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[Table_Summary]  推荐逻辑：目前镁价处于上升周期，云海金属作为镁行业龙头企业，业绩受益

于镁价上涨弹性大，有望改善利润。公司发力镁合金汽车轻量化，引入国内最

大的汽车板供应商宝钢金属作为战略股东，同时投资年产 100 万只镁轮毂加工

项目，随着汽车轻量化的发展，高附加值业务有望助力公司业绩增长。公司延

伸铝产业链，重点布局微通道扁管，随着产量不断释放，将成为公司利润新的

增长点。 

 镁价上涨，原镁业绩弹性凸显。目前受环保因素影响，供给紧缩，镁供需存缺

口，镁价处于上升周期。公司作为行业龙头，拥有原镁产能 10 万吨，镁合金产

能 18 万吨，产量不断释放。公司 2018 年原镁产量 6.1 万吨，预计 2019 年产

量达 8.5 万吨，镁价高位持稳，将提高原镁的利润空间。 

 公司多方面深化镁产业链下游领域。由于传统镁合金业务作为产业链下游深加

工的原材料，产品附加值不高，公司开始着力发展和深化镁合金压铸和挤压深

加工领域。一方面公司大力布局镁合金汽车轻量化，引入国内汽车板龙头企业

宝钢金属作为战略股东，公司拟投资建设年产 100 万只汽车镁轮毂生产加工项

目，不断加速公司镁合金产品在汽车领域的应用。另一方面，公司积极布局高

强镁合金挤压件，产能不断扩张，凭借高附加值助力公司业绩增长。 

 大力发展微通道扁管业务，产能持续释放。公司传统铝合金业务 2018 年毛利率

仅为 6.8%，而公司大力发展的空调扁管业务毛利率高达 27.5%，产品附加值高。

随着微通道换热器市场占有率的提升，作为其上游微通道铝管发展潜力巨大，

公司目前拥有微通道扁管产能 2 万吨，2018 年公司微通道扁管销量 8500 吨，

预计 2019 年将达 15000 吨，对公司营收和利润将产生明显的提振作用。 

 锶行业龙头。公司拥有金属锶产能 3000 吨，是全球最大的锶供应商，金属锶业

务毛利率超 30%，营收逐年增长，是公司稳定的利润来源。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.51 元、0.60

元和 0.69 元，对应 PE 分别为 18 倍、15 倍和 13 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：镁金属价格大幅波动的风险，微通道扁管业务发展不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5101.05  5837.37  6205.10  6509.83  

增长率 3.54% 14.43% 6.30% 4.91% 

归属母公司净利润（百万元） 329.50  326.78  388.39  445.77  

增长率 112.83% -0.83% 18.85% 14.78% 

每股收益 EPS（元） 0.51  0.51  0.60  0.69  

净资产收益率 ROE 17.96% 15.65% 16.11% 16.04% 

PE 17  18  15  13  

PB 3.13  2.74  2.37  2.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 镁行业龙头，经营稳健增长 

公司成立于 1993 年，主要业务为有色金属的冶炼和压延加工业务。主要产品有六大系

列，分别是镁合金、铝合金、金属锶、中间合金、压铸件和微通道扁管。其中，镁合金产品

主要包括镁合金粒、镁合金锭、镁合金棒和镁合金挤压板；铝合金产品主要包括铝合金棒和

铝合金锭；中间合金则主要包括铝钛硼、铝锶合金和锌合金。压铸件主要是镁合金方向盘。

公司的产品主要应用于 3C 行业和汽车行业。 

目前公司拥有 10 万吨原镁、18 万吨镁合金产能；8000 吨压铸件产能；铝合金产能 28.5

万吨，空调扁管产能 2 万吨；金属锶产能 3000 吨。产业布局合理，在矿产丰富省份建立镁

合金生产基地，在下游产品客户集中的长、珠三角建立深加工基地和镁合金回收再生加工生

产基地。目前，公司已经形成了“白云石开采—原镁冶炼—镁合金铸造—镁合金加工—镁合

金回收”的完整镁产业链，拥有再生镁产能 7 万吨。 

图 1：公司完整镁产业链 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司股权结构：梅小明先生是公司的控股股东、实际控制人，拥有公司总股份的 24.03%，

