万基钛业公司 10000 07 年底全部建成投产 

9 锦州朝阳百盛锆业有限公司 7000 07 年底投产，总产能达 12000 吨 

10 攀钢集团 5000 计划 08 年底建成投产 

11 遵义东方实业股份有限公司 5000 2007 年 10 月投产 

12 青海省甘河工业园区 5000 预计 08 年下半年投产 

13 锦州铁合金厂 5000 预计 08 年底前投产 

14 抚顺钛厂 3500 2006 年底扩建投产 

15 山西卓锋钛业 4000  

16 锦州华神有色金属加工厂 2000 08 年中改造完成，总产能 6000 吨 

17 黄石振华钛业有限公司 2000 1 期 07 年建成投产，2期 09 年建成 

 合   计 153500  

数据来源：广发证券发展研究中心 

在国外供应减少，国内出口应用增多，出口减少的情况下，国际市场

原镁供需呈现紧张局势，加之生产辅料的价格上涨、中国镁出口关税调整

等因素作用，推高了镁价格。而且我们预计此局面短期内难以缓解，镁价

将在今后几年内维持高位，回落速度缓慢。我们预计2008年原镁均价将

在24000元/吨左右。 
 

四、云海金属：经营灵活、技术领先、充满

江浙民营企业活力 

 

（一）经营灵活 

公司独具江浙民营企业所特有的活力，经营方式灵活，能够有效的应

对市场变化，规避市场风险。公司长期从事镁合金行业生产，择机向镁行

业上下游拓展，并凭借自身技术客户等优势，围绕高端镁合金为核心不断

拓展产品品种。在回收镁合金边角料利润高于原镁加工的情况下，公司把

镁合金部分生产能力从本部（以镁锭加工为主）向苏州云海（以回收边角

料加工为主）转移，在山西闻喜建立生产基地有效的利用当地粗镁产量大
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价格地的优势，并择机进入镁合金压铸件行业。 
 

图9：公司产业拓展示意图 

 

       新增                     原有并扩大                        新增 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
公司在十多年的发展进程中不断总结完善管理经验，已形成了一套符

合企业自身特点的行之有效的管理模式，主要体现在集团内部统一的生

产、计划、管理体系，专业化和有效控制采购成本和采购质量的集中采购

制度；统一组织产品对外销售、市场开发和客户服务的集中销售管理制度；

保证会计核算统一规范和资金高效运行的资金集中管理的垂直财务管理

制度。公司建设了ERP 信息化管理系统，保证了财务、采购、销售和计划

集中管理的实现。 

针对原镁产地主要在山西、镁合金应用客户相对集聚在长三角一带的

现状，公司在山西建立镁合金的生产基地，以利用当地低成本的粗镁一步

法生产镁合金，并进一步购买当地白云石矿山采矿权，采用委托原矿山开

发单位委托开采的方式，有效的解决了源头矿石的购买开采等问题；在苏

州建立了镁合金压铸边角料的再生回收加工生产基地；在公司本部南京建

立镁合金的技术研发和镁压铸等深加工基地。合理的生产布局使本公司具

有较为显著的综合竞争优势。 

 

（二）技术领先 

公司2002 年被认定为江苏省高新技术企业，2004 年被认定为国家火

炬计划重点高新技术企业，2006 年被批准设立江苏省镁合金材料工程技

术研究中心，体现了公司拥有较强的研发能力。 

多年来，公司一直致力于镁合金生产装备与工艺的研发，开发出一套

质量控制稳定、能耗低、劳动效率高的自动化生产线。公司拥有的镁液输

送、底模浇铸、密封浇铸、镁水直供压铸和挤压铸造等核心技术达到国际

领先水平。公司自主研发的已应用于产业化的粗镁一步法生产镁合金、镁

合金压铸边角料再生回收净化工艺技术，不仅能保证镁合金品质，并显著

地降低了生产成本，提高产品的竞争力。公司自主研发的节能环保型竖罐
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炼镁新技术，能耗明显降低，劳动生产率大幅度提高。 

