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2022 年 06 月 15 日 公司研究●证券研究报告 

云海金属（002182.SZ） 深度分析 

镁业龙头地位强化，轻量化打开应用空间 

投资要点 

◆ 布局镁全产业链，宝镁青阳项目强化龙头地位：公司已形成“白云石开采-原镁冶

炼-镁合金熔炼-镁合金精密铸造、变形加工-镁合金再生回收”完整产业链，目前

拥有年产 10 万吨原镁和 18 万吨镁合金的生产能力。宝钢入股云海金属后共持股

14%，成为公司第二大股东，双方均聚焦汽车轻量化领域，战略布局协同互补，客

户资源实现共享，技术研发上深度合作。2021 年 12 月共同出资建设安徽宝镁青阳

项目，预计 2023 年投产,预计达产后将每年为公司贡献 5.61亿元净利润。 

◆ 环保压力加速原镁落后产能淘汰，公司市占率有望提升：全球原镁主要产地陕西榆

林主要采用皮江法生产，耗能大，污染严重，受双控和环保政策限制严重，2022

年 1-4 月产量同比下降 8.1%。公司采用行业先进的竖罐炼镁技术，生产成本较低，

拥有相关专利，政策明确支持竖罐炼镁技术，落后产能淘汰有利于公司提升市占率；

我们预计 2025 年云海金属原镁产量行业占比将从目前约 10%上升到 17%。 

◆ 汽车轻量化大势所趋，镁合金优势突出：轻质新材料的应用是汽车实现轻量化的关

键，镁合金相对铝合金、高强钢优势明显，吸振性、重量等性能更加优越；镁铝比

低于 1.3 时有利于镁金属大规模替代铝金属，22 年 6 月镁/铝比价已经从 2021 年

年底的 2.5 左右下降至 1.4 左右，替代优势凸显。根据 IHS 数据，2025 年全球轻

型车产量将达到 9890 万辆，我们预计对应镁合金需求量将达到 112 万吨。 

◆ 镁价回归至合理区间，长景气可期：我们测算公司单吨镁毛利为 19661 元，其他条

件不变的情况下原镁价格每变化 10%，公司毛利将变化将近 2.5 亿元。2021 年受到

能耗双控政策的供给扰动影响，镁价波动幅度加大，低点和高点分别为 13750 和

71750 元/吨； 2022 年以来，受到能耗双控政策的纠偏以及疫情下需求收缩的双重

影响，镁价出现合理回归，6 月初创本轮调整低点 27500 元/吨，较年初回落 49.5%，

我们认为当前镁锭价格已处于相对合理区间。根据我们的供需平衡测算，2023 年后

镁合金供应缺口将逐年增大，镁价有望进入长景气区间。 

◆ 投资建议：我们公司预测 2022年至 2024 年每股收益分别为 1.25、1.42 和 1.68 元，

对应 6 月 15 日收盘价 PE 为 16.9/15.0/12.6，净资产收益率分别为 23.7%、22.1%

和 21.4%，给予买入-B 建议。 

◆ 风险提示：环保限产放松等导致榆林地区镁产量恢复超预期；环保整改导致公司整

改限产；硅铁价格上涨超预期；青阳项目投达产进度不及预期；疫情或其他因素导

致行业需求不及预期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,946  8,117  9,794  10,738  11,715  

YoY（%） 6.7  36.5  20.7  9.6  9.1  

有色金属|铝 III 

投资评级 买入-B（首次） 
股价（2022-06-15） 21.23 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 14,221.30 

流通市值（百万元） 12,258.18 

总股本（百万股） 646.42 

流通股本（百万股） 557.19 

12 个月价格区间 11.42/29.99 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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净利润（百万元） 244  493  810  918  1,085  

YoY（%） -73.2  102.2  64.4  13.3  18.2  

毛利率（%） 12.8  14.0  17.9  18.1  18.4  

EPS（摊薄/元） 0.38  0.76  1.25  1.42  1.68  

ROE（%） 8.6  14.5  23.7  22.1  21.4  

P/E（倍） 56.3  27.8  16.9  15.0  12.6  

P/B（倍） 4.9  4.1  4.0  3.3  2.7  

净利率（%） 4.1  6.1  8.3  8.5  9.3  
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、立足自身优势，深耕全产业链 

（一）全产业链布局，与宝钢强强联合开拓汽车新材料市场 

公司于 1993 年成立，2007年在深交所上市，经过 20多年的发展，已经形成“白云石开采-

原镁冶炼-镁合金熔炼-镁合金精密铸造、变形加工-镁合金再生回收”完整产业链。目前拥有年

产 10 万吨原镁和 18万吨镁合金的生产能力。 

公司通过四大事业部开展公司业务：镁事业部、铝事业部、压铸事业部、贸易公司，在全国

建立了三大镁合金供应基地：安徽巢湖子公司主要面对长三角和中部地区客户；山西五台云海主

要面对中西部客户及出口；广东惠州子公司主要面对珠三角客户，巢湖、五台子公司是公司原镁

生产基地。 

图 1：云海金属股权结构和公司架构图 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

2018年 12月和 2020年 8月控股股东梅小明先生分别向宝钢金属转让 8%和 6%的无限售流通

股，宝钢金属成为公司第二大股东，共持股 14%。宝钢金属是中国宝武钢铁集团有限公司新材料

产业的一级子公司，主要从事钢、铝合金、镁合金的深加工业务，产品主要包括线材制品、型钢

制品、合金制品等。公司的原料采购以宝钢股份为主，辅以宝钢体系外原料，下游客户集中分布

在汽车、建筑、机械、家电、新能源、桥梁等，汽车方面客户涉及蔚来汽车、吉利汽车等众多车

企。宝钢金属与云海金属聚焦镁下游汽车轻量化产品开发的方向高度一致，双方战略布局协同，

不仅在客户资源上实现共享，还同时在技术研发上深度合作，拓宽镁和铝的应用，并结合双方的

管理优势提升公司的竞争力。 
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图 2：宝钢金属部分汽车轻量化产品 

 
资料来源：公司官网，华金证券研究所 

 