股权结构稳定。梅小明先生作为公司创始人和发起人股东，长期从事金属材料中的锶、镁、

钙的冶炼及其合金熔铸技术的研究工作，曾任南京市冶金研究所工程师和南京市冶金研究所

溧水锶业工厂厂长，拥有深厚的技术经验和管理能力。 

图 2：公司管理结构（2019.1） 

 
数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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公司主营业务结构：公司主营产品收入占比最大的是镁产品和铝产品，2018 年，公司

镁、铝业务带来的收入占公司总营业收入的 76%。公司在稳定上游产品供应的基础，着力发

展和深化深加工产品，扩大深加工产品的规模，实现升级转型。扬州瑞斯乐的铝挤压产品微

通道空调扁管通过开发客户和应用领域，销售量增幅较大。2018 年空调扁管营收同比增长

40.1%，镁铝其他挤压产品的市场也已经打开，成为公司新的利润增长点。 

毛利方面以镁铝合金为主，空调扁管、金属锶业务收入占比虽低，但高毛利率使得其毛

利贡献占比较大。根据 2018 年年报，公司镁合金产品贡献毛利 33.2%，铝合金产品贡献毛

利 21.7%。公司铝原材料均为外购，其利润仅为加工利润，铝产品毛利率低，2018 年毛利

为 6.9%；镁合金业务受益于镁价上涨，毛利率为 17.98%，同比增加 3.15%。金属锶毛利率

36.5%，空调扁管毛利率 27.5%。 

图 3：公司 2018 年主营业务营收结构情况  图 4：公司 2018 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：公司 2012 年以来主要产品结构占比  图 6：公司 2012 年以来主要产品毛利率变化 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业绩状况：公司近几年来营业收入保持稳步增长，经营状况良好。根据公司 2018

年年报，2018 年公司实现营业收入 51.0 亿元，同比增长 3.5%；归属于上市公司股东的净

利润 3.3 亿元，同比增长 112.8%。公司 2018 年归母净利润大幅度上涨主要有两方面原因，

一方面是镁价受环保等因素影响上涨，另一方面是公司收到的政府拆迁补助款。 
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图 7：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 8：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 镁价上涨，原镁业绩弹性凸显 

公司原料利用率及能耗均优于行业水平。公司目前拥有原镁产能 10 万吨，主要布局在

镁矿石储量丰富的安徽和山西。公司采用粗镁一步法生产镁合金，相较传统“白云石-原镁-镁

锭-镁合金”流程，省去了镁锭到镁合金过程中冷却再加热部分的能量浪费，能有效节能降本。

同时公司的炼镁方法属于皮江法，而在皮江法工艺上公司所采用的是更先进的竖罐炼镁技术，

以天然气为能源，并有效改善炼镁过程中环保问题，能比目前业内普遍使用的横罐技术节省

30%的能耗，提升了原生镁的经济效益。 

图 9：皮江法炼镁流程图 

 
数据来源：中国白银网，西南证券整理 

镁价高位持稳有利于公司业绩增长。据我国有色金属协会统计，2018 年由于受环保限

产等影响，我国原镁产量 86 万吨，同比减少 5.4%。供给收缩，镁价进入上行周期，以长江

有色市场镁锭价格为例，18 年均价为 1.7 万元/吨，同比上涨 7.92%。据中国有色金属协会

调研，镁价上涨，提高原镁的利润空间，镁冶炼企业实际盈利水平同比提升，行业效益持续

改善。生产原镁需要镁矿石、硅铁、煤矿等基本原料，按目前原镁完全成本 1.4 万元/吨计算，

公司单吨原镁的盈利超过 3500 元，镁价高位持稳有利于公司业绩增长。 
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图 10：长江有色市场镁锭均价（元/吨） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