公司承担并完成了国家“十五”重点科技攻关项目“镁合金开发应用

和产业化”中两个专题、承担国家“十一五”科技支撑计划项目“镁及镁

合金关键技术开发与应用”课题七“节能环保硅热法原镁工程化技术开发”

表明公司在中国镁及镁合金行业的技术领先地位。公司现拥有7项授权专

利、19项专利已获受理，18项非专有技术。 

表4：公司已获授权专利 

 专利类型   专利名称    专利号    专利权人   授权 公告日   

 发明    废镁合金真空回收工艺及设备  ZL02113128.7    云海金属   2006 年 4 月 19 日 

 发明    金属锶铝罐包装技术    ZL02113127.9    云海金属   2007 年 2 月 28 日 

 实用新型   一种镁合金浇铸模具    ZL200620072810.9  云海金属   2007 年 4 月 18 日 

 实用新型   镁合金浇铸泵用接头    ZL200620073117.3  云海金属   2007 年 4 月 18 日 

 实用新型   合金液浇铸管    ZL200620073118.8  云海金属   2007 年 4 月 18 日 

 实用新型   镁合金倒吸泵    ZL200620073116.9  云海金属   2007 年 4 月 18 日 

 实用新型   镁合金虹吸电加热输液装置   ZL200620071552.2  云海金属   2007 年 6 月 20 日  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司通过自主研发和创新，形成了由粗镁直接熔炼合金化生产镁合金

（“粗镁一步法”）的新工艺，省去了行业通用的粗镁—镁锭—镁合金工

艺中的粗镁到镁锭的生产环节，镁锭生产中的金属损耗和能耗等主要成本

被节省，大幅降低了镁合金生产成本。借助于公司在镁合金行业的技术、

规模、客户等优势，公司进军镁合金压铸件领域有较强的成本优势。 

 

（三）规模与客户优势 

公司是中国镁合金专业生产企业的龙头，规模经济优势明显，据中国

镁协统计数据，规模和销量均列中国第一位。公司除主要生产AZ91D、

AM60B、AM50A等常用牌号的镁合金外，公司根据不同用户的要求，开发了

多种具有特殊性能的镁合金新品种。 

借助于技术及规模优势，公司获得海内外多家客户认可。公司已先后

通过了美国通用、戴姆勒—克莱斯勒、德国大众、日本丰田、日本本田等

知名汽车厂家的镁合金产品资格认证，成为上述汽车公司及其压铸工厂的

重要供应商。在3C 领域，镁合金部件主要制造商富士康集团、可成科技、

华孚科技的镁合金原材料大部分采购自本公司，这三家企业在全球3C 用

镁合金部件领域内的市场占有率约80%。 

 

（四）有效应对关税变动 

市场壁垒与技术壁垒为进入镁行业的主要障碍，公司在这两方面均具

有明显的优势，从而获得有较强的定价能力和规避风险能力。税收等政策

的变动是公司制定出口产品价格的重要因素，在国家取消出口退税和今后

可能的征收出口关税后，公司可通过相应提高出品产品报价的方式，来部

分转移由于取消出口退税和可能征收出口关税所带来的风险；同时，在与

客户签订的非即期出口合同时，在合同中增加针对出口关税变动的条款：

如果中国政府对产品征收出口关税，公司将调整价格；或者直接对出口关

税由哪方承担进行明确，例如在公司与加拿大通用汽车公司签订的镁合金
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出口合同中，明确约定如果中国政府征收出口关税税率低于10%（含10%），

