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[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,117 9,936 13,642 18,382 

同比 37% 22% 37% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 493 836 1,363 2,164 

同比 102% 70% 63% 59% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
0.76 1.29 2.11 3.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.28 17.85 10.95 6.90   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 镁铝业务双轮驱动，全产业链布局。公司深耕镁铝合金行业近 30 年，
已建立从白云石开采-原镁冶炼-镁合金-镁合金深加工-镁合金回收的完
整产业链。2021年公司原镁产能 10 万吨，市占率约 10%；镁合金产能
20万吨，市占率 35%，为镁合金行业龙头。2021年实现营收 81亿元，
同比增长 37%，镁、铝合金业务合计贡献 87%的营收，为公司业绩基
石。 

◼ 宝钢金属入股，实现深度合作。公司向宝钢金属转让共 14%的股份，
共同聚焦镁行业下游汽车轻量化产品开发，协同战略布局。2020 年与
宝钢金属在安徽池州共同投资建设年产 30 万吨高性能镁基轻合金及深
加工项目，公司预计将于 2023 年 9 月底建成投产。随着宝钢金属入股
公司，双方将从研发、生产到销售均形成优势互补。 

◼ 镁合金业务：乘势扩产拥抱汽车轻量化浪潮。汽车轻量化是世界汽车
的发展趋势。镁合金低密度、比强度高等优异性能使其成为最有效的
汽车轻量化材料。随着镁合金压铸工艺提升，镁铝价格比走低，镁合
金汽车结构件将逐步替代铝合金结构件。镁合金行业壁垒较高，格局
集中，云海金属一家独大。公司凭借自身优势拓展深加工业务，通过
收购完善全国化布局，开拓北方汽车市场。镁合金在产项目稳步推
进，产能释放在即，业绩有望迎来高速增长。 

◼ 铝合金业务：新能源驱动加码深加工领域。公司目前拥有 39万吨/年铝
合金产能，在建巢湖云海 15 万吨铝合金汽车结构件及配套项目，公司
预计 24 年产能释放。21 年子公司扬州瑞斯乐拥有 2 万吨微通道扁管产
能，在汽车空调市场占有率约 40%，目前已向家用/商用空调、国内新
能源车电池和风电储能电池客户供货。 

◼ 建筑模板：瞄准市场新动向，发力新业务。镁合金模板在保留铝合金
模板优点的基础上，还具备刚度强、重量轻、耐碱腐蚀、可回收的优
异特点。公司抢占先机，自建 200 万片镁建筑模板产能、成立模板公
司，发展产学研合作，积极布局镁合金模板市场，以实现盈利增收的
目标。公司目前已和中建四局签署框架协议，建立稳定合作伙伴关
系。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024年收入为 99/136/184亿
元，同比增速为 22%/37%/35%；归母净利润为 8/14/22亿元，同比增速
为 70%/63%/59%；对应 PE 分别为 17.85/10.95/6.90x。我们选取三祥新
材、志特新材、华峰铝业作为可比公司，得出 2022-2024 年 PE 均值为
25.62/18.69/14.83x，由于公司估值远低于可比公司，因此首次覆盖给
予公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：公司项目进展不及预期；汽车轻量化进程低于预期；宏观
经济增速放缓；硅铁价格上涨。  

-32%

-26%

-20%

-14%

-8%

-2%

4%

10%

16%

22%

2021/9/15 2022/1/14 2022/5/15 2022/9/13

云海金属 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 2 / 24 

 

内容目录 

1. 云海金属：镁铝业务双轮驱动，全产业链布局 ............................................................................... 4 

1.1. 镁合金行业龙头，全产业链布局.............................................................................................. 4 

1.2. 股权结构优化，积极开展收购业务.......................................................................................... 4 

1.3. 镁铝业务双轮驱动，精深加工持续推进.................................................................................. 5 

2. 宝钢金属入股，实现深度合作 ........................................................................................................... 6 

2.1. 共同建设全产业链基地，产能释放在即.................................................................................. 7 

2.2. 国企平台助力，技术资源共享.................................................................................................. 7 

3. 镁合金业务：乘势扩产拥抱汽车轻量化浪潮 ................................................................................... 8 

3.1. 政策助推，汽车轻量化大势所趋.............................................................................................. 8 

3.2. 镁合金：更轻更强更高效，或为汽车轻量化最佳材料........................................................ 10 

3.3. 镁合金行业龙头，扩产蓄势待发............................................................................................ 12 

4. 铝合金业务：新能源驱动加码深加工领域 ..................................................................................... 15 

4.1. 受益新能源汽车轻量化，铝合金需求空间广阔.................................................................... 15 

4.2. 扩展铝合金深加工业务，升级产业结构................................................................................ 16 

5. 建筑模板：瞄准市场新动向，发力新业务 ..................................................................................... 18 

5.1. 镁铝合金建筑模板市场未来可期............................................................................................ 18 

5.2. 抢占先机，顺势布局建筑模板新业务.................................................................................... 20 

6. 盈利预测、估值与投资建议 ............................................................................................................. 21 

7. 风险提示 ............................................................................................................................................. 22 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 3 / 24 

 

图表目录 
图 1：云海金属核心业务发展历程 ........................................................................................................ 4 

图 2：云海金属股权结构与公司架构（截止至 20220630） ............................................................... 5 

图 3：公司营收屡创新高 ........................................................................................................................ 5 

图 4：公司归母净利润情况 .................................................................................................................... 5 

图 5：公司主营产品营收构成 ................................................................................................................ 6 

图 6：2022H1 镁合金产品毛利率达 40.9% .......................................................................................... 6 

图 7：公司各产品毛利贡献度变化 ........................................................................................................ 6 

图 8：安徽宝镁股权结构 ........................................................................................................................ 7 