镁业龙头抗风险能力强。从整个行业来看，国内镁生产商多为小厂商，据统计，高于 3

万吨产能的企业仅有约 26%，部分小企业将无法承担环保压力、产业升级所带来的资金压力

而面临停产。公司是镁行业唯一一家上市公司，2018 年原镁产量 6.1 万吨，市场占比 7.1%，

居全国第一，有足够的能力应对环保政策压力，受益于镁价上涨。 

3 布局高附加值产品，多方面深化镁产业链下游领域 

公司目前主营产品收入占比最大的是镁合金产品和铝合金产品。2018 年，公司镁业务

带来的收入占公司总营业收入的 28.2%。公司合计拥有镁合金产能 18 万吨，但传统镁合金

业务作为产业链下游深加工的原材料，产品附加值不高。为了改善产品结构，增加盈利点，

公司着力发展和深化镁合金压铸和挤压深加工领域，大力布局镁合金汽车轻量化。 

表 1：公司镁合金产能分布 

子公司或参股公司 投产产能 未投产产能 主要业务说明 

五台云海 5 万吨 - 自供矿石冶炼原煤生产合金，目前基本满产 

巢湖云海（一期） 5 万吨 - 自供矿石冶炼原煤生产合金，目前已投产 

巢湖云海（二期） 5 万吨 - 承接苏州云海产能，处于产能转移投放中 

苏州云海 4 万吨 - 回收边角料在加工，面向长三角地区客户，产能逐步转移至巢湖二期 

惠州云海 3 万吨 - 回收边角料再加工，主要面向珠三角地区客户 

合计 18 万吨 5 万吨 - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.1 汽车用镁前景广阔，大力发展镁合金汽车轻量化 

原镁最主要的下游应用即生产镁合金，镁合金是以镁为基加入其他元素组成的合金，是

迄今工业应用最轻的金属结构材料，被誉为 21 世纪最具开发和应用潜力的绿色工程材料。

镁合金具有轻量性、耐蚀性、减震性、耐冲击、良好的机械性能和加工性能、电磁波屏蔽性

和再生性等特点。目前镁合金产品 70%消费于汽车领域。 
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3.1.1 汽车轻量化是汽车发展的必然趋势 

汽车行业对镁合金的需求主要来自两个方面：一是汽车产销量的增长，二是单辆汽车中

镁合金零部件比例的增加，其中单车用镁量的增加是决定因素。 

汽车轻量化是节油降耗的理想途径。随着全球环保压力的不断加大，各国及地区对燃气

减排和油耗降低都设立了严格的标准，2020 年我国汽车燃气排放量计划降至 5L/100km，油

耗降幅目标全球最高。研究表明，空载情况汽车所用燃料约 70%消耗于汽车自重，汽车整车

重量每降低 10%，燃油效率可提高 6%-8%，整车重量每减少 100kg，百公里油耗可降低

0.3-0.6L，二氧化碳排放量可减少约 5g/km。尤其对于新能源汽车，续航里程是制约其推广

的主要瓶颈，相关测试显示，电动汽车整车重量减重 10%，平均续航能力可增加 5%～8%，

因此轻量化是汽车产业发展的必然趋势。 

图 11：主要汽车生产国燃气排放标准（L/100km）  表 2：主要汽车生产国油耗降幅 

 

 

国家 2015-2020 2020-2025 

中国 6.2% - 

日本 3.6% - 

美国 2.2% 4.4% 

欧盟 6.1% 4.6% 

 

数据来源：工信部，西南证券整理  数据来源：工信部，西南证券整理 

镁合金汽车部件存在巨大的市场空间。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，镁合金部件的使用将显著减少汽车的整车重量。随着汽车轻量化发展，

市场对镁合金需求量必将增加。目前，镁合金国内市场规模约 40 万吨，其中约 70%用于汽

车，北美是当前汽车用镁量最大的地区，单车用镁约 10kg，而国产汽车不超 2kg，且主要以

压铸件形式应用于汽车方向盘、中控支架及一些较小零件，车门、车盖和轮毂等大件产品应

用尚不成熟，所以未来汽车轻量化巨大的发展空间给镁合金市场创造了庞大的需求。 

表 3：汽车镁合金零部件减重效果 

汽车零部件 原用材料 原质量 改用镁合金后质量 减重效果（%） 

发动机缸体 铝合金 22 19 14 

变速器壳体 铝合金 21.5 15 30 

油底壳 铝合金 3 2 33 

轮毂 
铝合金 23 18 22 

钢 36 18 50 

框架 铝合金 14.4 7.3 50 

方向盘 钢 4 0.9 78 

脚踏板 钢 5 1.1 72 

阀体零件 锌合金 2.5 0.7 72 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 
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3.1.2 公司发力镁合金汽车轻量化应用 