（二）镁铝产品线双轮驱动，全球最大镁合金项目落地青阳 

1、受益镁价上涨，深加工业务初见成效 

2012-2021 公司营收、归母净利润 CAGR 为 9.82%和 42.77%，其中 2021年实现上市以来最大

营收增长，同比上涨 36.51%，达到 81.17 亿元，归母净利润上涨 102.05%，从 2012 年的 0.2亿

元上涨至 4.93亿元，营收和净利都实现显著增长。 

 

公司主要产品为镁合金和铝合金产品，在稳定铝、镁合金基础材料供应的基础上，着力拓展

下游深加工业务，包括镁合金汽车压铸件如方向盘骨架、仪表盘支架、中控支架、座椅支架等，

和铝合金挤压产品如空调微通道扁管产品。 

图 3：2021 年营收同比增长创新高，同比上涨 36.51%  图 4：2021 年公司归母净利同比上涨 102.05% 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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图 5：公司主要产品营收结构  图 6：公司主要产品营收变化 

 

 

 
资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

图 7：公司主要产品毛利结构  图 8：公司主要产品毛利变化 

 

 

 
资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

营收方面，公司镁合金产品和铝合金产品贡献公司约 70%的营收，随着公司深入发展下游深

加工产业，营收占比从 2017年的 78.66%下降至 2021年的 69.95%，镁深加工产品营收占比从 2017

年的3.92%上涨至2021年的8.93%，深加工业务营收贡献占比明显提升，公司下游布局初见成效。 

毛利方面，铝合金产品毛利率较为稳定，保持在 7%左右，镁合金产品毛利率由 2020年的 10.3%

提升至 2021 年的 22.74%，贡献了 49.93%的毛利，是公司业绩增长的主要动力.镁合金产品毛利

扩大主要来自产品端涨价快于成本端，原镁价格从 2021年 8月至年底上涨 122%。随着未来与宝

钢金属合作的青阳项目落地投产，镁产品的营收和毛利贡献度将进一步提升。 
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图 9：海外市场销售占比较为稳定  图 10：出口产品毛利率逐渐抬升 
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公司产品以国内市场为主，海外市场销售额从 2012 年的 3.4 亿元增长到 10.43 亿元，占比

则稳定在 13%以上，公司出口产品的毛利率从 2017 年逐渐抬升，但 2021 年的出口产品毛利率

7.72%，相比国内市场 14.57%的毛利率仍有一定差距，主要是由于产品结构单一，以原镁和镁合

金为主，附加值较低。 

2、在建项目规划稳步推进，产能释放在即 

公司现有产能包括原镁 10万吨，镁合金 18万吨，铝合金 38.5万吨，硅铁 1.6万吨。 

原镁产能主要分布于山西、安徽等地，主要由五台云海 5万吨和巢湖云海 5万吨构成；（1）

镁合金产能主要包括巢湖云海 10 万吨、惠州云海 3 万吨和五台云海 5 万吨成，五台云海矿石为

外购，巢湖云海矿石为自采，目前在建项目主要是安徽宝镁年产 30 万吨高性能镁基轻合金、15

万吨镁合金压铸部件、年产 100万吨熔剂、年产骨料及机制砂 2500万吨项目和 10万吨高性能镁

基轻合金及深加工项目； 

（2）铝合金产能主要包括母公司 15.5 万吨，子公司山东云信 10 万吨、运城云海 10万吨和

台州云泽 3万吨，在建项目主要有年产 15 万吨高性能铝合金棒材、5 万吨铝合金项目。 

（3）硅铁产能主要由包头云海负责，目前产能为 1.6 万吨，2019 年规划建设的 30 万吨硅

铁合金项目目前尚未拿到政府批文。 

（4）下游布局则通过收购重庆博奥建设年产 2万吨镁合金、8000 吨镁粒子和 100万件镁铝

合金中大型汽车零部件的项目，通过巢湖云海建设年产 1000 万只方向盘骨架、年产 200 万片建

筑模板项目等开展。 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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图 11：公司主要产能分布 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

在建的安徽宝镁青阳项目是云海金属和宝钢金属未来三年最主要项目，建成后将成为全球

最大的镁合金生产基地。项目由云海金属、宝钢金属和青阳县建设投资集团有限公司共同出资设

立安徽宝镁轻合金有限公司，由宝镁公司作为主体进行规划建设。安徽宝镁的注册资本为人民币

24亿元，其中：宝钢金属出资人民币 10.8 亿元，占公司股权的 45%；云海金属出资人民币 10.8

亿元，占公司股权的 45%；青阳建投出资人民币 2.4亿元，占公司股权的 10%。 

该项目主体位于青阳县酉华镇花园吴家白云岩矿区，规划建设 26.5 公里廊道，运营年吞吐

量 3000 万吨码头，建设年产 30 万吨高性能镁基轻合金、15 万吨镁合金压铸部件、年产 100 万

吨熔剂、年产骨料及机制砂 2500 万吨项目。项目投资总额为人民币 112 亿元，目前项目已经开

工建设，预计 2023 年投产。根据公司公布的财务测算，项目全部达产后，可实现年均销售收入

102亿元，年均净利润 12.47亿元，融资前所得税后全投资财务内部收益率为 12.01%，全投资静

态投资回收期为 11.24年。以云海金属持股 45%计算，将每年为公司贡献 5.61亿元净利润。 

（三）竖罐炼镁技术领先，成本低廉 

镁的冶炼方法主要分为两种，一是硅热还原法，二是电解法。 
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表 1：镁冶炼技术 

镁冶炼技术 冶炼材料 优点 缺点 

电解法 

 