图 9：安徽宝镁项目主厂区开工 ............................................................................................................ 7 

图 10：目前云海金属在汽车行业客户 .................................................................................................. 8 

图 11：西门子发布的不同技术措施的节能潜力对比 .......................................................................... 9 

图 12：汽车轻量化的实现 .................................................................................................................... 10 

图 13：一般家庭用车用材构成 ............................................................................................................ 10 

图 14：镁合金产品在汽车/新能源车上的典型应用 ........................................................................... 11 

图 15：2020 年我国镁合金消费结构 ................................................................................................... 11 

图 16：汽车镁合金零部件对汽车的减重效果明显 ............................................................................ 11 

图 17：2015-2021 年中国镁合金产量总体呈增长态势 ...................................................................... 12 

图 18：2021 年行业竞争格局................................................................................................................ 12 

图 19：公司镁合金汽车压铸件部分产品 ............................................................................................ 13 

图 20：新能源汽车销量快速上升 ........................................................................................................ 15 

图 21：节能与新能源汽车技术路线图版本 1/2 新能源汽车占乘用车比例 ..................................... 15 

图 22：2018-2030 年 ICEs、BEVs 用铝量（细分到各零部件；单位:kg） .................................... 16 

图 23：公司铝合金棒、铝合金锭产品 ................................................................................................ 16 

图 24：扬州瑞斯乐-开卷车间 ............................................................................................................... 16 

图 25：铝压铸工艺流程图 .................................................................................................................... 17 

图 26：铝挤压工艺流程图 .................................................................................................................... 17 

图 27：公司铝挤压产品 ........................................................................................................................ 18 

图 28：不同材料的建筑模板 ................................................................................................................ 18 

图 29：2020 年各种材料建筑模板的市占率 ....................................................................................... 18 

 
 

表 1：轻量化相关政策汇总 .................................................................................................................... 9 

表 2：轻量化材料性能比较 .................................................................................................................. 10 

表 3：中国汽车轻量化技术路线规划的详细目标 .............................................................................. 12 

表 4：我国交通运输用镁合金需求测算 .............................................................................................. 12 

表 5：公司镁合金及深加工业务产能布局情况 .................................................................................. 14 

表 6：公司铝合金及深加工产能情况 .................................................................................................. 17 

表 7：镁合金模板和铝合金模板部分性能对比 .................................................................................. 19 

表 8：镁合金模板经济对比(以 22/8/20 的价格为例） ....................................................................... 20 

表 9：公司盈利预测 .............................................................................................................................. 21 

表 10：可比公司估值（2022 年 9 月 15 日） ...................................................................................... 22 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 4 / 24 

1.   云海金属：镁铝业务双轮驱动，全产业链布局 

1.1.   镁合金行业龙头，全产业链布局 

公司成立于 1993 年，2007 年在深交所上市，经过近 30 年的发展，已经形成了“白

云石开采-原镁冶炼-镁合金熔炼-镁合金加工-镁合金回收”完整镁产业链、“高性能铝合

金-铝挤压加工”特色产品体系。上游资源方面，子公司巢湖云海和合资公司安徽宝镁共

拥有 14.08 亿吨白云石矿石的采矿权。截至 2021 年底，公司原镁产能 10 万吨，市占率

约 10%；镁合金产能 20 万吨，为镁合金行业龙头。下游深加工方面，南京云海、巢湖

云海精密、荆州云海、天津六合、重庆博奥镁铝已完成精密加工布局。 

 

图 1：云海金属核心业务发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   股权结构优化，积极开展收购业务 

截止 2022 年 6 月 30 日，董事长梅小明持有 18.03%的股权，是公司实控人。董事

长梅小明于 2018年 12月和 2020年 8月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%。 

公司拥有四大事业部（镁事业部、铝事业部、压铸事业部、贸易公司）、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）、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，广东惠州云海主要面对珠三角客户）。近年来，云海金属先后收购了重

庆博奥、天津六合镁，完善镁合金下游产品的全面布局。 
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图 2：云海金属股权结构与公司架构（截止至 20220630） 

 
数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

1.3.   镁铝业务双轮驱动，精深加工持续推进 

公司营业收入逐年攀升。2021 年实现营收 81.2 亿元，同比增长 36.5%；实现归母

净利润 4.9 亿元，同比增长 102.2%。22 年上半年，公司业绩持续向好，实现归母净利

润 5.0 亿元，同比增长 253.3%。 

 

图 3：公司营收屡创新高  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

公司主营产品为镁合金和铝合金产品，其中 2022H1镁合金产品营收占比 39.76%，

铝合金产品占比 24.53%，其中镁合金营收占比较 2021 年相比提升。 2022H1 深加工产

品合计营业收入占总营业收入的 22.71%，镁合金和铝合金深加工产品营收较去年同期

分别增加 63.26%和 71.29%，深加工业务营收贡献占比明显提升，公司下游布局初见成
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效。 

 

图 5：公司主营产品营收构成 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

毛利方面，2022H1 镁合金产品贡献了 78.4%的毛利，是公司业绩增长的主要动力，

同比增长 45.91pct，镁合金产品毛利扩大主要来自产品端涨价快于成本端，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。 

 

图 6：2022H1 镁合金产品毛利率达 40.9%  图 7：公司各产品毛利贡献度变化 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.   宝钢金属入股，实现深度合作 

继宝钢金属 2018 年 12 月以 7.02 元/股的价格受让公司 8%股份后，2020 年 8 月，

宝武集团下属宝钢金属再度受让了云海金属 6%股份。截止 2022 年 6 月 30 日，宝钢金

属合计持有云海金属的股份占总股本比例达到了 14%，为公司第二大股东。宝钢金属

与云海金属聚焦镁行业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，
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强强联合开拓新材料市场。 

 

