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公司近一年市场表现
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事件描述

 22年 10月 14日，公司公告筹划向宝钢金属非公开发行股票 6200万股，

发行完成后宝钢金属占公司股权比例将由当前的 14.00%上升至 21.53%，超

过公司实际控制人梅小明的 16.45%，成为公司控股股东。

事件点评

 此为宝钢金属第三次增持公司股份，彰显对镁合金和公司前景的信心。

2018年 12月和 2020年 8月控股股东梅小明曾分别向宝钢金属转让 8%和 6%

股份，宝钢金属成为公司的第二大股东。宝钢金属是中国宝武钢铁集团新材

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，下游客

户集中分布在汽车、建筑、机械、家电、新能源、桥梁等。宝钢金属与云海

金属在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，可

以共享客户资源，并技术研发上深度合作。2020年 11月，双方各占 45%股

权比例的安徽宝镁轻合金成立，规划建设年产 30万吨高性能镁基轻合金、

15万吨镁合金压铸部件等项目，投资总额 112亿元，预计 2023年 9月投产。

据公司测算，项目达产后年均销售收入 102亿元，年均净利润 12.47亿元。

 轻量化打开镁合金应用前景。轻质新材料的应用是汽车实现轻量化的关

键，镁的密度是铝的 2/3，镁合金相对铝合金、高强钢在吸振性、重量等性

能优势明显；22年 10月镁铝比价已经从 2021年 9月 2.6下降至 1.4左右，

比价优势凸显；国产汽车镁合金应用不足 3KG/辆，远低于欧、日、美的 14KG/

辆，9.3 KG/辆和 6.8 KG/辆，提升空间较大。

 公司为镁业龙头，产能扩张充分分享景气。公司拥有“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，拥有原镁产能 10万吨，约占国内市场的 10%，镁合金产能 20万吨，占

国内市场近 40%；国内原镁多采用皮江法生产，规模小、设备工装落后、能

耗污染大、成本高、质量不稳定，且产能 80%以上集中于晋陕，环保整改和

淘汰空间较大，公司技术领先，成本处于行业低位，随着落后产能的退出，

公司市占率有提升空间；2023年起公司进入产能扩张收获期，除宝镁青阳项

目外，巢湖年产 10万吨高性能镁基轻合金材料项目、重庆博奥二期等陆续

投产，全部投产后新增产能 45万吨，规模与产业链一体化优势进一步强化。

 公司在轻量化领域的产品与客户布局逐步成熟。公司研发生产的仪表盘

支架、座椅支架、显示屏支架、中控支架、方向盘、电动车镁合金轮毂等部

件已实现量产，汽车用镁锻造轮毂、镁合金电池托盘等处于研发和样品试制

过程；此外，公司与大学及下游车企联合研发压铸用高性能镁合金，镁铝同
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进布局新能源汽车一体化压铸市场。客户方面，公司已经成为沃尔沃的全球

供应商，并进入保时捷、宝马和奔驰等零部件供应商体系。

投资建议

 不考虑增发股本摊薄，我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为

1.39\1.87\2.20元，对应公司 10 月 14 日收盘价 22.46元，2022-2024年 PE
分别为 16.1\12.0\10.2倍，首次给予“买入—B”评级。

风险提示

 公司在建项目投达产进度不及预期；下游新能源汽车增速不及预期；镁

合金市场渗透率不及预期。

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 10,028 11,020 12,044

YoY(%) 6.7 36.5 23.5 9.9 9.3
净利润(百万元) 244 493 901 1,209 1,425

YoY(%) -73.2 102.2 82.8 34.2 17.9
毛利率(%) 12.8 14.0 18.3 20.3 20.8
EPS(摊薄/元) 0.38 0.76 1.39 1.87 2.20
ROE(%) 8.4 13.0 18.8 20.5 19.7
P/E(倍) 59.6 29.5 16.1 12.0 10.2
P/B(倍) 5.2 4.3 3.4 2.7 2.2
净利率(%) 4.1 6.1 9.0 11.0 11.8

