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云海金属（002182.SZ）2022 年中报点评     

镁价回调利润环比下降，期待青阳项目投产 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 半年报。2022 上半年，公司实现营收 49.65 亿元，

同比增长 38%；归母净利润 5.03 亿元，同比增长 253.3%；扣非归母净利 4.88

亿元，同比增长 339.7%。2022Q2，公司实现营收 24.63 亿元，同比增长 32.3%、

环比减少 1.6%；归母净利润 1.99 亿元，同比增长 197.6%、环比减少 34.5%；

扣非归母净利 1.96 亿元，同比增长 213.4%、环比减少 33%。业绩符合业绩预

告。 

➢ 2022H1，公司归母净利润同比大幅增长 253.3%，创历史新高，归母净利

润同比的大幅增长主要得益于毛利同比增长 6 亿元。而毛利的增长主要是因为镁

合金产品价格的涨幅大于成本端的涨幅，单位盈利空间扩大。价格端 2022H1 镁

锭/镁合金均价分别为 37573/40312 元/吨，同比增长 126%/117%。而成本端

硅铁只上涨了 23.56%。根据我们测算，2022H1 镁锭毛利同比增长 20190 元/

吨，贡献了利润的主要增长。同时公司抓住汽车轻量化发展的时机，着力拓展下

游深加工业务。在整体销售规模提升的基础上，深加工产品营业收入占总营业收

入的比例显著增加，2021/2022H1 镁、铝深加工产品营业收入占总营业收入的

比重分别为 19.47%/ 22.71%。 

➢ 2022Q2，公司归母净利润同比有较大涨幅，而环比来看则有所回调。归母

净利润同环比的增长和回调主要是由于毛利的同比增长及环比回调，毛利的变化

主要受产品价格的波动影响。价：镁锭、镁合金和铝合金均价分别同比增长

43.2%、42%和 11%，环比下降 36.8%、35.9%和 6.58%，成本：作为镁锭的原

材料端，硅铁价格 2022Q2 同比上涨 21%，环比上涨 2.3%，环比来看一定程度

上压缩了单吨盈利空间。 

➢ 核心看点：①镁价震荡筑底，下游汽车轻量化+镁建筑模板应用催化镁合金

需求，环保趋严原镁供应端收缩。截至 2021 年 8 月 17 日，据我们测算，镁冶

炼毛利为 9023 元/吨，镁盈利回调至低位，镁铝比回落至 1.4，进入合理镁铝比

区间。供给端环保趋严，原镁小厂生存艰难，或有减停产；需求端汽车轻量化+

镁建筑模板用镁合金亮点十足，新能源为轻量化扩容。②客户嫁接+国企大平台

资源，宝钢或打造“中国镁业”。宝钢入股后，国企平台助力、宝武集团资源共

享，叠加宝钢金属直接业务对接和客户导入，宝钢金属或将公司打造为“中国镁

业”。 

➢ 投资建议：考虑到短期镁价下跌和远期青阳、巢湖、五台等项目逐渐投产带

来的增量。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 9.49、10.58 和 18.48

亿元，EPS 分别为 1.47 元、1.64 元和 2.86 元，对应 8 月 18 日收盘价的 PE 分

别为 17、15 和 9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：镁价大幅下跌，项目进展不及预期，需求增长不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8117 10854 13399 18576 

增长率（%） 36.5 33.7 23.4 38.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 493 949 1058 1848 

增长率（%） 102.2 92.5 11.4 74.7 

每股收益（元） 0.76 1.47 1.64 2.86 

PE 33 17 15 9 

PB 4.8 3.9 3.2 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 半年报 

公司发布 2022 半年报。2022 上半年，公司实现营收 49.65 亿元，同比增长

38%；归母净利润 5.03 亿元，同比增长 253.3%；扣非归母净利 4.88 亿元，同比

增长 339.7%。2022Q2，公司实现营收 24.63 亿元，同比增长 32.3%、环比减少

1.6%；归母净利润 1.99 亿元，同比增长 197.6%、环比减少 34.5%；扣非归母净

利 1.96 亿元，同比增长 213.4%、环比减少 33%。业绩符合业绩预告。 

  

图1：2022 上半年，公司营收同比增加 38%  图2：2022 上半年，公司归母净利润同比增加 253.3% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

