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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 22.58 元

总市值/流通市值 14596/12582 百万元

52周最高价/最低价 29.33/15.56 元

近 3 个月日均成交额 324.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年公司归母净利润同比增长24%。2022 年公司实现营收 91.05 亿元

（+12.2%），归母净利润 6.11 亿元（+24.0%），扣非归母净利润 5.73

亿元（+36.5%），经营性净现金流 13.42 亿元（+2260%）。其中 2022Q4

单季营收 20.0 亿元（-19.0%），归母净利润 0.32 亿元（-85.9%）, 扣

非归母净利润 0.18 亿元（-90.7%）。

公司业绩增长主因金属镁价格上涨。2022 年公司销售毛利润 14.6 亿元，

比 2021 年增加 3.3 亿元，其中镁合金产品毛利润同比增加 4.3 亿元或

80%，铝合金产品毛利润同比减少 1.4 亿元或-82%，镁合金深加工产品

毛利润增加 0.13 亿元或 17.2%。从事原镁冶炼的子公司五台云海净利润

3.8 亿元，同比增加 2 亿元或 116%，巢湖云海净利润 2.5 亿元，同比增

加 1.7 亿元或 188%。

宝钢入主，公司加速扩张。公司是全球镁行业龙头企业，现有 10 万吨原

镁和 20 万吨镁合金产能，镁合金全球市占率近 40%，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。本轮定增完成后，宝钢金属将成为公司控股股东，公司与

中国宝武“一基五元”发展战略中新材料产业方向高度契合。今年是公

司的项目建设年，巢湖 5万吨原镁项目、安徽青阳 30 万吨原镁和 30 万

吨镁合金项目、安徽铝业 15 吨铝挤压型材项目有望 2023 年底前建成。

到 2025 年，公司将达到 50 万吨原镁和 50 万吨镁合金产能。

风险提示：产能释放低于预期，镁压铸件市场竞争加剧。

投资建议：首次覆盖给予 “买入”评级

假设 2023-2025 年镁锭价格均为 22000 元/吨，镁合金价格均为 23400

元/吨，预计 2023-2025 年营业收入 128/183/241 亿元，同比增速

40.6/43.1/31.5%，归母净利润 6.84/13.22/19.52 亿元，同比增速

11.9/93.3/47.7%；摊薄 EPS 分别为 1.06/2.05/3.02 元，当前股价对应

PE 分别为 21/11/8x。公司是全球镁产业链一体化龙头，不仅有原材料

的资源、技术和成本优势，也有深加工产品设计及技术优势，将依托宝

武国际化的市场资源和强大的汽车市场背景，在汽车轻量化领域的渗透

进一步加速，首次覆盖给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,117 9,105 12,797 18,313 24,087

(+/-%) 36.5% 12.2% 40.6% 43.1% 31.5%

净利润(百万元) 493 611 684 1322 1952

(+/-%) 102.2% 24.0% 11.9% 93.3% 47.7%

每股收益（元） 0.76 0.95 1.06 2.05 3.02

EBIT Margin 8.1% 9.4% 7.8% 12.9% 15.4%

净资产收益率（ROE） 14.5% 15.5% 16.3% 27.9% 35.4%

市盈率（PE） 29.6 23.9 21.3 11.0 7.5

EV/EBITDA 21.2 17.2 17.7 9.7 7.3

市净率（PB） 4.31 3.71 3.47 3.08 2.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022年公司归母净利润同比增长24%。2022年公司实现营收91.05亿元（+12.2%），

归母净利润 6.11 亿元（+24.0%），扣非归母净利润 5.73 亿元（+36.5%），经营

性净现金流 13.42 亿元（+2260%）。其中 2022Q4 单季营收 20.0 亿元（-19.0%），

归母净利润 0.32 亿元（-85.9%）, 扣非归母净利润 0.18 亿元（-90.7%）。

图1：云海金属营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：云海金属单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：云海金属归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：云海金属单季归母净利润（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司业绩增长主因金属镁价格上涨。2022 年镁合金产品营业收入同比增加 9.5 亿