道乌法 海水卤水 
1. 节能 

2. 生产过程连续 

3. 易于大规模生产 

4. 生产成本较低 

1. 工艺较难控制 

2. 产生大量废水、废

气、废渣 

氧化镁氯化法 菱镁矿 

光卤石法 光卤石 

AMC 法 盐湖卤水 

诺斯克法 海水 

硅热法 

皮江法 

白云石 

1. 工艺流程及设备简

单 

2. 建厂投资少，规模灵

活 

1. 热利用效率低 

2. 还原罐寿命短 

3. 生产过程不连续 

波尔扎诺法 

半连续法 

资料来源：百度文库，华金证券研究所 

电解法在国外应用较多，发达国家 80%以上的金属镁是通过电解法生产。该方法从尖晶石、

卤水或海水中将含有氯化镁的溶液经脱水或焙融氯化镁熔体，之后进行电解。与皮江法相比，电

解法炼镁具有节能、产品均匀性好、易于大规模工业化生产、生产过程连续、生产成本比皮江法

低等优点，属于能源密集型产业。但是，电解法也有以下不足之处:无水氯化镁制备的生产工艺

较难控制；水氯镁石脱水需要较高温度和酸性气氛，使得能耗大，设备腐蚀严重；电解法生产过

程排放的废水、废气和废渣，对环境造成污染，处理费用大。 

皮江法是我国金属镁冶炼应用最广泛的硅热还原工艺。该工艺可分为 4个阶段：白云石煅烧、

原料制备、还原和精炼。具体为将煅烧后的白云石和硅铁按一定比例配比磨成细粉，压成团状，

装在由耐热合金制成的还原罐里，在一定条件下还原得到镁蒸气，冷凝结晶成固态镁。皮江法优

点如下：一是工艺流程和设备较简单，建厂投资少，生产规模灵活；二是成品镁的纯度高；三是

其炉体小，建造容易，技术难度小，并且可以直接利用资源丰富的白云石作为原料。主要缺点在

于热利用率低、还原罐寿命短，还原炉所占的成本较大，属于劳动密集型产业，生产过程不连续。 

 

  

图 12：电解法炼镁流程  图 13：皮江法炼镁流程 

 

 

 
资料来源：百度文库，华金证券研究所  资料来源：百度文库，华金证券研究所 
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目前国内原镁几乎均采用皮江法生产，然而大多厂家均存在规模小、设备工装落后、能耗污

染大、成本高、质量不稳定等缺陷，云海金属针对这些不足研发出“短流程粗镁一步法”生产优

质原镁：劳动生产率提高 1倍，冶炼总耗能降低 30%-40%，吨镁 CO2减排 5-8吨，原镁成本降低

20%以上；同时自主研发“竖罐蓄热式燃烧技术”，比普通燃烧方式节能 30%左右；并开发建设

大型生产线，极大地提升了公司机械自动化生产效率，降低了人力成本。 

竖罐炼镁利用重力向下的原理，实现还原炉的快速装料和出还原渣等作业。竖式还原炉可以

克服以往还原炉操作全靠人工、劳动强度大、炉前工作环境恶劣的缺点，真正实现装料、取结晶

器和出渣的机械化。炉膛内热气流的上升有利于还原反应的进行。炉膛取消了支罐砖，还原罐四

周“透火”，传热条件更好，与横罐还原炉相比更加节能。概括说，竖式还原炉具有机械化程度

高、占地小、用人少、劳动强度低、投资省、能耗低、硅铁消耗低的特点。可以使企业用较低的

投资和运行成本，取得更好的经济效益和环境绩效。 

竖罐炼镁升级投入难度较大，进度较慢。目前有云海金属（10万吨）、府谷新田镁合金（3

万吨）、新疆腾翔镁制品（0.5 万吨）和宁夏开泰镁业（1.5 万吨）等几家镁冶炼企厂使用竖式

还原炉，竖罐炼镁的产量仅占全国原镁总产量的 15%左右。虽然单罐产量高，料镁比低，单位产

能投资成本低，但改造投入较大，适用于建设大型镁冶炼厂。参考同类公司投资成本，一台双面

单排 26 支罐还原炉投资成本约为 98 万元，单吨产量设备投入 261 元，中式竖罐还原炉成本为

1190万元，单吨产量设备投入 793元。参考府谷县新田镁业金属镁竖罐炼镁改造项目投入产出，

年产 3万吨的竖罐金属镁生产线需投入 2亿元，投产后实现利润 5400万元，相较横罐技术能（每

吨）降低（成本）1000 元左右，投资回收期为 4.7 年。云海金属是率先全部采用竖罐炼镁技术

的企业，在竖罐节能炼镁工艺上拥有专利。 

 

二、环保制约下落后产能淘汰和集中度提速 

（一）镁资源储量丰富，中国为镁主要生产国 

图 14：横罐炼镁装置  图 15：竖罐炼镁装置 

 

 

 

资料来源：郑矿机器官网，华金证券研究所  资料来源：郑矿机器官网，华金证券研究所 
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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。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，在可预见的未来不存在短缺之虞。 

全球镁锭产量在 2021年上涨到 95万吨每年，中国镁锭产量占比从 1994年的 4%上涨至 84%，

占据全球绝大部分镁锭产量，是镁市场的价格制定者，中国镁锭产量的变化直接主导国际市场镁

锭价格变化。 

 

（二）镁产能分布地区集中，行业集中度低 

我国有色金属镁行业主要集中于陕西、山西、新疆等资源大省。从 2012 年起，陕西超越山

西，成为全国原生镁锭第一大省并连续多年遥遥领先被业界评价为“世界镁业在中国，中国镁业

看陕西” ，陕西镁业主要分布在榆林府谷、神木等地。陕西和山西两省产量占到全国镁锭产量

的 84%。 

表 2：2020 年中国镁锭产能产量分布-分省 

单位：万吨 建成产能 镁锭年度产量 占比 

陕西 85 59.4 65.18% 

山西 24 16.7 18.40% 

内蒙古 10.5 5.5 6.04% 

新疆 6 4.1 4.51% 

安徽 5 3.1 3.36% 

宁夏 3 2.3 2.50% 

总计 133.5 90.7 100.00% 

资料来源：中商产业研究院，华金证券研究所 

图 16：全球镁锭产量及中国镁锭产量占比  图 17：中国镁锭产量及变化 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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我国原镁行业集中度较低，头部企业与中小企业产量差距巨大，CR3为 21.58%，CR5为 32.65%，

头部原镁冶炼商（产量大约 3 万吨）数量共 13 家，环保政策影响下小型企业难以达到最小产能

门槛要求（1.5万吨），行业集中度有望进一步提升。 

图 18：原镁行业主要企业产能占比 

 

资料来源：锐观咨询，头豹研究院，华金证券研究所 

由于镁合金生产工艺有一定技术壁垒，镁合金行业集中度高于原镁，目前国内产能为 50 万

吨左右，其中云海金属镁合金产能为 18万吨，占 36%，瑞格金属次之，产能为 7万吨。 

图 19：镁合金行业主要企业产能占比 

 

资料来源：华经产业研究院，华金证券研究所 

 