单季度来看， 2022Q2，公司实现营收 24.63 亿元，同比增长 32.3%、环比

减少 1.6%；归母净利润 1.99 亿元，同比增长 197.6%、环比减少 34.5%；扣非归

母净利 1.96 亿元，同比增长 213.4%、环比减少 33%。      

图3：2022Q2，公司营收同比增加 32.3%  图4：2022Q2，公司归母净利润同比增加 197.6% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评 

2.1 2022 年上半年业绩：镁价同比大增，业绩创新高 

公司是集矿业开采、有色金属冶炼和回收加工为一体的高新技术企业，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，是名副其实的镁合金龙头企业。主营业务为镁、铝合金材料的生产及

深加工、销售业务，主要产品包括镁合金、镁合金压铸件、铝合金、铝挤压微空调

扁管、铝挤压汽车结构件、中间合金以及金属锶等。产品主要应用于汽车、电动自

行车轻量化和消费电子及建筑等领域。 

公司抓住汽车轻量化发展的时机，在稳定镁、铝合金基础材料供应的基础上，

着力拓展下游深加工业务；在整体销售规模提升的基础上，深加工产品营业收入占

总营业收入的比例显著增加，2021 年度镁、铝深加工产品营业收入占总营业收入

的 19.47%；2022 年上半年，深加工产品营业收入占总营业收入的 22.71%。方

向盘骨架、仪表盘支架、中控支架、座椅支架、显示屏支架等镁质汽车零部件产品

业务量同比增长，市场占有率进一步提升；镁合金建筑模板已经规模销售，开拓了

在建筑领域的新应用。 

从细分产品营收来看，2022 年上半年，铝合金产品、镁合金产品、铝合金深

加工产品、镁合金深加工产品、中间合金及金属锶分别贡献 12.18、19.74、6.51、

4.76、2.26 和 0.5 亿元营收，占总营收比例分别为 24.5%、39.8%、13.1%、9.6%、

4.5%和 1%。2022 年上半年镁合金产品营收同比增速最大（+118.23%），主要是

公司不断完善镁合金下游的全面布局，同时铝合金有较大降幅，相应的镁合金深加

工产品带来的营收也有较大提升，营收同比增长 63.26%。 

2022 年上半年，公司毛利率同比上升 8.81pct 至 20.76%。分产品来看，铝

合金产品、镁合金产品、铝合金深加工产品、镁合金深加工产品、中间合金及金属

锶的毛利率分别为 1.82%、40.93%、10.45%、2.44%、3.95%和 30.94%，分别

同比变化-4.8pct、+25.5pct、-8.3pct、-7.1pct、-1.6pct 和 13.7pct。 

2022H1，公司归母净利润同比大幅增长 253.3%，归母净利润同比的大幅增

长主要得益于毛利同比增长 6 亿元。而毛利的增长主要是因为镁合金产品价格的

涨幅大于成本端的涨幅，单位盈利空间扩大。价格端 2022H1 镁锭/镁合金均价分

别为37573/40312 元/吨，同比增长 126%/117%。而成本端硅铁只上涨了 23.56%。

根据我们测算，2022H1 镁锭毛利同比增长 20190 元/吨，贡献了利润的主要增

长。同时公司抓住汽车轻量化发展的时机，着力拓展下游深加工业务。在整体销售

规模提升的基础上，深加工产品营业收入占总营业收入的比例显著增加，

2021/2022H1 镁、铝深加工产品营业收入占总营业收入的比重分别为 19.47%/ 

22.71%。 
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图5：2022H1，公司镁合金产品营收为 19.7 亿元  图6：2022H1，公司镁合金产品营收占比 39.8% 

 

  

 

资料来源：wind，民生证券研究院   资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2022H1，公司镁合金产品毛利为 8.08 亿元  图8：2022H1，公司镁合金产品毛利占比 84.9% 

 

  

 
资料来源：wind，民生证券研究院   资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：2022H1，镁合金均价为 40312 元/吨  图10：2022Q2，镁合金均价为 28514 元/吨 

 

  

 
资料来源：wind，民生证券研究院   资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：2022Q2，硅铁价格同比上涨 21%  图12：2022Q2，铝合金锭均价同比上涨 11% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：2022H1，镁合金产品毛利率上升至 40.93%  图14：2022H1，公司毛利率为 20.76% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q2 业绩：镁价回调，利润同比依然坚挺 