引入战略股东，发力镁合金汽车轻量化应用。2018 年 12 月 25 日，公司控股股东、实

际控制人梅小明先生将其持有上市公司总股本的 8%转让给宝钢金属有限公司，转让价格为

7.02 元/股。宝钢股份为国内最大的汽车板供应商，在冷轧汽车板市场上持续保持 50%以上

的市场份额，宝钢金属的引入，有利于加速公司镁合金产品在汽车领域的应用。 

公司筹划合资建设汽车镁轮毂项目。公司还与健信科技、合肥信实拟共同投资 10.8 亿

元，建设年产 100 万只汽车镁轮毂生产加工项目，目标打造镁轮毂现代化的生产基地。镁轮

毂对汽车轻量化意义重大，一方面镁汽车轮毂可以极大的提高单车用镁量，另一方面汽车轮

毂作为安全件如果得到应用的话，其他汽车零部件用镁比例将极大的提高，将进一步打开镁

合金市场。 

公司有序扩张镁合金压铸件产能。压铸件是公司重要的镁合金深加工产品，公司的压铸

件产品以汽车部件为主。公司具备年产 8000 吨压铸件产能，主要为云海精密制造的 5000

吨产能（目前为公司压铸业务核心）和荆州精密制造的 3000 吨产能，同时参股公司宜安云

海的轻合金项目一期在 2018 年投产。惠州云海有 3000 吨计划产能，并且公司拟在印度投

资建设年产 100 万件压铸件及配套镁合金回收项目。2017 年公司镁合金压铸件产量 5000

吨，其中约 4000 吨为汽车方向盘骨架，其他为电动工具等产品。 

表 4：公司镁合金压铸件产能分布 

子公司或参股公司 投产产能 未投产产能 主要业务说明 

云海精密制造 5000 吨 - 镁合金压铸，基本满产，主要为汽车方向盘 

荆州精密制造 3000 吨 - 汽车用精密压铸件（镁合金和铝合金） 

宜安云海 轻合金项目投产 - - 

惠州云海 - 3000 吨 - 

印度子公司 - 100 万件 压铸件及配套镁合金回收项目 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 12：公司压铸件产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3.2 积极布局高强镁合金挤压件 

公司在镁下游深加工的布局不仅包括对目前已有的压铸件业务的扩展，还包括高强镁合

金挤压件。由于镁晶体结构的特殊性，镁合金挤压材的生产目前存在较大的技术难点，以当

前的技术水平，镁合金挤压型材的大规模应用不可行；但镁合金挤压材行业平均毛利率达

45%，附加值高，远高于目前公司镁领域产品的普遍水平，具有非常大的吸引力。 

公司正联合国内高级科研机构开发镁合金变形材，定位高端装备制造领域包括航空航天、

汽车、轨道交通、电子信息产品等领域。目前已初步掌握了相关技术，将进一步实现挤压型

材的大规模推广应用。 

图 13：公司镁合金挤压板 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

不断扩张产能，获得政策支持。2014 年 10 月，公司宣布在巢湖云海建设年产 3 万吨高

强镁合金和年产 4000 吨高强镁合金半连续铸锭，在南京总部建设年产 300 吨高强镁合金锻

件和年产 2000 吨高强镁合金挤压型材，预计将于 2019 年达产。该项目符合工业强基政策，

得到了国家 2370 万元的财政支持。公司目前在高强镁合金及挤压材方面的产能多未能达产，

产品也多处于认证阶段，未来此项目将进一步带动向镁产业链下游深加工领域的延伸，凭借

高附加值助力公司业绩增长。 

4 铝合金业务经营稳健，着力发展微通道扁管 

2018 年，公司铝合金产量约 24 万吨，铝业务带来的收入占公司总营业收入的 47.8%。

公司传统铝合金业务作为产业链下游深加工的原材料，产品附加值不高，毛利率仅为 4%-7%

左右，产品附加值偏低。为了提高利润，公司以微通道扁管业务为切入口，进一步延伸铝产

业链下游。 

4.1 铝合金业务稳步提升 

公司现拥有铝合金产能为 28.5 万吨，主要从事铝棒和铝回收加工，依靠规模生产方式

经营，产品主要是铝合金锭、铝合金棒（DC 棒材）和铝废料的回收再利用等。铝合金棒主

要用于下游铝挤压型材的生产，下游挤压材主要应用在 3C 产品上，随着 3C 产品产量的成
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长，未来铝合金需求将继续扩大，公司产销量将随之稳步增长，2018 年公司铝合金销量 24

万吨，预计 2019 年将达到 27 万吨。目前铝合金市场已较为成熟，铝合金的利润水平不高，

公司 2018 年铝合金产品的毛利率为 6.8%。 

表 5：公司铝合金产能分布 

公司 产能 

南京云海本部 共 15.5 万吨，其中 9 万吨 DC 棒材，剩余为再生铝 

台州云泽铝业 3 万吨，以再生铝为原材料 

运城云海 年产 10 万吨铝合金锭及高性能 DC 棒 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 14：铝合金棒  图 15：铝合金锭 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