2.1.   共同建设全产业链基地，产能释放在即 

公司与宝钢金属、青阳建设于 2020 年 11 月 25 日签署投资协议，共同投资设立了

安徽宝镁轻合金有限公司（简称“安徽宝镁”）。其中，宝钢金属出资人民币 10.8 亿元，

占股权 45%；云海金属出资人民币 10.8亿元，占股权 45%；青阳建投出资人民币 2.4亿

元，占股权 10%。 

由安徽宝镁作为项目主体规划投建“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”，致力于打造世界

级的镁合金生产基地。 

为保障年产 30 万吨高性能镁基轻合金项目原材料的稳定供应，安徽宝镁公司于

2021 年 12 月 24 日竞得了青阳县花园吴家冶镁用白云岩矿采矿权，总矿石量为

131978.13 万吨，公司预计于 2023 年 9 月底建成投产。 

 

图 8：安徽宝镁股权结构  图 9：安徽宝镁项目主厂区开工 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：池州市人民政府，东吴证券研究所 

 

年产 30 万吨高性能镁基轻合金项目建成后，将成为云海金属第二个“白云石开采

—原镁冶炼—镁合金熔炼—镁合金精密铸造”的全产业链基地，是全球最大的镁合金

生产基地。公司披露项目全部达产后预计可实现年均销售收入 102.49 亿元，年均净利

润 12.47 亿元，以云海金属持有 45%股权计算，项目投产后每年将为公司贡献归母净利

润 5.61 亿元，可大幅提升公司盈利能力。 

在环保方面宝钢金属将智能化技术嵌入炼镁系统，成功降低了一定的人工费用，

加速了机械化进程的推进，提升项目环保能力，保证其可持续性。 

 

2.2.   国企平台助力，技术资源共享 

安徽宝镁轻合金有限公司

青阳建设投资集团
有限公司

宝钢金属有
限公司

南京云海特种金属
有限公司

45% 45% 10%
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中国宝武定位于提供钢铁及先进材料综合解决方案和产业生态圈服务的高科技企

业，在国内汽车板市场占有率长期维持在 50%以上，产品定位中高端，拥有丰富的客

户资源，目前已正式成为国有资本投资公司。依托于宝武集团，宝钢在全球率先具备

第一、二、三代超高强钢的研发和批量供应能力，已跻身国际知名汽车制造供应商行

列，主要从事钢、铝合金、镁合金的深加工业务。宝钢产品用于奥迪、宝马、奔驰、

别克等高级轿车。 

随着宝钢金属入股公司，双方将从研发、生产到销售均形成优势互补。公司的原

料采购以宝钢股份为主，辅以宝钢体系外原料。依托宝钢强大的汽车市场背景，伴随

双方技术、客户资源共享，有益于公司顺利拓展下游客户，增强其在零部件领域的竞

争力。 

 

图 10：目前云海金属在汽车行业客户 

 
数据来源：人民咨讯，东吴证券研究所 

 

公司与宝钢金属等公司及合伙企业共同对宝玛克（合肥）科技有限公司（简称

“宝玛克”）进行增资，该公司主营业务为新材料与汽车部件生产加工，增资后云海金

属持有 13.41%股权。 

 

3.   镁合金业务：乘势扩产拥抱汽车轻量化浪潮 

3.1.   政策助推，汽车轻量化大势所趋 

随着全球环保压力不断加大，各国及地区对燃气减排和油耗降低的标准愈加严格。

2020年我国汽车燃气排放量计划降至 5L/100km，油耗降幅目标 6.2%，为全球最高，燃

油排放压力加大。根据相关研究，汽车每减重 100kg 可降低油耗 0.7L/100km，汽车自

重每降低 10%可提高 5.5%汽车燃油效率；新能源汽车车身每减重 10%可增加 14%的续

航里程。在西门子发布的不同技术措施的节能潜力对比中，汽车轻量化以 46%的节能潜

南京云海金属股份有限公司

比亚迪、北汽新能源、吉利、特斯拉、福特

沃尔沃

奔驰

保时捷、宝马

全球供应商

一级供应商

零部件供应商

提供产品
新能源车

非新能源车
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力位列榜首，是节油降耗的最理想途径。 

汽车轻量化是指汽车在确保稳定提升行驶安全性、耐撞性以及舒适性等基础上，

有目标地减轻汽车自身的重量。汽车轻量化能减小动力和动力传动系统负荷，可在较

低的牵引负荷下表现出同样或更好的性能。 

 

图 11：西门子发布的不同技术措施的节能潜力对比 

 

数据来源：西门子公司，东吴证券研究所 

 

近年来我国国务院、发改委、工信部等相关部门出台了一系列法律法规和政策，

促进汽车轻量化零部件行业的快速发展。2016 年，国务院发布《“十三五”节能减排综

合工作方案》，明确指出“加强工业技能，提高能源利用效率，促进交通运输节能”等

总体目标。《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》提出“近期以完善高强度钢应用体系

为重点，中期以形成轻质合金应用体系为方向，远期形成多材料混合应用体系为目标”。 

 

表 1：轻量化相关政策汇总 

政策名称 时间 发布主体 内容 

“十四五”规划 2021.03 
十三届全国人

大四次会议 

落实 2030 年应对气候变化国家自主贡献目标，制定 2030

年前碳排放方案。深入推进建筑、交通等领域低碳转型。 

新能源汽车产业发展

规划(2021-2035 年) 
2020.10 国务院 

突破整车智能能量管理控制、轻量化、低摩阻等共性节能

技术，提高新能源汽车整车综合性能。 

产业结构调整指导目

录(2019 年本) 
2019.10 发改委 

汽车轻量化材料应用：高强度钢、铝合金、镁合金、复合

塑料、粉末冶金、高强度复合纤维等。 

汽车产业投资管理规

定 
2018.12 发改委 

新能源汽车领域重点发展非金属复合材料、高强度轻质合

金、高强度钢等轻量化材料的车身、零部件和整车等。 

汽车产业中长期发展

规划 
2017.04 

工信部、发改

委、科技部 

突破车用传感器、车戴芯片等先进汽车电子以及轻量化新

材料、高端制造装备等产业链短板。 

产业技术创新能力发

展规划(2016-2020 年) 
2016.10 工信部 

提升动力电池、轻量化材料等核心技术的工程化和产业化

能力，发展整车轻量化技术、车身外形优化设计等。 

中国制造 2025 2015.05 国务院 继续支持电动汽车、智能化核心技术等，提升动力电池、
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轻量化材料、智能控制等核心技术的工程化和产业化。 