元或 40%，铝合金产品营业收入减少 11 亿元或 35%，镁合金深加工产品营业收入

增加 3.6 亿元或 52%。2022 年公司销售毛利润 14.6 亿元，比 2021 年增加 3.3 亿

元，其中镁合金产品毛利润同比增加 4.3 亿元或 80%，铝合金产品毛利润同比减

少 1.4 亿元或-82%，镁合金深加工产品毛利润增加 0.13 亿元或 17.2%。

公司当前有两家子公司从事原镁冶炼，分别是五台云海和巢湖云海，产能均为 5

万吨/年，2022 年五台云海净利润 3.8 亿元，同比增加 2 亿元或 116%，巢湖云海

净利润 2.5 亿元，同比增加 1.7 亿元或 188%。

图5：云海金属营业收入构成（单位：亿元） 图6：云海金属毛利润构成（单位：亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：公司镁冶炼子公司盈利情况（万元）

五台云海镁业有限公司

营业收入 净利润

2020 88213 4276

2021 149936 17699

2022 208583 38144

巢湖云海镁业有限公司

营业收入 净利润

2020 100182 9150

2021 142193 8855

2022 213705 25458

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

近两年镁价大幅波动。我国镁冶炼产能分布集中，陕西榆林府谷县原镁产量占全

国 50%以上，2021 年受“能耗双控”影响限电停产，造成镁价急速上涨，2022 年

以来随着供应恢复、需求走弱，镁价逐渐回落，2020-2022 年镁年均价分别为

13713/25887/30655 元/吨。云海金属拥有 10 万吨原镁产能，受益于 2022 年高镁

价，公司原镁和镁合金版块盈利大幅提升。目前镁价已恢复到正常区间内，2023Q1

镁锭均价为 21430 元/吨。

图7：公司单季度扣非归母净利润与镁价的关系 图8：国内镁锭价格（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：公司分产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图10：公司毛利率、净利率变化情况 图11：公司单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图12：公司 ROE、ROIC 变化情况（%） 图13：公司经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性净现金流强劲，研发费用率走高。2022 年公司经营活动产生的现金流量净
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额达到 13.4 亿元，主因经营性应收项目减少了 4.8 亿元。2022 年公司研发费用

3.97 亿元，同比增加 28.3%，研发费用率稳中有升。

图14：云海金属资产负债率 图15：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 全球镁行业龙头，宝钢入主为公司发展赋能

南京云海特种金属股份有限公司成立于 1993 年,2007 年在深交所上市。经过 30

年发展,公司已成为一家集矿业开采、有色金属冶炼、加工与回收为一体的高新技

术企业。公司是全球镁行业龙头企业，现有年产能 10 万吨原镁和 20 万吨镁合金，

镁合金全球市占率近 40%，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”的完整产业链，全产业链优化公司产品成本结

构和增强抵御风险能力，能稳定给客户提供各种产品，镁合金产销量连续多年全

球领先。

公司是工业和信息化部第五批制造业单项冠军企业，公司子公司重庆博奥和五台

云海入选了国家级专精特新“小巨人”企业名单，巢湖云海、南京云海轻金属和

扬州瑞斯乐入选了省级专精特新“小巨人”企业名单。

图16：公司历史沿革

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理

生产基地合理布局。公司在全国多地区布局项目，公司拥有三大原镁供应基地：

山西五台云海、安徽巢湖云海、安徽宝镁；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，公司先后收购了重庆博奥、

天津六合，完善镁合金深加工产品的国内布局,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
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合负责北方市场。

图17：公司业务布局

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

为了保证下游客户有充足的原材料供应，避免因需求上升引起镁价剧烈波动，公

司扩大原镁和镁合金的生产规模，在 2025 年能达到 50 万吨原镁和 50 万吨镁合金

的产能。今年是公司的项目建设年，巢湖 5 万吨原镁项目、安徽青阳 30 万吨原镁

和 30 万吨镁合金项目、安徽铝业 15 吨铝挤压型材项目 2023 年底前建成。

宝钢金属成为公司控股股东。2018 年 12 月和 2020 年 8 月公司董事长、实际控制

人梅小明分两次向宝钢金属（宝武集团全资子公司）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，现持股比例 14%。2022 年 10 月公司公告向宝钢金