则关税全部由通用汽车承担，如果出口关税税率超过10%，则由通用汽车

承担75%，公司承担25%。 

表5：近年来镁合金及金属锶出口关税调整 

 2005 2006.1.1 日-9.14 2006.9.15- 2007.12.31 2008 

镁合金 13%退税 5%退税率 取消出口退税 征收 10%关税 

   2007 年 7 月 1 日起  

金属锶  13%退税率 取消出口退税 取消出口退税  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

四、主营业务：高速增长、吨毛利增加 

（一）镁合金为公司主要利润来源 

公司主营收入中镁合金、铝合金分别占76.2%、9.67%；主营利润中

两者分别占比89.16%、3.86%，目前镁合金为公司主要利润来源。公司

销售收入中有47.19%来自海外。 
图10：公司收入结构图                           图11：公司利润结构图 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图12：公司销售地区收入结构图        

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 



 

 
 

PAGE 16      2008-03-17 
 

公司深度研究报告

 

（二）毛利率有所下滑、吨毛利上升 

受镁合金主要原材料镁锭采购价格大幅度上涨影响，公司主要产品镁

合金毛利率同比下降了2.75%。但对于加工型企业来说，更重要的是吨毛

利水平。我们计算了公司近几年的吨毛利情况，镁合金产品的吨毛利实际

上呈上升趋势。可见公司可以有效的将原材料成本上升的压力转移给客

户。另外一方面公司以行业内领先的技术优势可以压缩生产成本，通过向

原镁冶炼领域进军，即可以规避原镁涨价所带来的短期风险，又可以分享

原镁涨价所带来的超额利润。  
表6：近几年公司主要产品毛利率变动        

 2007 2006 2005 2004 

镁合金产品 13.20% 15.95% 16.37% 10.60% 

铝合金产品( 4.51% 3.72% 5.62% 3.69% 

金属锶 12.33% 0.34% 10.51% 28.82%  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图13：近几年公司镁合金产品吨毛利变动        

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（三）上下游拓展、高速增长 

公司上市后募集资金投向镁合金生产的上下游，进一步拓展公司原有

产业链。上市之后，公司还进一步收购了白云岩采矿权，并委托五台县石

粉厂开采，每吨委托开采费用定为27.90元，从而保证了原材料的长期供

应，为公司开展原镁冶炼业务奠定了基础。根据市场行情，公司决定在五

台云海镁业有限公司在原募投项目所设定的3万吨产能基础上新增年产2
万吨镁合金项目。公司借助于自身所具有铝合金棒材的生产经验和技术优

势，在南京云海本部新增3万吨铝合金项目。至2009年，公司将拥有原镁

生产能力5万吨、镁合金产能12.5万吨、铝合金产能4.5万吨、金属锶产能

3千吨。 
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表7：公司未来产能扩张情况 

 