数据来源：工信部，国务院，发改委，东吴证券研究所 

 

3.2.   镁合金：更轻更强更高效，或为汽车轻量化最佳材料 

实现汽车轻量化目前主要有两个途径，一是用密度更低的新材料替代钢材、铝合

金等；二是采用一体式压铸工艺制造车身及其他零部件，以减少零部件数量，优化车

身结构。 

 

图 12：汽车轻量化的实现  图 13：一般家庭用车用材构成 

 

 

 

数据来源：中国材料研究学会，东吴证券研究所  数据来源：中国材料研究学会，东吴证券研究所 

 

镁合金是最有效的汽车轻量化材料。目前用于汽车轻量化的新材料包括高强钢、

镁合金、铝合金及碳纤维。使用镁合金材料可使车体重量减轻 60%~70%，减重效果优

于高强度钢与铝合金。此外镁合金强度高、吸震性能强、模铸生产率高、铸造性能好，

对汽车构件的设计十分有利。 

 

表 2：轻量化材料性能比较 

材料 密度(g/cm3) 抗拉强度(MPa) 比强度(MPa·g/cm3) 减重效果 

普通钢（低碳钢） 7.64~8.1 274~412 70 - 

高强度钢（双相钢） 7.9 600~1180 175 10% 

铝合金 2.7 290 114 30%~60% 

镁合金 1.8 250 146 60%~70% 

碳纤维 1.5~2.0 3500 1334 60% 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

 

镁合金的优势还在于镁矿储量丰富，开采寿命分别为铁和铝的 20 和 4 倍。中国是

镁资源大国，拥有菱镁矿、白云石矿和盐湖镁资源等优质炼镁原料，占有世界 70%的

钢, 54%

铸铁, 

10%

塑料, 8%

铝合金, 8%

镁合金, 1%

橡胶玻璃, 7%

其它, 12%
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镁储量。 

 

图 14：镁合金产品在汽车/新能源车上的典型应用  图 15：2020 年我国镁合金消费结构 

 

 

 

数据来源：中国创意同盟，公司官网，东吴证券研究

所 
 数据来源：华经情报网，东吴证券研究所 

 

汽车用镁合金替代铝合金空间可观。镁合金主要用在壳体类与支架类等零部件上，

包括仪表盘支架、显示屏支架、中控支架、座椅支架、方向盘、转向件等部件；铝合

金主要应用在车身结构材料。采用镁合金可在铝轻量的基础上再减轻 30%～40%，随

着镁合金压铸技术的提升，镁铝价格比走低，镁合金结构件将逐步替代铝合金结构件。 

 

图 16：汽车镁合金零部件对汽车的减重效果明显 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

  

我国单车用镁量存在较大的提升空间。根据 2015 年平均每辆车消耗镁合金数据，

北美地区/日本/欧洲单车用镁量分别为 3.8/9.3/14kg，我国与欧美等发达国家存在较大差

距，仅为 1.5kg。2021 年我国汽车单车用镁量已提升至近 5kg。据中国汽车工程学会发

布的《节能与新能源汽车技术路线图 1.0》，至 2030 年单车用镁量将提升至 45kg。 

转向盘支架

气门室盖罩

新能源汽车电池壳体

汽车转向支架
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前端结构
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20%
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其它, 10%
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表 3：中国汽车轻量化技术路线规划的详细目标 

类型 2016~2020 年 2021~2025 年 2026~2030 年 

整车减重目标 减重 15% 减重 30% 减重 40% 

高强度钢 

强度在 600MPa 以上

的 AHSS 钢应用达到

50% 

第三代汽车钢应用比

例达到白车身重量的

30% 

2000MPa 以上的钢材

有一定比例的应用 

铝合金/kg 单车用铝量 190 单车用铝量 250 单车用铝量 350 

镁合金/kg 单车用量 15 单车用量 25 单车用量 45 

数据来源：《节能与新能源汽车技术路线图1.0》，《中国镁合金行业发展现状分析与投资趋

势预测报告（2022-2029）》，东吴证券研究所 

 

假设压铸技术工艺的改善，压铸件成材率约以 1%复合增速提升，随着单车用镁量

逐步提升，我们预计 2021-2025 年我国交通运输用镁合金需求复合增速可达 42%。 

 

表 4：我国交通运输用镁合金需求测算 

  单位 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E CAGR 

汽车产量 万辆 2653 2706 2814 2927 3073 4% 

平均单车用镁量 kg 5 7 11 15 18 38% 

压铸件成材率(平均) % 77% 77% 78% 78% 79% 1% 

交通运输用镁合金需求量 万吨 17 25 40 56 70 42% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

3.3.   镁合金行业龙头，扩产蓄势待发 

1）镁合金行业龙头规模领先。随着镁合金生产工艺技术的不断突破，近 7 年我国

镁合金产量总体呈增长态势，2021 年我国镁合金产量共 36.05 万吨，同比增长 5.35%。

镁合金行业集中度较高，CR5 超过 80%，产能规模较大的企业主要有云海金属、瑞格

镁业、海美特、水发镁业。其中云海金属镁合金产能约占行业总产能的 35%，是全球

镁合金龙头企业，在巢湖、五台、惠州三大基地拥有 20 万吨/年镁合金产能，现有产能

规模遥遥领先于同行。 

 