属定向增发的预案，2023 年 3 月国资委批准了本次增发预案。本次增发完成后，

预计宝钢金属持股比例将上升至 21.53%，成为公司控股股东，公司实际控制人将

变更为国务院国资委。云海金属与中国宝武“一基五元”发展战略中新材料产业

方向高度契合。同时，依托中国宝武国际化的市场资源和强大的汽车市场背景，

公司在汽车轻量化领域的渗透将进一步加速。

图18：公司股权结构变动情况
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 镁是我国优势矿产资源，汽车轻量化加速镁需求扩张

我国镁资源储量丰富，占世界镁矿资源 70%以上。镁在地壳表层储量居第 8 位，

质量占比约 1.9%，是地壳中含量最丰富的元素之一。镁在自然界中主要以固体矿

和液体矿的形式存在，固体矿主要包括菱镁矿、白云石等；液体矿主要来自海水、

天然盐湖水、地下卤水等。目前开采镁资源主要来自菱镁矿（MgCO3，镁质量占比

28.8%）和白云石（MgCO3·CaCO3，镁质量占比 13.2%），其次为海水苦卤、盐湖

卤水以及地下卤水。据统计，中国已探明可开采白云石镁矿超过 200 亿吨，菱镁

矿超过 30 亿吨，盐湖氯化镁储量 40 亿余吨，占世界镁矿资源的 70%以上，其余

主要镁资源大国为俄罗斯、韩国、澳大利亚等。

图19：全球和中国镁锭产量（万吨） 图20：2022 年中国镁锭产能地域分布

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理 资料来源：亚洲金属网，国信证券经济研究所整理

我国镁锭占比世界第一，大部分产能集中于榆林。根据 USGS 数据，2022 年中国

镁锭产能为 90 万吨，占全球产量的 90%。按地域分，我国镁锭产能集中于陕西、

山西等省份，陕西榆林市府谷、神木等地兰炭产业发达，镁锭产能占全国的 65%，

当地已经形成了兰炭-镁循环经济产业链，利用原煤生产出兰炭、煤焦油和副产品
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煤气，兰炭用于生产硅铁，硅铁用作生产金属镁的还原剂，煤气用作冶炼金属镁

的燃料，镁渣等工业废料生产免烧砖、水泥等建筑材料。

榆林地区限产影响，镁锭价格冲高后回落。受上游限产影响，2021 年-2022 年年

初镁锭价格出现了 2 次明显的冲高，并在 2022 年开始回落：

①2021 年 5 月以来，榆林市和府谷县相继出台了能耗双控有关政策，榆林市全市

2021 年度能耗双控目标为单位 GDP 能耗下降 3.2%、能源消费增量控制在 76 万吨

标准煤以内、单位工业增加值能耗降低 3.9%。府谷县拟对 1-7 月份累计综合能源

消费量在 1000 吨标准煤以上的 126 户重点用能企业进行限产调控，调控后第三季

度重点用能企业削减 41 万吨标准煤。2021 年 9 月,陕西因未能完成“双控”要求,

被列为重点监管区域,约 15 家镁厂被要求暂停运营,30 家镁厂被要求减产 50%，镁

价创历史新高。

②2021 年 12 月，中央第三生态环境保护督察组督察陕西发现，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，工业园区环境问题突出。考虑到后