公司名称  
持有股权

比例  
主要产品  现有年产能  

2009 年预计 年总产能  

云海金属 

（本部）  
－ 

镁合金、金属

锶、铝合金、中

间合金  

镁合金2.5 万吨，铝

合金1.5 万吨，中间

合金5 千吨  

镁合金1 万吨，铝合金4.5 万吨，中

间合金3 千吨，镁合金压铸件5 千吨，

镁合金轮毂100 万套 

闻喜云海  100%  镁合金  镁合金4.5 万吨  镁合金4.5 万吨  

苏州云海  100%  
镁合金、镁合金

回收 
镁合金6千吨  

镁合金3万吨，中间合金7千吨  

五台云海  100%  镁合金、金属锶 
镁合金处于建设期，

金属锶3 千吨 

镁合金5万吨，金属锶3 千吨  

包头云海  100%  硅铁  硅铁1.6万吨  硅铁1.6万吨  

南京瑞宝  100%  公司产品的外销  

香港瑞宝  100%  负责部分海外市场的销售  

南京虹美  64.29%  已停产，待注销  

南京云海

镁业有限

公司  

35%  镁合金  镁合金5 千吨  镁合金5 千吨  

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

注：1、公司本部的1.5 万吨镁合金产能、2 千吨中间合金产能将逐步转移至苏州云海。 

    2、公司董事会一届八次会议审议通过本部新增3万吨铝合金项目，五台云海新增2万吨镁合金项目。 

3、南京云海镁业有限公司股权结构：云海公司持有35%股权、大阪特殊合金株式会社持有25%股权、

日本国丰田通商株式会社持有20%股权、中国有色金属进出口公司江苏公司持有15%股权、日本国SENBA 

株式会社持有5%股权。 

公司通过产业布局，也显示了清晰的区域定位。南京本部将重点以制

造压铸件为主（包括镁合金压铸件、铝合金压铸件）、苏州云海将以回收

镁合金边角料制造镁合金为主、山西闻喜采用外购粗镁一步加工成镁合

金、山西五台将是从矿石采选一直延伸到镁合金制造。从销售地区来说，

山西地区的镁合金主要是运到天津港以出口为主。 
 
 
（四）财务费用支出加 

公司高速发展、新建扩建项目，营运资金相对紧张。公司及子公司2008 
年度拟向中国银行、招商银行、交通银行、中国建设银行、中信银行和渣

打银行等金融机构申请总额不超过95,800 万元的银行贷款授信额度，投

向公司新建项目和补充流动资金。因此在今后几年内公司财务费用支出将

加大。 
表8：公司08年9.85亿元银行贷款授信计划安排        

南京云海特种金属股份有限公司               42,800 万元； 

南京云海金属贸易有限公司                   31,000 万元； 

五台云海镁业有限公司                       12,000 万元； 

苏州云海镁业有限公司                        6,000 万元； 
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瑞宝金属（香港）有限公司                    4,000 万元。 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

五、盈利预测 

 

（一）产能预测 

基本假设如下： 
1、 公司云海本部镁合金产能转移至苏州云海，只剩1万吨镁合金

产能。本部新增3万吨铝合金项目08年中可达产，08年贡献产

能1.5万吨，加上原有1万吨产能，共计2.5万吨。 
2、 五台云海项目08年底可建成3万吨产能，08年产量为1.5万吨；

至09年底5万吨产能可全部建成，09年产量为4万吨。 
3、 金属锶全部转移至闻喜云海，08年预计产能3千吨，今后保持

稳定。 
表9：公司未来几年产量预测                                                       单位：万吨

产量 2007 2008 2009 2010

镁合金 7.6 10 12.5 13.5

其中：云海本部 2 1 1 1

      苏州云海 1.1 3 3 3

      闻喜云海 4.5 4.5 4.5 4.5

      五台云海 0 1.5 4 5

原镁 0 1.5 4 5

压铸件 0.009 0.3 0.8 1.5

铝合金 1 2.5 4.5 4.5

金属锶 0.122 0.3 0.3 0.3

中间合金 0.55 1 1 1

硅铁 0.8 1.5 1.5 1.5 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
（二）盈利预测 

基本假设如下： 
1、 公司镁合金产品吨毛利可规避原镁上涨的影响，保持在2000- 

2500元/吨左右。其中云海本部因外购镁锭加工，毛利偏低；闻喜

云海具有技术成本优势，毛利高于本部；苏州云海外购边角料加

工，吨毛利在2500元左右；五台云海镁合金毛利为原镁毛利加上

闻喜云海的镁合金加工吨毛利，因此五台云海镁合金产品中包含

有镁价高位的超额收益。 
2、 原镁价格维持在高位，预计2008年、2009年、2010年原镁均价

分别为22000、21000、20000元。 



 

 
 

PAGE 19      2008-03-17 
 

公司深度研究报告

3、 9.85亿银行贷款授信按计划实施，增大公司财务费用支出。 
4、 暂定2009、2010年镁产品出口关税仍为10%，且公司产品出口价格

中包含了关税增加部分，基本由客户承担。因此关税对公司影响

不大。 
5、 假设人民币升值对公司盈利有一定影响，但公司通过与银行金融

机构的货币期货套期保值规避一部分风险，对于公司的欧洲大客

户采用欧元计算也避免一部分风险，因此人民币升值所造成的汇

兑损失影响将减小。 
表10：公司主要产品价格预测                                                    单位：元/吨 