图 17：2015-2021 年中国镁合金产量总体呈增长态势  图 18：2021 年行业竞争格局 
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数据来源：智研咨询，中国有色金属工业协会，东吴

证券研究所 
 数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

2）镁合金材料+深加工大力扩产 

公司生产符合 ASTM标准的 AZ、AM、ZK等全系列镁合金锭、镁合金粒子、镁合

金棒产品，应用于汽车和 3C 电子领域。公司可根据客户需求定制非标准化产品，与

100 多家企业建立了密切的合作关系，RSM 系列产品已成为全球知名品牌。 

公司近几年在稳定铝、镁合金基础材料供应的基础上，着力拓展下游深加工业务。

公司镁合金深加工产品为汽车压铸件，主要有仪表盘支架、座椅支架、显示屏支架、

中控支架、方向盘等部件。 

 

图 19：公司镁合金汽车压铸件部分产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

通过收购完善深加工全国化布局，开拓北方汽车市场。公司 2019 年 7 月收购重庆

博奥，产业链得以向下游延伸，并将产业布局向西部地区延伸； 2021 年 6 月收购天津

六合镁，强化在北方汽车领域的布局。至此公司在压铸件业务布局进一步完善，云海

精密、巢湖精密、安徽宝镁负责长三角与中部市场，重庆博奥负责西南市场，荆州云

海负责华中市场，天津六合镁负责北方市场，惠州云海负责南方市场，并且海外布局

瑞宝金属，进一步稳固公司行业地位。 
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镁合金在产项目稳步推进，产能释放在即。公司目前在建项目主要是安徽宝镁的

年产 30 万吨高性能镁基轻合金、15 万吨镁合金压铸部件项目以及五台云海 10 万吨高

性能镁基轻合金及深加工项目、重庆博奥100万件镁铝合金中大型汽车零部件项目、巢

湖云海 200 万片建筑模板及 1000 万只方向盘骨架项目。其中重庆博奥项目即将于 22 年

下半年投产，巢湖云海、五台云海及安徽宝镁项目 23 年便可投产使用。随着未来项目

投产，2025 年镁合金产能达 50 万吨，稳居行业龙头地位。 

 

表 5：公司镁合金及深加工业务产能布局情况 

产品类别 (子)公司名称 现有产能 规划产能 预计投产时间/进展 

镁合金 

(20 万吨) 

巢湖云海 镁合金 10 万吨 - - 

五台云海 镁合金 5 万吨 
10 万吨高性能镁基轻合金

及深加工项目 
23 年底或 24 年初投产 

惠州云海 镁合金 3 万吨 - - 

重庆博奥 镁合金 2 万吨 - - 

安徽宝镁  30 万吨高性能镁基轻合金 23 年第 4 季度投产 

压铸件 

云海本部 镁合金压铸件 0.5 万吨 - - 

荆州云海 镁铝合金压铸件 0.3 万吨 - - 

惠州云海 镁合金压铸件 0.3 万吨 - - 

瑞宝（印度） 
100 万件压铸件+镁合金

回收 
- - 

重庆博奥 

镁合金压铸件 1 万吨 - - 

- 
100 万件镁铝合金中大型汽

车零部件 
2022 年下半年投产 

巢湖云海 - 
200 万片建筑模板+方向盘

骨架 1000 万只 
23 年 6 月投产 

宜安云海 轻合金压铸 1 万吨 - - 

安徽宝镁 - 15 万吨镁合金压铸部件 23 年第 4 季度投产 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3）技术领先 

原镁自给，工艺改良，成本优势显著。公司的原镁自供，并拥有白云石矿的开采

权，原材料成本有一定的优势。公司率先全部采用竖罐节能炼镁工艺，自主研发了大

罐竖罐底出渣镁冶炼技术，并将智能化技术融入到原镁生产的设计中，效率提高，吨

能源成本在行业内较低。 

设备自主研发，技术硕果累累。公司自主研发镁合金生产加工设备、镁合金熔炼

净化技术和镁合金成型技术。2020 年公司“镁合金”获批工业和信息化部、中国工业

经济联合会第五批制造业单项冠军产品，同年获“江苏省企业技术创新奖”，2021 年
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“一种镁合金熔体过滤装置”获南京市优秀实用新型专利奖。 

研发生产平台+产学研合作。公司建有“江苏省镁合金材料工程技术研究中心”、

“江苏省轻金属合金研究重点实验室”、“江苏省先进金属材料重点实验室”、“江苏省

认定企业技术中心”等创新研发平台，设立“江苏省企业研究生工作站”、“南京市博

士后创新实践基地”、“江苏省博士后创新实践基地”、“院士专家工作站”等人才智力

平台。 

 

4.   铝合金业务：新能源驱动加码深加工领域 

4.1.   受益新能源汽车轻量化，铝合金需求空间广阔 

根据中汽协数据，2021 年累计汽车销量为 2627.50 万辆，同比累计增长 3.80%，其

中新能源汽车销量 352.10 万辆，同比累计增长 157.50%。未来随疫情防控形式持续好

转刺激需求释放，乘用车销量有望维持稳定增长，伴随多省市新能源汽车补贴政策持

续落地，新能源渗透率将进一步提高。我们预计 2025 年中国新能源汽车产量将达到

1327.0 万辆，2015-2025 年 CAGR 达 44.6%。 

 

图 20：新能源汽车销量快速上升  
图 21：节能与新能源汽车技术路线图版本 1/2 新能源

汽车占乘用车比例 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
数据来源：节能与新能源汽车技术路线图版本

1.0/2.0，东吴证券研究所 

 

