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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.10 元

总市值/流通市值 14948/11757 百万元

52周最高价/最低价 27.45/18.81 元

近 3 个月日均成交额 160.82 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

《云海金属（002182.SZ）-镁下游需求空间打开，产业链龙头依

托股东优势加速扩张》 ——2023-04-18

《云海金属（002182.SZ）-镁产业链龙头，依托股东优势加速扩

张》 ——2023-04-09

2023H1 公司归母净利润同比下降 76%。2023H1 公司实现营收 35.3 亿元

（-28.8%），归母净利润1.21亿元（-75.9%），扣非归母净利润1.11亿元

（-77.3%），经营性净现金流2.94亿元（-29.5%）。其中2023Q2单季营收

18.4亿元（-25.3%），归母净利润0.71亿元（同比-64.4%，环比+39.7%）,

扣非归母净利润0.65亿元（同比-66.6%，环比+43.5%）。

公司盈利同比下滑主因镁价下跌。公司盈利高度依赖于镁价，且盈利主要来

自镁冶炼，近两年镁价大幅波动，2020/2021/2022/2023H1年镁年均价分别

为13713/25887/30655/22428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。之后镁价大幅回

落，2023H1镁锭均价为22428元/吨，公司盈利随之下滑。

公司镁合金深加工产品利润增长显著。公司2023H1盈利下滑主要来自镁合

金产品，其毛利润从2022H1的8.1亿元下降到2023H1的1.7亿元，盈利占

比从78.4%下滑到41.8%。2023H1铝合金深加工产品毛利润为0.75亿元，同

比微增0.07亿元。2023H1镁合金深加工产品毛利润为0.35亿元，同比增加

0.23亿元。

宝钢金属成为控股股东。截至2023年 8月21日止，云海金属实际向宝钢金

属增发6200万股，本次权益变动完成后，宝钢金属持有公司21.53%的股份，

梅小明持有公司16.45%的股份，公司控股股东将变更为宝钢金属，实际控制

人将变更为国务院国资委，公司拟更名为“宝武镁业科技有限公司”。

风险提示：项目建设进度不及预期风险；原料成本上涨或镁价下跌风险；镁

合金及铝合金深加工产品市场竞争加剧风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “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128/181/237亿元，同比增速40.3/41.8/30.9%，归

母净利润5.60/10.95/15.76亿元（原预测值6.84/13.22/19.52亿元），同

比增速-8.3/95.4%/43.9%；摊薄EPS分别为0.87/1.69/2.44元，当前股价

对应PE分别为24/12/9x。公司是全球镁产业链一体化龙头，当前处于项目

集中建设期、产能加速扩张期，对镁价具有高盈利弹性，受益于镁价上涨趋

势，同时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，维持“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 12,774 18,108 23,697

(+/-%) 36.5% 12.2% 40.3% 41.8% 30.9%

净利润(百万元) 493 611 560 1095 1576

(+/-%) 102.2% 24.0% -8.3% 95.4% 43.9%

每股收益（元） 0.76 0.95 0.87 1.69 2.44

EBIT Margin 8.1% 9.4% 6.7% 11.7% 13.8%

净资产收益率（ROE） 14.5% 15.5% 13.5% 23.8% 30.2%

市盈率（PE） 27.7 22.3 24.3 12.5 8.7

EV/EBITDA 20.0 16.3 19.1 10.3 7.9

市净率（PB） 4.03 3.47 3.28 2.97 2.61

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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2023H1 公司归母净利润同比下降 76%。2023H1 公司实现营收 35.3 亿元（-28.8%），

归母净利润 1.21 亿元（-75.9%），扣非归母净利润 1.11 亿元（-77.3%），经营

性净现金流 2.94 亿元（-29.5%）。其中 2023Q2 单季营收 18.4 亿元（-25.3%），

归母净利润 0.71 亿元（同比-64.4%，环比+39.7%）, 扣非归母净利润 0.65 亿元

（同比-66.6%，环比+43.5%）。

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

公司盈利同比下滑主因镁价下跌。公司盈利高度依赖于镁价（图 5），且盈利主

要来自镁冶炼，即子公司五台云海和巢湖云海（表 1，图 7），近两年镁价大幅波

动（图 6）。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，2020/2021/2022/2023H1 年镁年均价分别为

13713/25887/30655/22428 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。之后镁价大幅回落，2023H1 镁