续停产、减产的可能，镁价又呈现上涨趋势。

③2022 年上半年以来，受疫情等影响下游需求不足以支撑 2021 年镁价，镁锭价

格持续走弱。受生产成本支撑，下半年以来下跌趋势放缓，目前价格趋稳。

目前镁锭价格在 22000 元/吨附近，接近成本支撑位，随着新能源汽车轻量化、镁

建筑模版等下游应用推进，镁价有望稳中有升。

盈利预测及估值

我们的盈利预测基于以下假设条件：

 原镁及镁合金

销售量：截至 2022 年末公司拥有 10 万吨原镁产能和 20 万吨镁合金产能，预计十

四五末镁及镁合金产能均达到 50 万吨。结合公司规划，我们预计 2023-2025 年公

司镁合金销量分别为 20/35/50 万吨。

单吨售价：镁合金有成熟的市场定价体系，公司外售镁合金价格随行就市，2022

年受主产地减产影响，牌号 AZ91D 镁合金年均价达到 30655 元/吨，随着供给恢复，

目前镁合金价格已回落至 23400 元/吨附近。我们假设 2023-2025 年镁合金价格均

为 23400 元/吨。

 镁合金深加工产品

2022 年公司镁合金深加工产品（方向盘骨架、中控支架、仪表盘支架等）销售收

入 10.66 亿元，根据公司规划及在建工程，假设 2023-2025 年镁合金深加工产品

销售收入分别为 21.6/30.3/41.3 亿元。

 铝合金及深加工

根据公司规划，公司将逐步缩减低附加值铝合金产品，扩大以微通道扁管、汽车

铝挤压材为主的高附加值产品。假设 2023-2025 年铝合金销量均为 14 万吨，铝合

金深加工产品销量分别为 10/12/14 万吨。

表2：业绩预测假设条件

2023E 2024E 2025E

销量（万吨）
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白云石 230 2050 3900

镁合金 20 35 50

自产镁锭 12 32 50

外购镁锭 8 3 0

铝合金 14 14 14

铝合金深加工 10 12 14

营业收入（百万元）

镁合金 4,001 7,002 10,003

镁合金深加工 2,165 3,025 4,125

方向盘 375 375 375

汽车支架 1,250 1,750 2,250

镁建筑模板 540 900 1,500

铝合金 2,543 2,543 2,543

铝合金深加工 2,817 3,380 3,943

中间合金 716 716 716

金属锶 95 95 95

其他产品（外售白云石） 138 1,230 2,340

其他业务 321 321 321

合计 12,797 18,313 24,087

毛利润（百万元）

镁合金 747 1,717 2,613

镁合金深加工 412 583 795

方向盘 45 45 45

汽车支架 275 385 495

镁建筑模板 92 153 255

铝合金 210 210 210

铝合金深加工 300 360 420

中间合金 36 36 36

金属锶 17 17 17

其他产品（外售白云石） 69 615 1,170

其他业务 66 66 66

合计 1,848 3,596 5,319

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

未来 3 年业绩预测

根据上述假设条件，我们得到公司 2023/2024/2025 年营收分别为 128/183/241

亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为 6.84/13.22/19.52 亿 元 ， 每 股 收 益 分 别 为

1.06/2.05/3.02 元。

表3：未来 3年盈利预测表

单位 2023 2023E 2024E 2025E

营业收入 百万元 9105 12797 18313 24087

营业成本 百万元 7640 10948 14717 18768

销售费用 百万元 24 34 48 63

管理费用 百万元 140 197 282 371

研发费用 百万元 397 557 798 1049

财务费用 百万元 77 108 154 203

营业利润 百万元 785 885 2217 3505

利润总额 百万元 782 885 2217 3505

归属于母公司净利润 百万元 611 684 1322 1952

EPS 0.95 1.06 2.05 3.02

ROE 15% 16% 28% 35%
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资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测的敏感性分析

公司产品为镁、铝合金及深加工类产品，影响公司盈利的因素归结为“量”和“价”，

以下从镁合金销量以及镁合金价格两个变量进行盈利预测的敏感性分析。

敏感性分析 1-产销量变动

未来 3年，公司镁合金产能将从 20 万吨扩张到 50 万吨。宝钢金属成为公司控股

股东后，各项业务有望加速推进，但仍存在如市场需求等不可控因素。乐观预测

是未来 3 年镁合金产销量比基本假设高 10%，悲观预测是未来 3 年产销量比基本

假设低 10%，对公司业绩影响如下表所示。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 8,117 9,105 12,797 18,313 24,087