电池驱动的新能源汽车比传统汽车在车身减重方面的需求更为迫切，其单车用铝

量将明显提高。根据国际铝协数据，2020 年国内传统乘用车/纯电动/混动新能源乘用车

单车用铝量分别为 138.6/157.9/198.1kg，其预计到 2025 年中国传统燃油车/纯电动/插电

混动车的单车用铝量能分别提升至 180/227/238kg。《中国汽车工业用铝量评估报告

（2016-2030）》预测中国新能源汽车行业使用铝的比例将从原占铝消费总量的 3.80%升

至 29.40%。 
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图 22：2018-2030 年 ICEs、BEVs 用铝量（细分到各零部件；单位:kg） 

 

数据来源：国际铝协，CM 公司，东吴证券研究所 

 

4.2.   扩展铝合金深加工业务，升级产业结构 

铝合金业务是公司支柱产业之一，目前拥有约 39 万吨铝合金产能，产品包括

ADC1、ADC12、A380、AlSi9Cu3等各种规格铝合金锭和 1-7系高性能铝合金棒，产品

广泛应用于 3C 产品壳体、高性能汽车锻造轮毂、新能源汽车零部件等。公司铝合金产

能主要分布在云海本部、运城云海、巢湖云海、扬州瑞斯乐。 

 

图 23：公司铝合金棒、铝合金锭产品  图 24：扬州瑞斯乐-开卷车间 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

铝深加工成为稳定增长点。2022 年 H1 公司铝合金深加工产品营收 6.51 亿，同比

增长 71.3%，营收占 13.12%，同比增长 24.12%，产品毛利率为 10.45%。目前公司铝合

金深加工产能 7 万吨，主要有扬州瑞斯乐 2万吨微通道扁管和南京云海 5万吨铝挤压结

构件。在建巢湖云海 15万吨铝合金汽车结构件，预计 24年产能释放；扩建扬州瑞斯乐

产业线，增加 1 万吨产能。 
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表 6：公司铝合金及深加工产能情况 

产品类别 (子)公司名称 现有产能 规划产能 

铝合金 

南京云海 15 万吨高性能铝合金棒

材、5 万吨铝合金 

- 

扬州瑞斯乐 高性能铝合金棒材 4 万吨 - 

运城云海 铝合金 10 万吨 - 

巢湖云海 高性能铝合金棒材 5 万吨 - 

挤压件 

扬州瑞斯乐 微通道铝扁管 2 万吨 - 

南京云海 5 万吨铝挤压结构件 - 

巢湖云海 - 15 万吨铝挤压型材 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司铝深加工产品主要铝压铸产品和铝挤压产品。在压铸深加工方面，公司目前

有南京、巢湖、重庆、荆州、天津五大压铸基地，拥有 38000 吨/年高性能镁、铝和其

他合金压铸件产能，逾 70 台压铸机，其中 24 台 1000-4200 吨进口大型压铸单元，逾

200 台加工中心，具有各类部件的表面处理能力，同时具备自主开发设计制造模具的能

力。随着公司一体化压铸全产业链的发展，盈利能力将有所增强。 

 

图 25：铝压铸工艺流程图  图 26：铝挤压工艺流程图 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在铝挤压深加工方面，主要产品是汽车结构件及微通道扁管： 

1）铝挤压汽车结构件是公司近年来大力发展方向。公司在安徽巢湖投建年产15万

吨轻量化铝挤压型材及配套项目，公司披露项目达产后预计实现年净利润为 2.1 亿元。

公司以稳定可靠的质量、全面优质的服务获得多家新能源汽车客户的认可，铝挤压汽

车结构件主要供应给特斯拉、比亚迪、蔚来、小鹏、吉利、上汽新能源等。 
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图 27：公司铝挤压产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2）铝挤压微通道扁管是一种薄壁多孔扁形管状材料，主要应用于各种冷剂的空调

系统中，作为承载新型环保制冷剂的管道零部件，属于附加值较高的铝深加工产品。

公司全资子公司扬州瑞斯乐是微通道扁管的行业龙头，根据公司披露：2021 年空调微

通道扁管产品销量同比增长，在汽车空调市场占有率约 40%，在家用和商用空调也已

经开始供货。此外，微通道扁管在风电储能电池以及新能源车电池上也有广泛应用，

公司目前已经为国内新能源车电池和风电储能电池客户供货。 

 

5.   建筑模板：瞄准市场新动向，发力新业务 

5.1.   镁铝合金建筑模板市场未来可期 

建筑模板是混凝土的模具，能够使混凝土按照规定的位置和几何尺寸成形。模板

技术直接影响工程建设的质量、造价和效益。20 世纪 70 年代初，我国建筑模板以木模

板为主，环境代价较高。后来随着模板技术的进步，又出现了钢模板、塑料模板和铝

合金模板等建筑模板。《“十四五”建筑节能与绿色建筑发展规划》强调了要建设高品

质绿色建筑，促进绿色建材推广应用。节能、环保、绿色、可持续发展成为建筑行业

的大趋势。 

 

图 28：不同材料的建筑模板  图 29：2020 年各种材料建筑模板的市占率 

微通道扁管 新能源储能系统口琴管

汽车冷凝器膨胀阀 汽车防撞梁系统部件 汽车高性能管状毛坯
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数据来源：中国有色金属工业协会，东吴证券研究所  数据来源：华经情报网，东吴证券研究所 

 