价格 2007 2008 2009  2010 

镁合金 16586 24200 24300  22300 

原镁 14400 22000 22000  20000 

压铸件 17415 17415 17415  17415 

铝合金 15999 17000 16500  16000 

金属锶 31579 31500 31500  31500 

中间合金 22423 22000 22000  22000  
 

表11：公司主要产品毛利预测                                                   单位：元/吨  

 2007 2008 2009 2010

镁合金：云海本部 1800 1750 1750 1750

        苏州云海 2500 2450 2450 2450

        闻喜云海 2100 2100 2100 2100

        五台云海 2200 2200 2200 2200

原镁  10000 10000 8000

压铸件  1000 1000 1000

铝合金 720 700 700 700

金属锶 6000 5000 5000 5000

中间合金 1000 1000 1000 1000 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

注：五台云海镁合金毛利按原镁与镁合金毛利之和来计算。 

 
表12：公司未来几年盈利预测                                                       单位：元 

 2007 2008E 2009E 2010E 

一、营业总收入 1,654,198,405.12 3,211,743,804.00 4,233,816,810.67  4,306,219,020.00 

二、营业总成本 1,594,436,763.32 3,023,323,965.77 3,791,618,345.20  3,840,736,353.90 

       营业成本 1,467,552,610.61 2,797,721,304.00 3,495,794,310.67  3,539,196,520.00 

       营业税金及附加 5,086,946.77 9,635,231.41 12,701,450.43  12,918,657.06 

       销售费用 34,282,841.30 64,234,876.08 84,676,336.21  86,124,380.40 

       管理费用 45,695,481.70 70,658,363.69 93,143,969.83  99,043,037.46 

       财务费用 35,269,716.49 73,870,107.49 97,377,786.65  94,736,818.44 

       资产减值损失 6,549,166.45 7,204,083.10 7,924,491.40  8,716,940.54 

三、其他经营收益     

       公允价值变动净收益 -2,602.89    
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       投资净收益 53,776.31    

四、营业利润 59,812,815.22 188,419,838.23 442,198,465.47  465,482,666.10 

       加：营业外收入 15,046,353.91    

       减：营业外支出 1,697,433.87    

五、利润总额 73,161,735.26 188,419,838.23 442,198,465.47  465,482,666.10 

      减：所得税 13,133,725.52 39568166.03 92861677.75 97751359.88

六、净利润 60,028,009.74 148,851,672.20 349,336,787.72  367,731,306.22 

    减：少数股东损益 355,463.62 355,463.62 355,463.62  355,463.62 

    归属于母公司所有者的净利润 59,672,546.12 148,496,208.58 348,981,324.10  367,375,842.60 

七、每股收益：     

     (一) 基本每股收益 0.40 0.773 1.818  1.913 

     (二) 摊薄每股收益 0.31 0.773 1.818  1.913  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

五、投资评级 

 

我们认为云海金属做为国内乃至全球的镁合金生产龙头企业，有着江

浙民营企业所特有的活力。公司经营灵活，能够有效的根据市场变化调整

生产策略；公司处于高速发展阶段，其打造的完整的一体化产业链将给公

司带来持续盈利能力和规避市场风险能力。公司能够有效的应对出口汇兑

变化以及原材料镁锭价格波动。作为朝阳行业中的龙头企业，公司具有很

强的投资价值。 

我们预测公司在2008、2009、2010年EPS分别为0.773、1.818、1.913
元。未来2年公司的净利润增长率达129%、147%。我们给予公司“买入”

评级，未来12个月内目标价36.4元，相当于08年47倍PE、2009年20倍PE。 
 
 

六、风险提示 

 

1、 原镁价格出现大幅下滑将影响公司五台云海的盈利能力，从而

影响公司盈利。 

2、 镁出口关税进一步上调将影响公司盈利。 
。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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