(+/-%) 36.5% 12.2% 40.6% 43.1% 31.5%

净利润(百万元) 493 611 651 1224 1790

(+/-%) 102.2% 24.0% 6.6% 88.0% 46.1%

摊薄 EPS 0.76 0.95 1.01 1.89 2.77

中性预测

营业收入(百万元) 8,117 9,105 12,797 18,313 24,087

(+/-%) 36.5% 12.2% 40.6% 43.1% 31.5%

净利润(百万元) 493 611 684 1322 1952

(+/-%) 102.2% 24.0% 11.9% 93.3% 47.7%

摊薄 EPS(元) 0.76 0.95 1.06 2.05 3.02

悲观预测

营业收入(百万元) 8,117 9,105 12,797 18,313 24,087

(+/-%) 36.5% 12.2% 40.6% 43.1% 31.5%

净利润(百万元) 493 611 723 1426 2115

(+/-%) 102.2% 24.0% 18.3% 97.3% 48.3%

摊薄 EPS 0.76 0.95 1.12 2.21 3.27

总股本（百万股） 646 646 646 646 646

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

敏感性分析 2-镁合金价格波动

我们在盈利预测中假设 2023 年镁合金价格为 23400 元/吨，铝型材加工毛利润为

3000 元/吨。我们列举不同镁合金价格即不同铝型材加工毛利润情况下，公司 2023

年归母净利润的变化情况，如下表所示：

表5：不同毛利润水平下公司的归母净利润（百万元）

镁合金价格（元/吨）

20000 22000 23400 24000 25000

铝型材毛利润（元/

吨）

2000 380 507 597 634 698

2500 424 551 640 678 742

3000 467 595 684 722 785

3500 511 638 728 765 829

4000 555 682 771 809 873

资料来源：国信证券经济研究所整理
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估值与投资建议

绝对估值：25.8-36.2

估值假设条件见下表：

表6：公司盈利预测假设条件

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 6.70% 36.52% 12.17% 40.55% 43.11% 31.53% 5.00% 5.00%

营业成本/营业收入 87.16% 85.97% 83.91% 85.56% 80.36% 77.92% 77.92% 77.92%

管理费用/营业收入 1.84% 1.15% 1.41% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54%

研发费用/营业收入 3.90% 3.81% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36% 4.36%

销售费用/销售收入 0.49% 0.37% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

营业税及附加/营业收入 0.62% 0.49% 0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 0.53%

所得税税率 14.01% 10.98% 12.55% 12.55% 12.55% 12.55% 12.55% 12.55%

股利分配比率 78.45% 28.56% 60.18% 60.18% 60.18% 60.18% 60.18% 60.18%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

无杠杆 beta 系数采用申万二级行业“工业金属”板块过去 5 年的剔除财务杠杆

beta 算数平均值（1.03x）；股票风险溢价率采用 6.50%；由此计算出 WACC 为 9.4%。

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.03 T 12.55%

无风险利率 2.18% Ka 8.88%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.46

公司股价（元） 22.58 Ke 11.65%

发行在外股数（百万） 646 E/(D+E) 67.84%

股票市值(E，百万元) 14596 D/(D+E) 32.16%

债务总额(D，百万元) 6920 WACC 9.39%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 1.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得到公司的合理价值区间为

25.8-36.2 元。

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为公司绝对估值相对此两因

素变化的敏感性分析。

表8：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.4% 8.9% 9.39% 9.9% 10.4%

永续
增长
率变
化

2.5% 47.42 41.70 36.82 32.63 28.99

2.0% 43.85 38.77 34.40 30.60 27.27

1.5% 40.80 36.24 32.28 28.80 25.74

1.0% 38.17 34.03 30.41 27.21 24.37

0.5% 35.86 32.08 28.75 25.79 23.15

0.0% 33.84 30.36 27.27 24.51 22.04

-0.5% 32.03 28.81 25.94 23.36 21.03

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：26.5-29.7

公司业务主要涉及镁全产业链，在上市公司当中不存在完全可比公司，我们选取
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镁压铸件领域的星源卓镁、万丰奥威，以及小金属版块的几家龙头企业中钨高新、