铝合金模板是国家近年来大力推广提倡应用的绿色建材，具有周期短、精度高、

安装方便、环保等优点。2020 年铝合金模板市场占有率达 20%。截止到 2021 年底，全

国铝合金模板市场保有量约 7950 万平方米，全国共有 850 家铝合金建筑模板相关企业。

但是铝合金材料模板存在耐酸不耐碱的缺点。为了保护钢筋提高建筑混凝土的强度，

混凝土的化学性质通常为弱碱性，然而市面上流行的铝合金模板都会被碱性物质所腐

蚀。 

镁合金模板在保留铝合金模板优点的基础上，还有以下四点优势：1）具有较强的

耐碱腐蚀性，并且不易粘水泥。即使粘上，用高压水枪基本都可清理干净，弥补了铝

合金模板的缺陷。2）密度低，轻质量。镁合金模板与铝合金模板相比重量更轻，方便

搬运与拼装，有效降低了工人的工作强度，减轻清理建筑垃圾的负担。3）回收效率更

高。镁合金模板可以多次重复利用，可回收重新冶炼制作成镁锭或者镁棒后，并再次

应用于其他产品，在这过程中其原有的物理特性不变。这是铝合金和其他金属材料所

无法实现的。4）使用效率高。使用镁合金模板还能够减少抹灰，缩短建筑施工时间，

节省土建总包成本。 

 

表 7：镁合金模板和铝合金模板部分性能对比 

 镁合金建筑模板 铝合金建筑模板 

每平米重量 16kg 21-25kg 

每吨原料可加工 约 60m2 约 40m2 

抗拉强度 250MPa 300MPa 

弹性模量 45GPa 72GPa 

弱酸 × √ 

弱碱 √ × 

数据来源：中国模板脚手架协会，东吴证券研究所 

 

木模板, 60%

铝合金模板, 20%

塑料模板, 5%

钢模板, 15%
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如今镁合金模板的市场还处于刚起步阶段。镁合金建筑模板的市场占有率较低。

2022年国内仅有 5-6家企业生产镁合金建筑模板。虽然性能比其他材料的模板更佳，但

是因为镁价贵，在价格上呈现出劣势。然而随着镁价下行，当镁合金与铝合金的材料

成本相近时，镁合金模板规模替代铝合金模板是未来可期的。 

 

表 8：镁合金模板经济对比(以 22/8/20 的价格为例） 

 镁模板(压铸) 镁模板(挤压) 铝模板(压铸) 铝模板(挤压) 

原锭材价格 25557 元/吨 18484.3 元/吨 

加工费(元/吨) 锭材加工费 2000 棒材加工费 4000 锭材加工费 300 棒材加工费 300 

模板加工 
压铸及人工费 170

元/m2 

挤压费 9000-12000

元/吨 
半固态压铸及人工

费 5600-5800 元/吨 

挤压费 3000-3500

元/吨 

人工费 150 元/m2 人工费 150 元/m2 

每吨模板面积(m2) 60 40 

模板成本(元/m2) 629.3 817.6 612.1 700.9 

若镁铝锭价格持平 

原锭材价格 20000 元/吨 20000 元/吨 

加工费(元/吨) 锭材加工费 2000 棒材加工费 4000 锭材加工费 300 棒材加工费 300 

模板加工 
压铸及人工费 170

元/m2 

挤压费 9000-12000

元/吨 
半固态压铸及人工

费 5600-5800 元/吨 

挤压费 3000-3500

元/吨 

人工费 150 元/m2 人工费 150 元/m2 

每吨模板面积(m2) 60 40 

模板成本(元/m2) 536.7 750 652.5 745 

数据来源：CKNI（《铝及镁合金在建筑模板行业应用现状及展望》），东吴证券研究所测算 

 

5.2.   抢占先机，顺势布局建筑模板新业务 

公司抢占先机，在安徽巢湖投资建设年产 200 万片建筑模板项目。公告披露项目

固定资产投资额为 2.4 亿元，达产后预计实现年净利润为 7670.6 万元，投资回收期为

5.3 年(不含建设期)。2022 年 3 月 16 日云海金属与南京领航签署《投资合作协议》，共

同出资设立合资公司安徽镁铝建筑模板科技有限公司（简称“安徽镁铝”），注册地在

安徽巢湖，其中公司投资 1 亿元，股权占比 62.5%，南京领航投资 0.6 亿元，股权占比

37.5%。 

批量供货成规模，框架协议绑定优质客户。公司在 2021 年开始投资镁建筑模板项

目并已经在建筑工程上中批试用，2022 年已批量供货并形成规模，提高镁在建筑领域

的使用量。8 月 25 日，子公司安徽镁铝与中建四局签署了《关于镁合金模板租赁框架

协议》，就镁合金建筑模板租赁事宜签订框架协议。公司与中建四局建立了稳定的合作

伙伴关系，可以提升公司在建筑模板市场上的竞争力，对镁建筑模板的应用拓展有深

远的意义。 
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建立产学研机构，攻克技术难关。针对镁合金目前存在的诸如耐碱不耐酸、不方

便打孔、挤压速度慢、脆性大的技术和应用瓶颈，公司与上海交通大学和重庆大学合

作建立研究机构，主要目标是解决镁的精准塑性问题和耐蚀性问题，并进一步研究拓

展镁合金的应用，攻克镁合金模板的技术难关，提升行业认可度。 

 

 

6.   盈利预测、估值与投资建议 

我们盈利预测基于以下假设： 

1）2022-2024 年公司镁铝合金材料及深加工业务板块受益汽车轻量化趋势，各产

品价量齐升； 

2）受益下游旺盛需求与公司规模生产优势，公司镁合金、镁铝深加工相关业务占

比提升，镁合金业务综合毛利率逐步提升，铝合金业务毛利中枢稳定在 8%左右; 

3）公司 22-24 年其他业务板块收入稳定，毛利率稳定在 17%。 

 