（三）环保政策趋紧，加速淘汰落后产能 

陕西榆林地区占中国原镁产量的 60%以上，是我国主要的原镁产区。 

云海金属 银光华盛 瑞格金属 八达镁业

天宇镁业 府谷京府 泰达煤化 其他

云海金属 瑞格金属 海镁特镁业 振鑫镁业 八达镁业 其他
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榆林地区企业主要采用兰炭尾气炼镁，形成了煤—兰炭—电—硅铁—镁的完整产业链，企业

利用原煤生产出兰炭和煤气，兰炭用于生产硅铁，硅铁作为生产金属镁的还原剂，煤气用作冶炼

金属镁的燃料或者发电；生产兰炭时产生的尾气可作为燃料能源来生产金属镁。 

图 20：榆林地区镁产业链 

 
资料来源：榆林政府引导基金，镁动力，华金证券研究所 

 

虽然区域采用兰炭尾气冶炼原镁，生产成本较国内其他地区低约 3000 元/吨镁左右，但无

论是兰炭生产还是原镁生产，生产方式都较为落后，属于受环保、双控政策影响较大的区域。 

一方面，兰炭生产能耗强度高，污染物排放量大，是典型的“两高”行业，目前兰炭的环保

升级改造进程落后于计划，2021 年 12 月 22 日，中央第三生态环境保护督察组指出，榆林市一

些地方淘汰兰炭落后产能不力，违规建设问题多发，生产方式粗放，工业园区环境问题突出，榆

林市政府承诺 2022年完成整改。 

另一方面榆林金属镁企业多为民营企业，且多数企业生产规模在 1 万吨/年以下，主要采用

皮江法炼镁，耗能较大，污染较为严重，单吨二氧化碳排放量居而且原镁产量受限于兰炭产量，

榆林政府 2021年 9-12 月对区域内用电量较大的企业进行限产停产，涉及煤化工、洗选煤、兰炭、

硅铁、电石、金属镁等多个行业领域，确保实现 2021年全市单位 GDP能耗降低 3.2%的目标任务。

根据榆林发改委整改通知，约 15 家镁厂被要求暂停运营，30 家镁厂被要求减产 50%。考虑到榆

林现有冶镁产线相对落后，能耗较高，双控政策下减产、停产可能性较大。据榆林市统计局数据，

2022 年 1-4 月，榆林镁产量 18.11 万吨，同比下降 8.1%，4 月产量约为 5.12 万吨，环比增长

约 1.38%，虽然 4月份原镁产量边际改善，但长期来看仍受到环保的制约。 
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从政策方面来看，2021年 12月 3日，工信部印发《“十四五”工业绿色发展规划》（以下

简称《规划》）提出，到 2025 年，工业产业结构、生产方式绿色低碳转型取得显著成效，绿色

低碳技术装备广泛应用，能源资源利用效率大幅提高，绿色制造水平全面提升，为 2030 年工业

领域碳达峰奠定坚实基础。在《规划》所列的重点行业清洁生产改造工程中，明确提出要实施镁

冶炼行业竖式还原炼镁等技术和装备改造，到 2025年，完成 4000台左右有色金属窑炉清洁生产

改造，这为镁冶炼行业技术改造提出了明确要求。原镁冶炼是有色金属冶炼中单吨碳排放最大的

品种，而 2022 年政府工作报告明确从“能耗双控”向“碳双控”转变”，榆林地区镁金属扩产

仍将严格受限。 

 

 

综合考虑全球产量规划及中国环保、双控政策限制，榆林地区镁产能恢复仍然受限。乐观估

计假设榆林地区改造升级产量仍保持 5%的年增长，估计 2025 年全球原镁产量将达到 160 万吨，

中国镁产量达到 138 万吨。悲观情况下行业升级速度放缓，环保政策趋紧，2025 年全球产量预

计达到 143 万吨，中国镁产量达到 122 万吨。云海金属在行业内原镁产量占比将从目前约 9%上

升到 17%，行业集中度进一步提升。 

表 3：全球及中国原镁产量估计 

单位：万吨 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

乐观估计      

全球镁产量 112  124  137  149  160  

其他国家镁产量 16  17  18  20  21  

中国镁产量 96  107  119  129  138  

榆林镁产量 51  54  56  59  62  

除云海金属、榆林

地区外其他地区镁

产量 

35  38  42  47  51  

云海金属镁产量 10  15  20  23  25  

云海金属产量占比 9% 12% 15% 15% 16% 

悲观估计      

图 21：2016-22 年 4 月榆林原镁产量及增长率  单位：万吨  图 22：不同金属冶炼方式单吨 CO2 排放    单位：吨 

 

 

 

资料来源：榆林市统计局，华金证券研究所  资料来源：有色金属工业协会，华金证券研究所 
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全球镁产量 112  119  126  135  143  

其他国家镁产量 16  17  18  20  21  

中国镁产量 96  102  108  115  122  

榆林镁产量 51  50  49  52  54  

除云海金属、榆林

地区外其他地区镁

产量 

35  37  39  40  43  

云海金属镁产量 10  15  20  23  25  

云海金属产量占比 9% 13% 16% 17% 17% 

资料来源：CM，wind，华经产业研究院，华金证券研究所 

三、汽车轻量化启动镁合金需求增量空间 

原镁下游需求包括镁合金深加工产品(41%)、铝合金添加剂(34%)、海绵钛(16%)、钢铁脱硫

(9%)，其中镁合金产品是原镁消费最具增长潜力的领域，目前约有 70%应用于汽车制造，20%应

用于 3C 产品，另外在航空航天及其他领域消费占比 10%左右。汽车领域是原镁及镁合金未来主

要增长点。 

 

（一）碳中和目标下汽车轻量化市场大势所趋，镁合金潜力巨大 

1、镁合金性能优越，镁铝价格比影响镁材料应用速度 

随着汽车保量的不断增加，节能、环保、安全和智能都成为汽车发展的新动向，而能源和环

境又是当今世界面临的两大问题，制造出“低能耗”、“低排放”甚至“零排放”的汽车是汽车

发展的主要趋势。巴斯夫公司统计结果表明，汽车每减重 100kg，每百公里油耗可降低 0.3～0.6L、

二氧化碳排放可减少5g/km。相较于汽车的动力系统和传动系统的技术改革，轻量化是降低能耗、

减少排放的最为有效的措施之一。在《中国制造 2025》中关于汽车发展的整体规划中也强调了

“轻量化仍然是重中之重”，“轻量化”已然成为国家的重要战略，越来越多的研究机构和汽车

行业将其研究工作的重点放在汽车轻量化上。 

图 23：原镁需求结构  图 24：2015-2021 年中国镁合金产量及增长率 

 