4.2 微通道扁管业务成为公司新的利润增长极 

微通道铝扁管（又称“平行流铝扁管”）是一种采用精炼铝棒、通过热挤压、经表面喷锌

防腐处理，薄壁多孔扁形管状材料，与传统的铜管穿管式和铝管蛇盘管式热交换器相比，微

通道铝扁管在能效比、体积重量、制冷剂使用量方面优势突出，重量优势使其成为承载新型

环保制冷剂的管道零部件的首选，是新一代平行流微通道空调换热器的上游材料。 

图 16：微通道换热管结构  图 17：公司微通道扁管产品 

 

 

 
数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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微通道换热器综合性能优越，市场占有率逐步提升。相比传统换热器优点是高效、节能

和环保，其换热性能在同等条件下有着明显优势，并且还大幅节省制冷剂的充注量。在汽车

空调方面，微通道换热器已广泛应用于采用环保冷媒 HFC-134a 的汽车空调系统中（欧盟、

中国分别于 1996 和 2002 年要求强制使用）。在家用、商用空调方面，随着 R22 禁用令期限

的越来越近，应用将得到显著提升。作为微通道换热器上游材料的微通道铝管发展潜力巨大，

市场需求广阔。 

着力发展微通道扁管业务。2014 年以来，公司积极布局铝合金深加工市场，以微通道

铝扁管业务为切入口，收购扬州瑞斯乐 100%股权（产品涵盖铝型材、多孔微通道、微通道

铝管及金属复合材料等，主要应用于汽车制冷系统和商用空调系统等领域）并不断壮大其铝

扁管业务。公司微通道扁管模具自主设计、自主研发，与行业其他公司相比，成本低廉。近

年来微通道扁管营收不断增长，2018 年其业务收入达 2.34 亿元，且毛利率高达 27.48%，

对公司营收和利润将产生明显的提振作用。 

微通道扁管产能持续放量。扬州瑞斯乐主要从事微通道扁管的挤压生产，拥有 2 万吨产

能，拥有 10 条生产线，每条具有 2000 吨产能，是目前国内最大的微通道扁管制造企业。公

司微通道扁管销量不断增加，2017、2018 年销量分别为 6200 吨、8500 吨，预计 2019 年

将达到 15000 吨，将进一步增厚公司利润。同时，2016 年 10 月瑞斯乐拟投资建设 8000 万

元年产 4 万吨高性能铝合金棒材项目，投资回收期 4.37 年。铝棒是生产铝扁管的原材料，

该项目将提升铝扁管的同业产品竞争力，降低成本，提高利润。 

5 金属锶优势明显，中间合金业务稳健发展 

5.1 金属锶行业老牌龙头 

锶是一种银白色带黄色光泽的碱土金属，在自然界以化合态存在，可由电解熔融的氯化

锶而制得。金属锶作为长效变质剂主要用于铝合金生产和铸造中，提高铝合金及其铸件的机

械性能；作为合金元素添加于镁合金中，提高镁合金的抗蠕变性能；作为孕育剂应用于铁合

金中，提高其综合性能。金属锶还可用于制造光电管，以及分析化学试剂、烟火等。 

公司是金属锶的龙头企业，五台云海拥有 3000 吨的金属锶产能，是全球最大的锶供应

商。公司掌握高效率回转窑煅烧和大罐热还原等技术，近年来金属锶营收稳定增长，2018

年营收 1.16 亿元，同比增长 29.5%，毛利率 36.53%，是公司稳定的利润来源。 

图 18：金属锶生产工艺流程图  图 19：中间合金生产工艺流程图 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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5.2 中间合金业务发展迅速 