表 9：公司盈利预测 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

镁合金业务 

收入（百万元） 3058 4510 6841 8514 

YOY 76% 47% 52% 24% 

毛利率 20% 25% 25% 26% 

毛利（百万元） 608 1127 1689 2237 

YOY 239% 85% 50% 32% 

铝合金业务 

收入（百万元） 4018 4310 5613 8503 

YOY 58% 7% 30% 51% 

毛利率 8% 8% 8% 8% 

毛利（百万元） 321 345 421 680 

YOY 70% 7% 22% 62% 

其它 

收入（百万元） 1040 1116 1188 1366 

YOY 54% 7% 6% 15% 

毛利率 20% 17% 17% 17% 

毛利（百万元） 209 190 202 232 

YOY 14% 53% 36% 44% 

合计 

收入（百万元） 8,117  9,936  13,642  18,382  

YOY 37% 22% 37% 35% 

毛利率 14% 17% 17% 17% 

毛利（百万元） 1139 1661 2312 3150 

YOY 49% 46% 39% 36% 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 22 / 24 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

我们预计公司 2022-2024 年收入为 99/136/184 亿元，同比增速为 22%/37%/35%；

归母净利润为 8/14/22 亿元，同比增速为 70%/63%/59%；对应 PE 分别为

17.85/10.95/6.90x。我们选取三祥新材、志特新材、华峰铝业作为可比公司，得出2022-

2024年 PE均值为 25.62/18.69/14.83x，由于公司估值远低于可比公司，因此首次覆盖给

予公司“买入”评级。 

 

表 10：可比公司估值（2022 年 9 月 15 日） 

 证券代码 股价(元) 
P/E EPS（元） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

三祥新材 603663.SH 13.93 24.77 16.47 13.5 0.56 0.85 1.03 

志特新材 300986.SZ 40.05 29.7 21.97 16.66 1.35 1.82 2.40 

华峰铝业 601702.SH 16.42 22.4 17.62 14.33 0.73 0.93 1.15 

均值 25.62 18.69 14.83    

云海金属 002182.SZ 29.03 17.85  10.95  6.90  1.29  2.11  3.35  

数据来源：估值非加粗数据来自 WIND 一致预测，其余盈利预测来自东吴证券研究所 

 

 

7.   风险提示 

1） 公司项目进展不及预期。项目进展不及预期将影响公司营收及利润增长。 

2） 汽车轻量化进程低于预期。受疫情影响，全球汽车产销量有所下滑，行业轻量

化的使用镁合金的布局能否符合预期，将对公司收益很大影响。 

3） 宏观经济增速放缓。如果未来发生宏观经济景气度下降，影响下游行业需求，

将对公司经营情况产生较大影响，从而影响公司收入、利润表现； 

4） 硅铁价格上涨。镁合金板块一直是公司利润的主要来源，而原镁核心成本来自

硅铁，包头云海硅铁项目仍存不确定性，如未来公司硅铁不能自供，则原镁成

本依然受硅铁价格波动影响大。 
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云海金属三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,130 4,722 6,377 8,443  营业总收入 8,117 9,936 13,642 18,382 

货币资金及交易性金融资产 244 100 111 100  营业成本(含金融类) 6,978 8,275 11,329 15,232 

经营性应收款项 2,383 2,825 3,930 5,281  税金及附加 40 43 63 82 

存货 1,103 1,295 1,782 2,374  销售费用 30 43 57 77 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 103 161 220 294 

其他流动资产 399 502 554 688  研发费用 309 398 580 790 

非流动资产 3,280 3,711 4,109 4,486  财务费用 99 83 87 94 

长期股权投资 303 329 359 387  加:其他收益 83 69 117 142 

固定资产及使用权资产 1,625 1,767 1,860 1,940  投资净收益 -17 -3 194 614 

在建工程 694 958 1,239 1,511  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 219 226 230 235  减值损失 -37 -42 -31 -51 

商誉 94 94 94 94  资产处置收益 0 22 15 17 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 587 978 1,601 2,534 

其他非流动资产 326 317 309 300  营业外净收支  -6 -2 -1 -1 

资产总计 7,410 8,433 10,486 12,929  利润总额 581 977 1,600 2,533 

流动负债 3,011 3,296 4,131 4,647  减:所得税 64 122 188 307 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
1,851 1,813 2,180 1,989 

 
净利润 517 855 1,412 2,226 

经营性应付款项 942 1,165 1,563 2,123  减:少数股东损益 25 18 49 62 

合同负债 22 45 49 74  归属母公司净利润 493 836 1,363 2,164 

其他流动负债 195 274 340 462       

非流动负债 414 406 391 376 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.76 1.29 2.11 3.35 

长期借款 240 232 217 202       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 703 1,016 1,393 1,906 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 906 1,270 1,684 2,216 

其他非流动负债 169 169 169 169       

负债合计 3,425 3,702 4,522 5,023  毛利率(%) 14.03 16.72 16.95 17.14 

归属母公司股东权益 3,388 4,115 5,299 7,179  归母净利率(%) 6.07 8.42 9.99 11.77 

少数股东权益 597 616 664 726       

所有者权益合计 3,985 4,730 5,963 7,906  收入增长率(%) 36.52 22.42 37.29 34.75 

负债和股东权益 7,410 8,433 10,486 12,929  归母净利润增长率(%) 102.21 69.67 63.02 58.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 57 755 401 620  每股净资产(元) 5.24 6.37 8.20 11.11 

投资活动现金流 -896 -669 -484 -59 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
646 646 646 646 

筹资活动现金流 827 -230 94 -572  ROIC(%) 11.67 13.83 16.23 18.14 

现金净增加额 -17 -144 11 -11  ROE-摊薄(%) 14.55 20.32 25.73 30.14 

折旧和摊销 203 254 292 310  资产负债率(%) 46.22 43.90 43.13 38.85 

资本开支 -834 -641 -651 -648 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
30.28 17.85 10.95 6.90 

营运资本变动 -786 -429 -1,222 -1,410  P/B（现价） 4.41 3.63 2.82 2.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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