数据来源：最闻，山西证券研究所
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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 6694 7342 7915 营业收入 5946 8117 10028 11020 12044
现金 244 244 2559 2813 3074 营业成本 5182 6978 8197 8780 9539

应收票据及应收账款 1242 1910 1985 2296 2383 营业税金及附加 37 40 64 68 71

预付账款 192 286 305 344 365 营业费用 29 30 68 60 67

存货 808 1103 1142 1263 1349 管理费用 117 103 163 172 185

其他流动资产 589 587 703 626 744 研发费用 232 309 387 424 463

非流动资产 2715 3280 3683 3757 3796 财务费用 71 99 108 109 59

长期投资 270 303 333 362 390 资产减值损失 -5 -2 1 -6 -4

固定资产 1459 1618 2049 2176 2252 公允价值变动收益 -3 0 0 0 -1

无形资产 219 219 215 210 204 投资净收益 -2 -17 -1 -3 -6

其他非流动资产 767 1140 1086 1009 950 营业利润 281 587 1040 1397 1649

资产总计 5790 7410 10377 11099 11711 营业外收入 7 3 7 5 5

流动负债 2745 3011 5176 4793 4080 营业外支出 6 9 11 8 8

短期借款 1770 1851 3755 3424 2450 利润总额 282 581 1036 1394 1646

应付票据及应付账款 759 942 1057 1085 1242 所得税 40 64 126 168 196

其他流动负债 215 217 364 285 387 税后利润 243 517 910 1226 1449

非流动负债 172 414 371 322 273 少数股东损益 -1 25 9 16 24

长期借款 0 240 197 149 99 归属母公司净利润 244 493 901 1209 1425

其他非流动负债 172 174 174 174 174 EBITDA 565 905 1381 1799 2041

负债合计 2918 3425 5546 5115 4353
少数股东权益 54 597 607 623 647 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 466 608 608 608 608 成长能力

留存收益 1705 2133 2884 3902 5083 营业收入(%) 6.7 36.5 23.5 9.9 9.3

归属母公司股东权益 2819 3388 4224 5361 6711 营业利润(%) -72.9 108.8 77.2 34.3 18.0

负债和股东权益 5790 7410 10377 11099 11711 归属于母公司净利润(%) -73.2 102.2 82.8 34.2 17.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 12.8 14.0 18.3 20.3 20.8

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 4.1 6.1 9.0 11.0 11.8

经营活动现金流 529 57 1193 1153 1764 ROE(%) 8.4 13.0 18.8 20.5 19.7
净利润 243 517 910 1226 1449 ROIC(%) 7.0 11.2 12.4 14.9 16.3

折旧摊销 183 203 210 263 302 偿债能力

财务费用 71 99 108 109 59 资产负债率(%) 50.4 46.2 53.4 46.1 37.2

投资损失 2 17 1 3 6 流动比率 1.1 1.4 1.3 1.5 1.9

营运资金变动 15 -786 -36 -447 -52 速动比率 0.6 0.8 0.9 1.1 1.4

其他经营现金流 16 6 -0 -0 1 营运能力

投资活动现金流 -419 -896 -615 -339 -347 总资产周转率 1.1 1.2 1.1 1.0 1.1

筹资活动现金流 -67 827 -166 -230 -183 应收账款周转率 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1

应付账款周转率 8.9 8.2 8.2 8.2 8.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.76 1.39 1.87 2.20 P/E 59.6 29.5 16.1 12.0 10.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.09 1.84 1.78 2.73 P/B 5.2 4.3 3.4 2.7 2.2

每股净资产(最新摊薄) 4.36 5.24 6.53 8.29 10.38 EV/EBITDA 28.6 18.8 12.1 8.9 7.2

数据来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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