为了将难加入的合金元素加入到合金中，通常将其与基体合金元素或其他合金元素预先

制备成含量更高的合金，即中间合金。中间合金作为关键的基础性材料，不仅能够大幅提高

金属综合性能，扩大金属应用领域，还能降低制造成本，并为新型金属材料的研发和制备提

供支持，未来金属材料生产和产品制造对改变金属性能的中间合金需求将越来越大。 

公司在中间合金领域不断加大研发投入和设备改造力度。2010 年公司与美国最大的铝

钛硼生产企业 KBA 公司合作成立南京云开，提升了中间合金产能。目前，公司拥有中间合

金产能约 1.5 万吨，并计划在在运城云海投资建设年产 5 万吨铝中间合金项目。 

表 6：公司中间合金产能分布 

公司 产能 主要业务说明 

南京云海本部 3000 吨 

铝锶合金、铝钛硼合金、铝钙合金、镁钙合金、稀土镁合金等 苏州云海 7000 吨 

云开合金 5000 吨 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司中间合金营收不断增长，2018 年中间合金产品营收 3.07 亿元，同比增长 28.9%，

毛利率 13.16%。公司批量生产的中间合金产品主要包括铝锶合金、铝钛硼合金、铝钙合金；

镁钙合金、镁稀土合金等，已具一定的生产规模，铝锶合金产品在中国市场上基本替代了进

口产品且实现了批量出口。中间合金业务为公司带来稳定现金流，是公司利润一个重要的增

长点，具有良好的市场前景。 

6 盈利预测与估值 

关键假设： 

公司目前铝合金总产能 28.5 万吨，镁合金 18 万吨，原镁 10 万吨，金属锶接近 3000

吨。主要产品有六大系列，分别是镁合金、铝合金、金属锶、中间合金、压铸件和微通道扁

管。 

假设 1：公司铝合金产能 2019 年有 3 万吨的增长。 

假设 2：公司 2019-2021 年镁价格稳定，2019 年原镁产量有 1 万吨的增长，镁合金产

能有 1 万吨的增长，产品的毛利率稳定在 18%。 

假设 3：公司空调扁管业务 2019 年销量翻倍，2020 年满产达到 20000 吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 7：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

铝合金产品 

收入 2440.9 2685.0 2685.0 2685.0 

增速 -4.3% 10.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 6.9% 6.5% 6.5% 6.5% 

镁合金产品 收入 1440.3 1656.4 1739.2 1826.2 
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 8.7% 15.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

中间合金 

收入 307.8 384.8 442.5 508.9 

增速 29.0% 25.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 13.2% 13.0% 13.0% 13.0% 

压铸件 

收入 182.8 201.1 221.2 243.3 

增速 8.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 20.4% 21.0% 21.0% 21.0% 

空调扁管 

收入 234.1 339.5 458.3 481.2 

增速 40.1% 45.0% 35.0% 5.0% 

毛利率 27.5% 28.0% 28.0% 28.0% 

金属锶 

收入 115.7 138.8 166.6 199.9 

增速 29.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 36.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

锌合金 

收入 9.4 14.1 21.2 31.7 

增速 544.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 17.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他主营业务 

收入 234.5 281.4 337.7 405.2 

增速 27.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 60.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他业务 

收入 136.3 136.3 136.3 136.3 

增速 -23.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

合计 

收入 5101.1 5837.4 6205.1 6509.8 

增速 3.5% 14.4% 6.3% 4.9% 

毛利率 15.3% 15.0% 15.7% 16.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 58.4 亿元、62.1

亿元和 65.1 亿元，归母净利润分别为 3.27 亿元、3.88 亿元和 4.46 亿元，EPS 分别为 0.51

元、0.60 元和 0.69 元，对应 PE 分别为 18 倍、15 倍和 13 倍，维持“增持”评级。 

表 8：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价 
EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002540.SZ 亚太科技 6.04 - 0.37 0.46 15.51 16.26 13.01 

600219.SH 南山铝业 2.83 0.16 0.20 0.23 17.38 14.48 12.45 

002085.SZ 万丰奥威 9.18 0.44 0.50 0.54 17.68 18.25 16.9 

601137.SH 博威合金 10.31 0.54 0.71 0.85 18.96 14.56 12.09 

平均值  17.38 15.89 13.6 

002182.SZ 云海金属 9.43 0.51 0.51 0.60 17.51  14.73  12.83  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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7 风险提示 

镁金属价格大幅波动的风险，微通道扁管业务发展不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

 [Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5101.05  5837.37  6205.10  6509.83  净利润 328.58  326.78  388.39  445.77  

营业成本 4320.61  4963.46  5232.59  5455.44  折旧与摊销 154.25  138.25  138.25  138.25  

营业税金及附加 38.12  42.08  45.28  47.31  财务费用 98.62  78.42  73.50  60.70  

销售费用 103.87  121.49  127.74  134.26  资产减值损失 14.35  0.00  0.00  0.00  

管理费用 99.11  291.87  310.26  325.49  经营营运资本变动 -292.41  -199.45  -103.72  -96.14  

财务费用 98.62  78.42  73.50  60.70  其他 -213.34  1.75  0.36  -0.39  

资产减值损失 14.35  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 90.04  345.75  496.77  548.18  