 

 

资料来源：找镁网，华金证券研究所  资料来源：智研咨询，华金证券研究所 
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实现汽车轻量化主要有三种途径：（1）结构优化，使部件薄壁化、中空化、小型化或复合

化；（2）新材料的使用，如高强度钢、铝、镁合金及一些非金属材料的使用；（3）工艺的改进，

主要包括成形技术和连接技术。 

轻质新材料的应用是汽车实现轻量化的关键。为实现轻量化，世界各大汽车生产商和材料生

产厂家一直致力于轻量化材料的研发，轻量化材料应用的多少已经成为衡量汽车生产技术和新材

料开发水平的重要标准之一。目前用于汽车轻量化的新材料主要分为金属材料和非金属材料。金

属材料包括高强钢、铝合金、镁合金。使用高强钢、铝合金、镁合金，车体重量可分别减轻 15%～

25%、40%～50%和 55%～60%。目前，高强度钢主要被应用于汽车结构件、安全件、前后保险杠等

部位；铝合金主要应用在车身结构材料的替换上；镁合金主要应用在零部件上，其中包括壳体类

与支架类零部件，包括仪表盘支架、座椅支架、显示屏支架、中控支架、方向盘、转向件等部件。

镁合金密度更低，具有良好的铸造性和抗震减噪能力，且能 100%回收利用，随着镁合金压铸技

术不断进步、良率逐渐提升，镁合金结构件将逐渐替代铝合金结构件。 

表 4：汽车轻量化金属材料对比 

材料 主要应用 优点 缺点 减重比例 

高强钢 
悬架、底盘、车身结构、
前后保险杠等 

强度高、成本低、技术成

熟 
成形性差，价格贵 15%-25% 

铝合金 
汽车车身、轮毂、动力系

统及悬架系统等 

低密度、高弹性、高抗冲

击性能、技术成熟、耐锈

蚀 

延展率低、工艺复杂，

焊接性能差，不易维修 
40%～50% 

镁合金 
仪表盘、变速箱体、转向

支架、刹车支架等 

密度较低、质量较轻、吸

振性好、铸造性能好 

高温疲劳性能较差和

抗蠕变能力弱，易锈蚀 
55%～60% 

资料来源：《汽车轻量化材料及制造工艺研究现状》，黄星利，华金证券研究所 

在不降低零部件强度条件下，镁合金铸件比铝铸件的重量减轻大约 25％，即 0.75 单位重量

的镁合金可以近似替代 1单位重量的铝合金。在不考虑两种金属性质差异及加工技术难度的情况

下，仅从合金用量及合金价格角度分析，若镁合金与铝合金的价格比低于 1.3，汽车厂商将倾向

于选择镁合金作为原材料以达到单个部件原料成本最低的目标。目前镁/铝比价已经从 2021年年

底的 2.5 左右下降至 1.4左右，替代优势凸显。 

图 25：镁铝价格对比 
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资料来源：wind，华金证券研究所，注：数据截至 2022年 4月 30日 

 

2、政策重点支持，行业企业纷纷入局镁轮毂领域 

根据工信部发布的《有色金属工业发展规划》，镁合金轮毂项目是推进镁合金材料在汽车领

域的规模应用的重点。镁合金轮毂对汽车减重效果明显，可有效降低能耗。镁合金汽车轮毂在安

全性、节能性、操作性和舒适性上优势显著，其中节能性主要体现在镁合金车轮质量轻，降低整

车负载，从而降低能耗，节约燃料，以普通 15 英寸车轮毂为例，钢轮毂重 8.2 公斤，铝轮毂重

6.2 公斤，镁轮毂仅重 4.2 公斤。整车应用镁轮毂比铝轮毂减轻重量约 8 公斤，比钢轮毂轻 16

公斤。根据相关研究，虽然在生产阶段，镁合金相对于传统钢轮毂消耗的能量更多，但是在车辆

使用过程中，镁合金轮毂减重带来的使用阶段能耗明显下降：当行驶里程超过 38855km后，镁合

金轮毂的全生命周期能耗开始小于钢制轮毂的能耗。 

近几年，国内镁合金深加工企业加快镁汽车轮毂相关项目的投资，林州鼎鑫镁业和河南德威

科技已完成正反挤压成型生产线的建设与投产；云海金属与健信科技、合肥信实共同投建年产 

100万件汽车镁轮毂生产项目；中镁宏海也在山西阳泉建设 320万件镁锻造汽车轮毂项目。此外，

科研机构也不断改进镁汽车轮毂的生产工艺，例如上海交大研发出铸造+旋压复合成型技术，明

显提高镁汽车轮毂铸坯成品率。在技术进步以及生产厂商的推动下，国内镁合金汽车轮毂有望加

快进入商业化生产、使用阶段。目前批量使用镁合金轮毂的车型有凯迪拉克 CT4-V、CT5-V 

Blackwing高性能车型。 

悲观预测情况下 2025年燃油车镁轮毂渗透率达到 5%，新能源车镁轮毂渗透率达到 8%，镁合

金用量为 12.16万吨；乐观预测情况下 2025年燃油车镁轮毂渗透率达到 8%，新能源车镁轮毂渗

透率达到 14%，镁合金用量为 21万吨。 

 

表 5：全球镁轮毂用量估计 

 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

悲观预测 

全球轻型车产量（万辆） 8100  8230  9200  9730  9890  
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全球新能源汽车产量（万辆） 670  906  1225  1657  2240 

