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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.46 

一年最低/最高价 15.56/29.33 

市净率(倍) 3.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,514.48 

总市值(百万元) 14,518.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.92 

资产负债率(%,LF) 50.53 

总股本(百万股) 646.42 

流通 A 股(百万股) 557.19  
 

相关研究  
《云海金属(002182)：高成长镁

合金龙头，汽车轻量化最大受益

者》 

2022-09-15 
  

买入（维持） 

  
[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） 493 837 1,365 2,166 

同比 102% 70% 63% 59% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.76 1.30 2.11 3.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.46 17.34 10.63 6.70 
  

[Table_Tag] #实控人变化   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：公司发布公告：正在筹划向宝钢金属非公开发行股票，拟发行数量
为 6200.0 万股。若本次非公开发行顺利完成，宝钢金属将持有公司 15249.9

万股股票，持股比例为 21.53%；公司现控股股东、实际控制人梅小明持有
公司 11656.0 万股股票，持股比例为 16.45%。本次非公开发行将导致公司
控制权发生变更。 

点评： 

◼ 宝钢金属成控股股东，持续推进深度合作。宝钢金属作为宝钢股份的全
资子公司，定位于镁铝轻量化材料平台。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。2020 年公司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。 

◼ 镁合金业务：乘势扩产拥抱汽车轻量化浪潮。镁合金凭借其低密度等特
性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。此外公司正开启一体化压铸新征
程，发展轻量化长期战略。 

◼ 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。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：预计公司 2022-2024 年实现业绩为 8/14/22 亿元，
同比增速为 70%/63%/59%；对应 PE 分别为 17.34/10.63/6.70x。我们选
取三祥新材、志特新材、华峰铝业作为可比公司，公司估值远低于可比
公司，因此基本维持公司“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。  
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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 6,366 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 244 100 100 100  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 82 84 92 

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 587 979 1,603 2,536 

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 10,475 12,929  利润总额 581 978 1,602 2,535 

流动负债 3,011 3,233 4,055 4,580  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 1,750 2,104 1,922  净利润 517 856 1,414 2,228 

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 493 837 1,365 2,166 

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 1.30 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 3,639 4,446 4,956  毛利率(%) 14.03 16.72 16.95 17.14 

归属母公司股东权益 3,388 4,178 5,364 7,246  归母净利率(%) 6.07 8.43 10.01 11.78 

少数股东权益 597 616 664 727       

所有者权益合计 3,985 4,793 6,028 7,972  收入增长率(%) 36.52 22.42 37.29 34.75 

负债和股东权益 7,410 8,433 10,475 12,929  归母净利润增长率(%) 102.21 69.86 63.08 58.64 

           

           

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 5.90 7.57 10.23 

投资活动现金流 -896 -669 -484 -59  最新发行在外股份（百万股） 646 708 708 708 

筹资活动现金流 827 -230 84 -561  ROIC(%) 11.67 13.83 16.25 18.16 

现金净增加额 -17 -144 0 0  ROE-摊薄(%) 14.55 20.04 25.45 29.89 

折旧和摊销 203 254 292 310  资产负债率(%) 46.22 43.16 42.45 38.34 

资本开支 -834 -641 -651 -648  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.46 17.34 10.63 6.70 

营运资本变动 -786 -429 -1,222 -1,410  P/B（现价） 4.29 3.81 2.97 2.20 

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。  
注：最新在外发行股份已经考虑本次筹划的定增。 
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