锡业股份、金钼股份作为可比公司：

星源卓镁主要从事镁合金、铝合金精密压铸产品及配套压铸模具的研发、生产和

销售；现有主要压铸产品包括汽车车灯散热支架、汽车显示器支架、汽车变速器

壳体以及电动自行车功能件及结构件、园林机械零配件等非汽车类压铸件。

万丰奥威从事的主要业务有两大板块，以“铝合金-镁合金-高强度钢”为主线的

汽车金属部件轻量化业务；集自主研发、设计、制造、销售服务等于一体的专业

通用飞机制造业务。公司汽车金属部件轻量化产业旗下镁瑞丁是全球镁合金深加

工领域领导者，镁合金应用设计、开发技术全球领先。

中钨高新主要从事硬质合金和钨、钼、钽、铌等有色金属及其深加工产品和装备

的研制、开发、生产、销售及贸易业务等。公司硬质合金产品占国内市场的 25%

以上份额，硬质合金产量全球第一。

锡业股份拥有全球最完整的锡产业链，是中国最大的锡生产、加工、出口基地，

自 2005 年以来锡产销量位居全球第一，2022 年公司锡金属国内市占率为 47.78%，

全球市占率为 22.54%。

金钼股份主要从事钼系列产品的生产、销售、研发及钼相关产品贸易经营业务，

是全球钼行业内具有较强影响力的钼专业供应商。公司拥有钼采矿、选矿、冶炼、

化工、金属加工、科研、贸易一体化全产业链条，高品位钼精矿生产技术达到世

界先进水平，钼冶金炉料、钼化工及钼金属深加工装备技术居国内同行前列。

云海金属是全球镁产业链龙头，公司镁合金产量占全球近 40%，依托控股股东中

国宝武国际化的市场资源和强大的汽车市场背景，公司在汽车轻量化领域的渗透

将进一步加速。鉴于我们对今年镁合金价格价格假设较为保守，且考虑到公司在

2024-2025 年业绩高增长，我们给予公司 2023 年 25-28 倍估值，得到公司的合理

估值区间为 26.5-29.7 元，对应约 171-192 亿市值，相较当前市值有 17%-31%溢

价空间。

表9：可比公司估值比较

简称
股价（4 月

9 日）

总市值

（亿元）
EPS PE PB（2022Q3）

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

301398.SZ 星源卓镁 34.82 27.9 0.89 - - 39.1 - - -

002085.SZ 万丰奥威 6.15 131.7 0.15 0.38 0.47 41.0 16.2 13.1 2.1

000657.SZ 中钨高新 13.19 141.9 0.49 0.57 0.80 26.9 23.1 16.5 2.5

000960.SZ 锡业股份 14.56 239.6 1.69 0.82 1.51 8.6 17.8 9.6 1.2

601958.SH 金钼股份 10.76 347.2 0.15 0.43 0.82 71.7 25.0 13.1 2.0

平均值 34.0 20.5 13.1

002182.SZ 云海金属 22.58 146.0 0.76 0.95 1.06 29.7 23.8 21.3 3.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 备注：可比公司盈利预测均来自 Wind 一致预期

投资建议

投资建议：首次覆盖给予 “买入”评级。假设 2023-2025 年镁锭价格均为 22000

元/吨，镁合金价格均为 23400 元/吨，预计 2023-2025 年收入 128/183/241 亿元，

同比增速 40.6/43.1/31.5%，归母净利润 6.84/13.22/19.52 亿元，同比增速

11.9/93.3/47.7%；摊薄 EPS 分别为 1.06/2.05/3.02 元，当前股价对应 PE 分别为

21/11/8x。公司是全球镁产业链一体化龙头，不仅有原材料的资源、技术和成本

优势，同时也有深加工产品的设计及技术优势，将依托宝武国际化的市场资源和
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强大的汽车市场背景，在汽车轻量化领域的渗透进一步加速，首次覆盖给予“买

入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

26.5-29.7 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未

来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比

公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风

险，具体来说：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时

假设无风险利率为 2.2%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏

低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

4、相对估值方面，我们选取了与公司业务相近或下游应用行业类似的企业进行比

较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的行业

地位和成长性，给予公司 23 年 25-28 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业

整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们在预测公司业绩的时候，设定了很多假设条件和参数，这些假设条件和参数