全球轻型燃油车产量（万辆） 7430  7324  7975  8073  7650  

镁轮毂重量（kg）  16.80  16.80  16.80  16.80  

燃油车镁轮毂渗透率  2% 3% 4% 5% 

新能源车镁轮毂渗透率  2% 4% 6% 8% 

镁合金用量（万吨）  2.77  5.98  9.25  12.16  

乐观预测 

全球轻型车产量（万辆） 8100  8230  9200  9730  9890  

全球新能源汽车产量（万辆） 670  906  1225  1657  2240 

全球轻型燃油车产量（万辆） 7430  7324  7975  8073  7650  

镁轮毂重量（kg）  16.80  16.80  16.80  16.80  

燃油车镁轮毂渗透率  2% 4% 6% 8% 

新能源车镁轮毂渗透率  2% 6% 10% 14% 

镁合金用量（万吨）  2.77  8.86  15.23  21.00  

资料来源：IHS，亿欧智库，华金证券研究所 

3、中国单车用镁量较低，发展空间巨大 

2016 年发布的《节能与新能源汽车技术路线图》对镁合金发展的规划，将大力推进镁合金

材料在中国汽车上的应用，单车用镁量的具体的目标是：2020 年达到 15kg，2025 年达到 25kg；

2030 年达到 45kg。另据公司 2020 年年报披露，据权威机构报道，到 2035 年汽车单车用镁量将

达到 40KG。 

2016 年，北美地区单车用镁量为 3.8kg，日本单车用镁量高达 9.3kg。从不同车型来看，

奔驰、宝马、通用等车型镁合金用量以及超过了 20kg，美国通用公司每车已经采用了 45个镁合

金铸件，每车已达 100kg 以上，计划镁合金用量最高每辆达到 150kg/辆；美国福特公司每车已

经采用 30 个镁合金铸件，每车已达 100kg，计划最高每车 118kg/辆。大众公司计划 10 年内每

车最大达到 178kg/辆。中国 2015 年单车用镁仅为 1.5kg/辆，2019 年单车平均用镁量为 4.7kg/

辆，与发达国家的相比差距过大，且应用速度缓慢。 

假设镁合金中镁含量大致在 90%，汽车零部件材料利用率逐年递增 1%，2025 年全球轻型车

产量达到 9890 万辆，对应用镁量将达到 112 万吨。 

表 6：汽车用镁量估计 

全球 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

年度汽车产销规模（万辆） 8100  8230 9200 9730  9890 

单车用镁量（kg） 3 4 5 6 7 

汽车零部件材料利用率 52% 53% 54% 55% 56% 

镁合金需求量（万吨） 47  62  85  106  124  

原镁生产镁合金比例 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

原镁需求量（万吨） 42  56  77  96  112  

资料来源：IHS，中国有色金属工业协会，华金证券研究所 

（二）镁建筑模板方兴未艾，大规模替代未来可期 
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住建部出台的《建筑节能与绿色建筑发展“十三五”规划》指出：坚持全面推进，从规划、

设计、建造扩展到运行管理，从节能绿色建筑扩展到装配式建筑、绿色建材，把节能及绿色发展

理念延伸至建筑全领域、全过程及全产业链。节能、环保、绿色、可持续发展成为建筑行业的大

趋势。部分地区如北京对竹、木胶合板模板明文禁止使用，原先具有统治地位的木建筑模板逐渐

被铝合金和镁合金建筑模板取代。 

镁合金建筑模板在保持铝合金模板使用周期长、可回收等优点的基础上有以下优势： 

（1）建筑环境下建筑混凝土为保护钢筋提高自身强度，它们的化学性质为弱碱性，市面流

行的铝合金模板会被碱性物质所腐蚀，镁模板相比之下耐碱腐蚀，不容易沾水泥，清理费用更

低，每平米节约 40元左右清理费。 

（2）重量更轻，每平米重量镁建筑模板比铝建筑模板轻约 25%，易于施工现场人工搬运，

能有效节约临时堆场和施工时间，减少建筑垃圾，改善施工条件，降低成本。 

（3）回收效率更高，镁合金模板除了多次使用，还可以进行回收重新冶炼浇铸成镁锭或者

镁棒，可再次用于模板或者其他镁合金产品，而不会改变原有的物理特性。 

（4）压铸性能好，镁合金建筑模板使用压铸成型，后加工的成本要比原来铝合金挤压型材

焊接的成本要更低。 
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表 7：铝模板和镁模板对比 

指标 镁模板 铝模板 

抗拉强度 250MPa 300MPa 

弹性模量 45GPa 72GPa 

延伸率 压铸 3%，挤压 10% 12% 

耐腐蚀性 耐腐蚀性强 耐酸不耐碱 

回收难度 可多次使用，最后可重新冶炼成镁锭或者镁棒 腐蚀后回收程序复杂 

重量 较轻 较重 

资料来源：找镁网，华金证券研究所 

根据 QYResearch 预测 2025 年中国铝合金模板市场将达到 119 万吨，随着镁价进一步下降，

加工成本再降低一些，镁合金模板将会随着铝合金模板市场的扩大而逐渐规模化，假设年替代率

为 2%，则 2025年镁合金建筑模板产量约为 2.38万吨。 

图 26：2014-2025 铝合金模板产量变化及估计        

 

资料来源：恒州博智（QYResearch），华金证券研究所 

 

（三）消费电子需求保持稳定 

目前除了汽车领域的应用，消费电子是镁合金的第二大市场，镁合金在消费电子领域的应用

主要是笔记本外壳、手机外壳、数码相机骨架。笔记本外壳使用镁合金的优点为：防震性能提高

了电脑部件的可靠运行；抗电磁波干扰和电磁屏蔽性能保证了电脑的信息安全；优良的热传导性，

大大地改善了电脑的散热问题。手机外壳使用镁合金能够起到防震、抗磨损及可屏蔽电磁波的作

用，又能满足轻、薄、短、小的要求。同时采用镁合金外壳的手机在电磁相容性方面有了巨大提

高，在减少了通信过程中电磁波散失的同时也降低了电磁波对人体的伤害。中高端数码相机通常

采用镁合金作为骨架，坚固耐用且手感好。由于 3C 产品尤其是手机在近几年来呈下降趋势，产

品持有量趋于饱和，市场竞争激烈，未来镁合金需求量趋于稳定。 
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图 27：笔记本外壳应用镁合金  图 28：尼康数码单反相机采用镁合金作为机身材料 



 

深度分析/铝 

 

http://www.huajinsc.cn/23/30 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图 29：3C 产品产量变化       单位：亿台 

 