2022Q2，公司归母净利润虽然环比有所回调，但是同比仍然维持较大涨幅，

分拆来看，归母净利润环比回调及同比增长主要是由于毛利的环比回调及同比增

长。毛利的增长主要是因为产品价格的提升，镁锭、镁合金和铝合金均价分别同比

增长 43.2%、42%和 11%，环比下降 36.8%、35.9%和 6.58%，作为镁锭的原材

料端，硅铁价格 2022Q2 同比上涨 21%，环比上涨 2.3%，价差缩小，环比上利

润空间被压缩，单位盈利空间受到制约，同比上利润仍然坚挺。 

环比来看，毛利是主要的减利点（-1.43 亿元），除此之外还有其他投资收益

（-1083 万元）、所得税（-903 万元）及营业外利润（-360 万元），而利润增长点

主要在于减值损失等（+4350 万元），费用和税金（+976 万元）及少数股东损益
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（+835 万元）。 

同比来看，2022Q2，除毛利（+1.9 亿元）之外，增利点主要在资产减值损

失（+2952 万元），减利点主要是所得税（-4167 万元）、费用和税金（-2426 万

元）及少数股东损益（-2047 万元），2022H1，毛利是主要的增利点（+6 亿元），

减利点包括费用和税金（-8231 万元）、所得税（-6679 万元）、少数股东损益（-

4903 万元）、其他投资收益（-3145 万元）及资产减值损失等（+1133 万元）。 

图15：2022Q2，公司归母净利润环比减少 1.05 亿元
（单位：百万元） 

 图16：2022Q2，公司归母净利润同比增加 1.32 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图17：2022H1，公司归母净利润同比增加 3.6 亿元（单位：百万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2022Q2 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

变化 0.3pct、0.2pct 和-1.1pct，其中销售费用率和管理费用率分别为 0.6%和 1.7%，

或为季度费用调节所致。Q2 研发费用为 1.03 亿元，研发费用率达到 4.2%，公司

不断持续投入科研，一方面挖掘内部新兴需求增长点，另一方面追求工业技术的革

新，提高生产效率。 
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图18：2022Q2，公司三费占比为 2.8%  图19：2022Q2，公司销售费用率为 0.6%  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图20：2022Q2，公司研发费用为 10254 万元  图21：2022Q2，公司净利率为 8.9% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 镁铝比进入合理区间，镁价震荡筑底 

2022 年至今（截至 2022 年 8 月 18 日），镁锭均价相比 2021 年全年均价下

降 3.85%至 26000 元/吨；另外，截至 2022 年 8 月 17 日，据我们测算，镁冶炼

毛利为 9023 元/吨，镁盈利回调至低位。镁价震荡筑底，下游汽车轻量化+镁建

筑模板应用催化镁合金需求，环保趋严原镁供应端收缩。截至 2022 年 8 月 17 日，

据我们测算，镁冶炼毛利为 9023 元/吨，镁盈利回调至低位，镁铝比回落至 1.4，

进入合理镁铝比区间。供给端环保趋严，原镁小厂生存艰难，或有减停产；需求端

汽车轻量化+镁建筑模板用镁合金亮点十足，新能源为轻量化扩容。②客户嫁接+

国企大平台资源，宝钢或打造“中国镁业”。宝钢入股后，国企平台助力、宝武集

团资源共享，叠加宝钢金属直接业务对接和客户导入，宝钢金属或将公司打造为
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“中国镁业”。这两点都将加快镁合金在汽车领域的渗透，公司未来的盈利能力有

望改善。 

此外，公司建立了三大原镁供应基地：山西五台云海、安徽巢湖云海、安徽池

州宝镁，以及四大镁合金供应基地：安徽巢湖云海和安徽宝镁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。随着池州、巢湖、五台基地的产能逐步投产，公司盈利能力将逐步提

升。 

图22：截至 2022 年 8 月 17 日，镁铝价格比为 1.4（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图23：截至 2022 年 8 月 17 日，我们测算镁冶炼的毛利为 9023 元/吨 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

目前公司主营业务为镁铝及其深加工业务，我们选择两家主营也为镁铝合金

加工的 A 股企业万丰奥威和三祥新材作为可比公司，可比公司的 2022 年 PE 均值

为 24 倍，公司估值水平低于可比公司 PE 均值。公司作为行业龙头，一体化布局，

应当给予一定的估值溢价，因此我们认为公司估值水平具备较大提升空间。 

表1：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002182.SZ 云海金属 25.27 0.76 1.47 1.64 33 17 15 