锭均价为 22428 元/吨。

图5：公司单季度毛利率与镁价的关系 图6：国内镁锭价格（元/吨）
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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：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

2023H1 72181 7564

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

2023H1 90827 5618

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：主要子公司净利润（百万元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

高毛利产品营收占比增加。今年以来低毛利的铝合金业务规模大幅缩减，营收占
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比从 2022H1 的 24.5%下降到 2023H1 的 16.1%，高毛利的铝合金深加工产品营收占

比从 13.1%增加到 21.2%，镁合金深加工产品营收占比从 9.6%增加到 12.4%。

公司镁合金深加工产品利润增长显著。公司 2023H1 盈利下滑主要来自镁合金产

品，其毛利润从 2022H1 的 8.1 亿元下降到 2023H1 的 1.7 亿元，盈利占比从 78.4%

下滑到 41.8%。2023H1 铝合金深加工产品毛利润为 0.75 亿元，同比微增 0.07 亿

元。2023H1 镁合金深加工产品毛利润为 0.35 亿元，同比增加 0.23 亿元。

图8：、云海金属营业收入构成（单位：亿元） 图9：云海金属毛利润构成（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10：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
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图11：公司毛利率、净利率变化情况 图12：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13：公司 ROE、ROIC 变化情况（%） 图14：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

图15：云海金属资产负债率 图16：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

 公司实控人正式变更为宝钢金属，拟更名为“宝武镁业”

截至 2023 年 8 月 21 日止，云海金属实际向宝钢金属增发 6200 万股（每股面值

1.00 元，每股发行价格为人民币 17.81 元），募集资金总额 11.04 亿元，扣除与
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本次发行有关的费用人民币 513 万元，实际募集资金净额为 10.99 亿元，将全部

用于补充流动资金和偿还有息负债。本次权益变动完成后，宝钢金属持有公司

21.53%的股份，梅小明持有公司 16.45%的股份，结合宝钢金属与梅小明签署的《合

作框架协议》中公司党委会建立、董事会改选、监事会改选、高级管理人员设置

等公司治理及人事安排，梅小明将失去对公司的控制权，公司控股股东将变更为

宝钢金属，实际控制人将变更为国务院国资委。

图17：宝钢金属持股变动

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

3 年内解决同业竞争问题。公司目前重点建设项目是安徽宝镁。本次发行完成后，

宝钢金属将直接持有安徽宝镁 45%的股权，并通过云海金属间接持有安徽宝镁 45%

的股权。就安徽宝镁主要产品规划及用途、加工工艺而言，项目投产后与云海金

属存在相同或相似情形，但安徽宝镁目前仍处于建设阶段。2023 年 6 月 20 日，

宝钢金属出具《关于避免同业竞争的承诺函》，于本次交易完成之日起 3 年内，

本着有利于云海金属发展和维护股东利益尤其是中小股东利益的原则，综合运用

资产重组或其他合法方式，稳妥推进相关资产及业务整合事宜。

 镁冶炼产能过剩，可能进行调控

今年以来，我们明显感受到镁冶炼行业政策有收紧的可能性：

镁冶炼产能过剩形势严峻。今年两会期间，有政协委员在提案中为镁行业高质量

发展建言，目前国内已经获批的镁冶炼项目总产能近 60 万吨，多地正在规划和开

展前期工作的项目也有 80 万吨以上，上述项目分布在中西部的多个省区。据中国

有色金属工业协会镁业分会统计，2021 年我国金属镁冶炼产能已经达到 137.6 万

吨，如不加以投资引导，预计未来 3-5 年，国内镁冶炼产能将可能超过 230 万吨，

产能增幅将在 50%-65%。而 2022 年我国原镁产量为 90 万吨，占到全球 91%，镁冶

炼产能过剩形势严峻，委员建议阶段性严格限制批准新建镁冶炼项目。

可能借鉴电解铝产能调控方式。2023 年 3 月 31 日，中国有色金属工业协会第四

届理事会第五次会议暨第四届常务理事会第五次会议在京召开。中国有色金属工

业协会党委书记、会长葛红林表示，当前我国有色金属工业供给侧结构性改革仍

然面临着许多难题和热点问题，比如，铜、硅、镁等冶炼产能已到需对扩张调控

的阶段，值得借鉴电解铝法治化市场化的理念和方法，通过吸收消化，创新破解。
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 公司步入加速发展期，对镁价有高盈利弹性