资料来源：counterpoint，中商情报网，智研咨询，华金证券研究所 

四、镁价回归至合理区间，长期景气可期 

公司业绩对镁价变动敏感度较高。原镁生产中成本占比较大的依次是硅铁、煤炭、白云石。

根据 2022 年 6 月 13 日数据测算，公司单吨原镁毛利约为 9480 元，原镁价格每变化 10%，假设

其他因素不变的情景下，按照公司 10 万吨原镁产量计算，公司毛利将变化近 2.5 亿元，硅铁价

格每变动 10%，公司毛利将变化将近 0.85 亿元。 

表 8：云海金属原镁毛利测算 

 公司单耗（吨） 单价（元） 合计（元/吨） 成本占比 

镁锭价格   25664   

白云石 10 137  1372  9.58% 
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资料来源：镁途，华金证券研究所  资料来源：镁途，华金证券研究所 
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硅铁 1.1 8670  9537  66.61% 

煤炭 3 504  1513  10.57% 

电力 1000 0  427  2.98% 

人工成本  385  385  2.69% 

制造费用  1083  1083  7.56% 

成本合计   14317   

毛利   11347   

 

资料来源：wind，华金证券研究所，价格数据根据 2022年 6月 13日数据测算，煤炭价格参考安徽、陕西中长期长协价格。  

 

表 9：云海金属毛利敏感性分析 

  硅铁价格 

  -40% -20% -10% 0 +10% +20% +40% 

单位：（元/吨）  5722 7629 8583 9537 10490 11444 13351 

镁锭价格（-40%） 15398  48964  29888  20351  10814  1277  (8260) (27334) 

镁锭价格（-20%） 20531  77401  81216  71679  62142  52605  43068  23994  

镁锭价格（-10%） 23098  103065  106880  97343  87806  78269  68732  49658  

镁锭价格 25664  128729  132544  123007  113470  103933  94396  75322  

镁锭价格（+10%） 28230  154393  158208  148671  139134  129597  120060  100986  

镁锭价格（+20%） 30797  180057  183872  174335  164798  155261  145724  126650  

镁锭价格（+40%） 35930  231385  235200  225663  216126  206589  197052  177978  

资料来源：wind，华金证券研究所 

2022 年上半年供给扰动消退，镁价回归合理区间。2021 年受到能耗双控政策的供给扰动影

响，镁价波动幅度加大，全年最低价为 13750 元/吨，最高价为 71750 元/吨，全年均价为 27041

元/吨，同比上涨 84.10%。2022 年以来，受到能耗双控政策的纠偏以及疫情下需求收缩的双重

影响，镁价出现合理回归，6 月初创本轮调整低点 27500 元/吨，较年初回落 49.5%，较 21 年的

历史高点回落 61.67%。近期随着下游复工率的提升，价格小幅企稳回升，截止 6 月 13 日，价

格为 29000 元/吨。我们认为当前镁锭价格已处于相对合理区间，镁铝比价接近 1.4，汽车厂商

批量使用镁合金制造汽车零部件已具备一定成本优势，随着新能源汽车的产销恢复，镁金属的大

规模应用启动可期。 

 

图 30：2007-2022 年 6 月镁价走势  单位：元/吨  图 31：2008-2022 年 6 月镁锭年度均价    单位：元/吨 
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考虑镁加工环节的高能耗和落后产能占比，结合国家环保政策，在乐观和悲观情境下，我们

测算 2022-25 原镁产量年复合增速分别为 9.30%和 6.32%，假设铝合金添加剂、海绵钛、钢铁脱

硫的增速为 3.4%/6%/2%，镁合金领域除汽车、建筑模板外增速为 2%，则镁合金供应缺口将随着

汽车轻量化的应用逐年增大，镁合金总需求增速为 29.64%，镁价有望进入长景气区间。 

表 10：原镁供需平衡测算               单位：万吨 

 2022E 2023E 2024E 2025E 

乐观情况下原镁总供给 124  137  149  160  

悲观情况下原镁总供给 119  126  135  143  

原镁总需求 127  148  168  185  

铝合金添加剂 37  38  39  41  

海绵钛 10  11  11  12  

钢铁脱硫 14  14  15  15  

镁合金总需求 72  94  113  130  

    其中:汽车 56  77  96  112  

建筑模板 2  2  2  2  

3C/航空航天/其他 14  14  15  15  

乐观情况下供需缺口 -2  -11  -19  -26  

悲观情况下供需缺口 -8  -22  -33  -42  

资料来源：wind，找镁网，华金证券研究所，假设原镁与镁合金与的比例为 1：1.1. 

 

五、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测主要假设 

我们基于以下假设对公司的产销量、产能利用率、单价、收入、成本等进行估计： 

1）产能：考虑到公司的未来产能的释放节奏， 2022-2026 年镁合金产能将达到

26/35/37/40/43 万吨，产能利用率为 85%/85%/87%/89%/91%，预计镁合金产量将达到

22/30/32/36/40 万吨，年复合增长率 CAGR 达到 12%。铝合金产能由于年产 15吨高性能铝合金棒

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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材、5 万吨铝合金和 5 万吨铝挤压型材项目已经投产，预计 2022-2026 年铝合金产能将达到

39/45/49/53/59，产能利用率为 80%/85%/87%/89%/91%，预计铝合金产量将达到 36/41/46/52/53

万吨，年复合增长率 CAGR为 8%。 

2）镁价：2021年全年均价为 25244 元/吨，2022年价格高位回落走稳，整体相较于去年仍

有较大涨幅，因此估计镁合金产品价格 2022-2026年增长率为 20%/-10%/5%/5%/5%，根据前期研

究，2022 年铝供给释放加速，需求仍然疲弱，铝价趋于回落，假设铝合金产品价格 2022-2026

年年增长率为-5%/0%/5%/5%/5%，中间合金产品价格保持 5%的增速，其他产品保持 2%的增速。 

3）成本：假设镁铝成本 2022-2026年变化率为-5%/-5%/2%/2%/2%。 

我们预计 2022-2024 年公司营收将达到 98/107/117 亿元，归母净利润将达到

8.10/9.18/10.85 亿元，对应 2022年 6月 15日收盘价 PE为 16.9/15.0/12.6倍。 

表 11：云海金属业务拆分 

  2021 2022E 2023E 2024E 

镁合金 
销量（万吨） 18  21  28  30  

收入（万） 235615  334033  395550  448091  

铝合金 
销量（万吨） 39  42  46  48  

收入（万） 314032  327582  353270  392982  

中间合金 
销量（万吨） 5  5  5  5  

收入（万） 43113  43005  45155  47413  

空调扁管 
销量（万吨） 2 1.9 1.88 1.84 

收入（万） _ 56105  56625  56528  

金属锶 
销量（万吨）  0.29 0.28 0.28 

收入（万） 10273 9955 10047 10030 

其他 收入（万） 208624 22613 21214 22839 

营业总收入（万） 811657  979399  1074275  1172994  

YOY 36.52% 20.67% 9.69% 9.19% 

毛利率 13.66% 17.92% 18.13% 18.54% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