002085.SZ 万丰奥威* 7.01 0.17 0.27 0.36 41 26 19 

603663.SH 三祥新材* 17.55 0.50 0.82 1.14 35 21 15 

可比公司 PE 均值 38 24 17 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 8 月 18 日 

 

3.2 投资建议 

考虑到短期镁价下跌和远期青阳、巢湖、五台等项目逐渐投产带来的增量。我

们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 9.49、10.58 和 18.48 亿元，EPS 分别

为 1.47 元、1.64 元和 2.86 元，对应 8 月 18 日收盘价的 PE 分别为 17、15 和 9

倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）镁价大幅下跌。公司镁全产业链覆盖，产品的盈利随镁价的波动而变化，

若镁价大幅下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）项目进展不及预期。公司有较多在建项目，包括巢湖项目、五台项目以及

青阳项目等，若部分项目的投产、达产进度受到内部或外部因素干扰延期，则会对

公司利润产生不利影响。 

3）需求增长不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会

增加，从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8117 10854 13399 18576  成长能力（%）     

营业成本 6978 9052 11277 15244  营业收入增长率 36.52 33.73 23.45 38.63 

营业税金及附加 40 65 76 105  EBIT 增长率 97.45 51.65 15.78 71.21 

销售费用 30 76 87 115  净利润增长率 102.21 92.54 11.44 74.75 

管理费用 103 177 210 285  盈利能力（%）     

研发费用 309 419 516 715  毛利率 14.03 16.61 15.84 17.94 

EBIT 703 1066 1234 2112  净利润率 6.37 8.92 8.05 10.15 

财务费用 99 106 149 189  总资产收益率 ROA 6.65 9.65 8.70 11.91 

资产减值损失 -2 -1 -2 -2  净资产收益率 ROE 14.55 22.40 20.56 27.01 

投资收益 -17 11 -3 -2  偿债能力     

营业利润 587 1078 1201 2097  流动比率 1.37 1.21 1.20 1.31 

营业外收支 -6 -2 -1 -1  速动比率 0.91 0.85 0.85 0.93 

利润总额 581 1076 1199 2095  现金比率 0.08 0.06 0.05 0.05 

所得税 64 108 120 210  资产负债率（%） 46.22 50.64 52.43 51.53 

净利润 517 968 1079 1886  经营效率     

归属于母公司净利润 493 949 1058 1848  应收账款周转天数 78.42 76.21 76.73 76.84 

EBITDA 906 1293 1548 2478  存货周转天数 57.72 56.17 56.81 56.75 

      总资产周转率 1.10 1.10 1.10 1.20 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 244 281 323 371  每股收益 0.76 1.47 1.64 2.86 

应收账款及票据 1910 2394 2996 4171  每股净资产 5.24 6.55 7.96 10.59 

预付款项 286 272 338 485  每股经营现金流 0.09 0.86 1.20 1.30 

存货 1103 1393 1755 2370  每股股利 0.10 0.15 0.23 0.23 

其他流动资产 587 1255 1704 2320  估值分析     

流动资产合计 4130 5594 7116 9717  PE 33 17 15 9 

长期股权投资 303 331 359 388  PB 4.8 3.9 3.2 2.4 

固定资产 1618 2118 2664 3230  EV/EBITDA 20.08 14.94 13.10 8.56 

无形资产 219 223 227 230  股息收益率（%） 0.40 0.61 0.92 0.92 

非流动资产合计 3280 4239 5041 5796       

资产合计 7410 9833 12157 15513       

短期借款 1851 3073 3969 4824  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 942 1182 1520 2034  净利润 517 968 1079 1886 

其他流动负债 217 360 422 552  折旧和摊销 203 228 314 366 

流动负债合计 3011 4615 5910 7410  营运资金变动 -785 -745 -780 -1609 

长期借款 240 240 330 440  经营活动现金流 57 553 773 842 

其他长期负债 174 124 134 144  资本开支 -834 -1164 -1093 -1096 

非流动负债合计 414 364 464 584  投资 -62 -326 -326 -327 

负债合计 3425 4979 6374 7994  投资活动现金流 -896 -1479 -1423 -1426 

股本 646 646 646 646  股权募资 660 0 0 0 

少数股东权益 597 617 638 676  债务募资 315 1172 995 976 

股东权益合计 3985 4854 5783 7519  筹资活动现金流 827 962 692 632 

负债和股东权益合计 7410 9833 12157 15513  现金净流量 -17 37 42 48 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 
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深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