投资收益 5.95  0.00  0.00  0.00  资本支出 -149.23  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  -0.06  -0.06  -0.05  其他 -87.25  -0.06  -0.06  -0.05  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -236.48  -0.06  -0.06  -0.05  

营业利润 410.33  339.99  415.68  486.58  短期借款 511.92  77.32  -321.08  -379.29  

其他非经营损益 -8.12  60.74  60.32  59.86  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 402.21  400.74  476.00  546.44  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 73.64  73.96  87.61  100.67  支付股利 -51.71  -65.90  -65.36  -77.68  

净利润 328.58  326.78  388.39  445.77  其他 -291.67  -79.97  -73.50  -60.70  

少数股东损益 -0.93  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 168.54  -68.55  -459.94  -517.66  

归属母公司股东净利润 329.50  326.78  388.39  445.77  现金流量净额 28.27  277.14  36.77  30.47  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 306.60  583.74  620.51  650.98  成长能力         

应收和预付款项 1170.36  1292.82  1371.17  1449.31  销售收入增长率 3.54% 14.43% 6.30% 4.91% 

存货 785.77  900.99  949.63  990.59  营业利润增长率 148.34% -17.14% 22.26% 17.06% 

其他流动资产 78.23  89.53  95.17  99.84  净利润增长率 114.42% -0.55% 18.85% 14.78% 

长期股权投资 219.54  219.54  219.54  219.54  EBITDA 增长率 52.75% -16.06% 12.71% 9.26% 

投资性房地产 48.01  48.01  48.01  48.01  获利能力         

固定资产和在建工程 1593.75  1480.97  1368.20  1255.42  毛利率 15.30% 14.97% 15.67% 16.20% 

无形资产和开发支出 213.03  187.73  162.43  137.14  三费率 5.91% 8.42% 8.24% 7.99% 

其他非流动资产 111.93  111.76  111.58  111.41  净利率 6.44% 5.60% 6.26% 6.85% 

资产总计 4527.21  4915.08  4946.23  4962.24  ROE 17.96% 15.65% 16.11% 16.04% 

短期借款 2098.15  2175.47  1854.39  1475.09  ROA 7.26% 6.65% 7.85% 8.98% 

应付和预收款项 450.65  499.02  527.03  553.25  ROIC 11.81% 8.93% 10.27% 11.50% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 13.00% 9.54% 10.11% 10.53% 

其他负债 149.26  152.11  153.30  154.29  营运能力         

负债合计 2698.07  2826.59  2534.72  2182.63  总资产周转率 1.24  1.24  1.26  1.31  

股本 646.42  646.42  646.42  646.42  固定资产周转率 3.80  4.53  5.27  6.12  

资本公积 466.10  466.10  466.10  466.10  应收账款周转率 6.14  6.16  6.09  6.02  

留存收益 712.68  973.56  1296.59  1664.69  存货周转率 5.94  5.88  5.64  5.61  

归属母公司股东权益 1826.74  2086.08  2409.11  2777.21  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 97.10% — — — 

少数股东权益 2.40  2.40  2.40  2.40  资本结构         

股东权益合计 1829.15  2088.48  2411.51  2779.61  资产负债率 59.60% 57.51% 51.25% 43.98% 

负债和股东权益合计 4527.21  4915.08  4946.23  4962.24  带息债务/总负债 77.76% 76.96% 73.16% 67.58% 

         流动比率 0.91  1.06  1.26  1.55  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.61  0.73  0.87  1.07  

EBITDA 663.20  556.66  627.43  685.53  股利支付率 15.69% 20.17% 16.83% 17.43% 

PE 17.36  17.51  14.73  12.83  每股指标         

PB 3.13  2.74  2.37  2.06  每股收益 0.51  0.51  0.60  0.69  

PS 1.12  0.98  0.92  0.88  每股净资产 2.83  3.23  3.73  4.30  

EV/EBITDA 10.94  12.68  10.68  9.18  每股经营现金 0.14  0.53  0.77  0.85  

股息率 0.90% 1.15% 1.14% 1.36% 每股股利 0.08  0.10  0.10  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 
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