的设置加入了很多个人判断：

1、我们假设公司在建项目按期顺利投产并贡献利润，但存在因政府审批、疫情等

因素导致建设进度低于预期，从而使公司产销量和盈利状况低于预测值的风险；

2、我们基于国家产业政策、新能源汽车等领域的发展趋势，判断公司产品下游应

用领域迎来高速成长，公司产品销售顺畅。但不排除国家产业政策变动、下游尤

其是新能源汽车领域发展弱于预期，造成公司产品市场需求增长不及预期，由此

带来公司产销量低于假设的风险；

3、我们假设公司的铝加工产品单位毛利润与过去几年均值持平，但不排除由于市

场竞争加剧、下游需求偏弱、人工及能源成本上升等原因，导致产品单位盈利能

力下滑的风险。

经营风险

公司经营情况受镁市场行情影响较大。镁作为大宗商品原材料，价格波动受宏观

经济形式、国内外风险事件等因素影响，存在较大不确定性，镁价急涨急跌容易

造成公司经营业绩波动较大。
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财务风险

近年来公司一方面大规模扩产，资本开支增加，另一方面随着镁价大幅波动

和产销量增加，经营环节资金占用显著增加。公司若财务管理不当，可能存

在流动性的风险。

技术风险

由于技术产业化与市场化存在着不确定性，且研发项目需要一定的开发周期，

开发过程中可能出现市场发展趋势变化等不确定因素，造成技术研发偏离市

场需求，或新开发技术无法规模化运用等问题，将可能对公司的市场份额、

经济效益及发展前景造成不利影响。

政策风险

公司所处有色金属加工行业一定程度上受到国家政策的影响，可能由于税收

优惠政策、节能环保政策等变化，给公司经营带来不确定风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 244 272 272 272 272 营业收入 8117 9105 12797 18313 24087

应收款项 2053 1746 3506 5519 7919 营业成本 6978 7640 10948 14717 18768

存货净额 1103 1349 2341 3155 4036 营业税金及附加 40 48 68 97 128

其他流动资产 729 469 1024 1465 1927 销售费用 30 24 34 48 63

流动资产合计 4130 3838 7146 10413 14156 管理费用 103 140 197 282 371

固定资产 2313 3348 4301 4876 5387 研发费用 309 397 557 798 1049

无形资产及其他 219 299 288 277 266 财务费用 99 77 108 154 203

投资性房地产 445 800 800 800 800 投资收益 (17) (18) 0 0 0

长期股权投资 303 778 1253 1728 2204

资产减值及公允价值变

动 (2) (18) 0 0 0

资产总计 7410 9063 13787 18095 22813 其他收入 83 36 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1851 2814 6810 9736 12574 营业利润 587 785 885 2217 3505

应付款项 942 1128 1463 1972 2522 营业外净收支 (6) (3) 0 0 0

其他流动负债 217 224 322 434 556 利润总额 581 782 885 2217 3505

流动负债合计 3011 4167 8595 12143 15652 所得税费用 64 98 111 278 440

长期借款及应付债券 240 110 110 110 110 少数股东损益 25 72 90 616 1112

其他长期负债 174 169 169 169 169 归属于母公司净利润 493 611 684 1322 1952

长期负债合计 414 279 279 279 279 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3425 4446 8874 12421 15931 净利润 493 611 684 1322 1952

少数股东权益 597 683 719 964 1406 资产减值准备 23 (7) 14 6 5

股东权益 3388 3935 4207 4734 5511 折旧摊销 195 254 333 419 483

负债和股东权益总计 7410 9063 13799 18119 22849 公允价值变动损失 2 18 0 0 0

财务费用 99 77 108 154 203

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (920) 147 (2861) (2641) (3065)

每股收益 0.76 0.95 1.06 2.05 3.02 其它 (6) 36 22 239 437

每股红利 0.22 0.57 0.64 1.23 1.82 经营活动现金流 (213) 1059 (1808) (655) (187)

每股净资产 5.24 6.09 6.51 7.32 8.53 资本开支 0 (1251) (1301) (1001) (1001)

ROIC 10% 11% 9% 16% 20% 其它投资现金流 (1) (1) 0 0 0

ROE 15% 16% 16% 28% 35% 投资活动现金流 (33) (1728) (1776) (1476) (1476)

毛利率 14% 16% 14% 20% 22% 权益性融资 (4) 13 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 8% 13% 15% 负债净变化 240 (130) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 10% 15% 17% 支付股利、利息 (141) (368) (412) (796) (1175)

收入增长 37% 12% 41% 43% 32% 其它融资现金流 52 1680 3995 2927 2838

净利润增长率 102% 24% 12% 93% 48% 融资活动现金流 247 697 3584 2131 1663

资产负债率 54% 57% 70% 74% 76% 现金净变动 (0) 28 0 0 0

息率 1.0% 2.5% 2.8% 5.5% 8.0% 货币资金的期初余额 244 244 272 272 272

P/E 29.6 23.9 21.3 11.0 7.5 货币资金的期末余额 244 272 272 272 272

P/B 4.3 3.7 3.5 3.1 2.6 企业自由现金流 0 (102) (2960) (1150) (340)

EV/EBITDA 21.2 17.2 17.7 9.7 7.3 权益自由现金流 0 1447 846 1452 2059

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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