（二）估值与投资建议 

根据我们的盈利预测，以公司 6月 15日收盘价计算 2022-2024年 PE为 16.9/15.0/12.6。

从公司历史估值区间看，公司股价已处估值区间下限，首次覆盖给予“买入-B”评级。 
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图 32：公司 PE-Band 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

（三）风险提示 

1）环保限产放松超预期。疫情影响下环保政策可能让位经济发展，如榆林地区皮江法炼镁

产量恢复超预期，则镁价难以保持高位。公司镁产品毛利贡献公司整体毛利的一半以上，根据前

文测算，其他条件不变的情况下，镁价每变动 10%，公司毛利将变化将近 2.5亿元。 

2）环保整改风险。公司属于环境保护部门公布的重点排污单位，2014年曾受到环境保护行

政处罚决定书，虽然已经整改完毕，但未来仍存在污染物排放超标，监管部门通知限产整改的可

能。 

3）硅铁价格上涨超预期。硅铁作为原镁生产主要成本，占比约 70%，硅铁价格每变动 10%，

公司毛利将变化将近 0.85亿元。 

4）疫情持续时间和范围超预期。一方面镁合金主要用于汽车领域，疫情反复将影响下游需

求恢复；另一方面可能影响公司项目进度，公司主要在建项目安徽宝镁预计 2023 年投产，疫情

影响时间和范围超预期将影响项目开工率和物流运输，拖累项目进度和盈利贡献。 

5）新能源汽车等下游行业长期渗透率或增速不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表（百万元）  利润表（百万元）  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
流动资产 3075  4130  4724  5056  5446   营业收入 5946  8117  9794  10738  11715  
现金  244   244   490   537   586   营业成本 5182  6978  8039  8795  9556  
应收票据及应收账款  1,425   2,053   2,383   2,480   2,730   营业税金及附加 37  40  54  59  62  
预付账款  192   286   278   365   309   营业费用 29  30  42  46  48  
存货  808   1,103   1,198   1,265   1,411   管理费用 117  103  159  174  176  
其他流动资产  407   444   375   408   409   研发费用 232  309  436  477  521  
非流动资产  2,715   3,280   3,048   2,868   2,688   财务费用 71  99  93  79  50  
长期投资 270  303  303  303  303   资产减值损失 -5  -2  -5  -4  -3  
固定资产 1459  1618  1469  1289  1110   公允价值变动收益 -3  0  1  -1  0  
无形资产 219  219  210  201  191   投资净收益 -2  -17  -3  -7  -9  
其他非流动资产 209  290  224  241  251   营业利润 281  587  973  1103  1297  
资产总计 5790  7410  7772  7924  8134   营业外收入 7  3  5  5  4  
流动负债 2745  3011  3539  2898  2135   营业外支出 6  9  7  7  8  
短期借款 1770  1851  2519  1394  959   利润总额 282  581  970  1100  1293  
应付票据及应付账款 759  942  727  1253  902   所得税 40  64  120  137  154  
其他流动负债 117  162  137  139  146   税后利润 243  517  850  963  1139  
非流动负债 172  414  181  182  192   少数股东损益 -1  25  40  46  54  
长期借款 0  240  10  10  20   归属母公司净利润 244  493  810  918  1085  
其他非流动负债 172  174  171  172  172   EBITDA 

 
525  837  1255  1371  1535  

负债合计 2918  3425  3719  3080  2327         
少数股东权益 54  597  638  683  737   主要财务比率      
股本 646  646  646  646  646   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
资本公积 466  608  -39  -39  -39   成长能力      
留存收益 1705  2133  2808  3553  4462   营业收入（%） 6.7  36.5  20.7  9.6  9.1  
归属母公司股东权益 2819  3388  3416  4161  5070   营业利润（%） -72.9  108.8  65.7  13.4  17.6  
负债和股东权益 5790  7410  7772  7924  8134   归属于母公司净利润（%） -73.2  102.2  64.4  13.3  18.2  
       获利能力      
现金流量表（百万元）       毛利率（%） 12.8  14.0  17.9  18.1  18.4  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率（%） 4.1  6.1  8.3  8.5  9.3  
经营活动现金流 529  57  719  1430  709   ROE（%） 8.6  14.5  23.7  22.1  21.4  
净利润 243  517  810  918  1085   ROIC（%） 7.8  14.8  17.0  17.8  21.9  
折旧摊销 183  203  189  189  189   偿债能力      
财务费用 71  99  93  79  50   资产负债率（%） 50.4  46.2  47.9  38.9  28.6  
投资损失 -6  2  3  7  9   流动比率 1.1  1.4  1.3  1.7  2.6  
营运资金变动 -160  -857  -418  192  -678   速动比率 0.8  1.0  1.0  1.3  1.9  
其他经营现金流 198  92  41  45  54   营运能力      
投资活动现金流 -419  -896  -35  -6  -9   总资产周转率 1.0  1.1  1.3  1.4  1.4  
筹资活动现金流 -67  827  -438  -1377  -651   应收账款周转率 4.2  4.9  4.6  4.6  4.7  

       应付账款周转率 14.0  16.5  16.1  16.1  16.6  
每股指标（元）       估值比率      
每股收益（最新摊薄） 0.38  0.76  1.25  1.42  1.68   P/E 56.3  27.8  16.9  15.0  12.6  
每股经营现金流（最新摊

薄） 
0.82  0.09  1.11  2.21  1.10   P/B 4.9  4.1  4.0  3.3  2.7  

每股净资产（最新摊薄） 4.36  5.24  5.28  6.44  7.84   
EV/EBITDA 

18.8  20.2  12.8  10.9  9.5  

              

资料来源：华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A—正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B—较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    杨立宏、胡博声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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