公司目前拥有 10 万吨原镁产能及 20 万吨镁合金产能，子公司五台云海、巢湖云

海均入选 2020 年 11 月工信部公告的镁行业规范企业名单（第一批）。公司正在

巢湖新建 5 万吨原镁产能、在五台新建 10 万吨原镁产能、在青阳新建 30 万吨原

镁产能。随着各地新扩能达产以后，将达到 50 万吨原镁和 50 万吨镁合金的规模。

表2：三年内公司原镁产能从 10 万吨扩张到 50万吨

项目 公司名称 现有产能 规划产能 预计投产时间/进展

原镁

巢湖云海 原镁 5 万吨 原镁 5 万吨 23 年年内

五台云海 原镁 5 万吨 原镁 10 万吨 24 年 7 月基建完成

安徽宝镁 - 原镁 30 万吨
23 年 9 月建成，24 年、25 年分

两年各投产 15 万吨

镁合金

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 9 月建成，24 年、25 年分

两年各投产 15 万吨

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司利润对镁价具备高盈利弹性，将显著受益于镁行业格局改善。我们测算了公

司 2023 年归母净利润对镁价和铝加工毛利润的敏感性分析，如下表所示。公司

2023 年镁冶炼产能 10 万吨，未来产能达到 50 万吨后，对镁价的弹性会更明显。

参考电解铝行业产能调控政策，未来如果镁冶炼产能扩张做到有序可控，产业链

利润将集中于冶炼环节，公司拥有庞大的镁冶炼产能，将显著受益于镁冶炼利润

上行趋势。

表3：2023 年公司归母净利润对镁合金价格和铝深加工毛利的敏感性分析（百万元）

镁合金价格（元/吨）

20000 22000 23000 24000 25000

铝合金深加

工毛利

（元/吨）

2000 300 427 491 554 618

2500 344 471 535 598 662

3000 388 515 578 642 706

4000 475 602 666 729 793

5000 562 690 753 817 880

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议

投资建议：下调盈利预测，维持 “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 128/181/237

亿元，同比增速 40.3/41.8/30.9%，归母净利润 5.60/10.95/15.76 亿元（原预测
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值 6.84/13.22/19.52 亿元），同比增速-8.3/954/43.9%；摊薄 EPS 分别为

0.87/1.69/2.44 元，当前股价对应 PE 分别为 24/12/9x。公司是全球镁产业链一

体化龙头，当前处于项目建设期、产能加速扩张期，对镁价具有高盈利弹性，受

益于镁价上涨趋势，同时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，维持“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

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 12774 18108 23697

应收款项 2053 1746 3500 5457 7791 营业成本 6978 7640 11068 14787 18838

存货净额 1103 1349 2368 3170 4050 营业税金及附加 40 48 68 96 126

其他流动资产 729 469 1022 1449 1896 销售费用 30 24 34 48 62

流动资产合计 4130 3838 7164 10350 14011 管理费用 103 140 197 279 365

固定资产 2313 3348 4301 4876 5387 研发费用 309 397 556 789 1032

无形资产及其他 219 299 288 277 266 财务费用 99 77 108 153 200

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 13806 18032 22668 其他收入 83 36 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1851 2814 6857 9802 12708 营业利润 587 785 743 1957 3074

应付款项 942 1128 1480 1981 2532 营业外净收支 (6) (3) 0 0 0

其他流动负债 217 224 325 436 558 利润总额 581 782 743 1957 3074

流动负债合计 3011 4167 8662 12219 15797 所得税费用 64 98 93 246 386

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 493 611 560 1095 1576

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 8941 12498 16076 净利润 493 611 560 1095 1576

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 4158 4594 5222 折旧摊销 195 254 333 419 483

负债和股东权益总计 7410 9063 13818 18056 22704 公允价值变动损失 2 18 0 0 0

财务费用 99 77 108 153 200

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (920) 147 (2859) (2569) (2984)

每股收益 0.76 0.95 0.87 1.69 2.44 其它 (6) 36 22 239 437

每股红利 0.22 0.57 0.52 1.02 1.47 经营活动现金流 (213) 1059 (1929) (809) (482)

每股净资产 5.24 6.09 6.43 7.11 8.08 资本开支 0 (1251) (1301) (1001) (1001)

ROIC 10% 11% 7% 14% 17% 其它投资现金流 (1) (1) 0 0 0

ROE 15% 16% 13% 24% 30% 投资活动现金流 (33) (1728) (1776) (1476) (1476)

毛利率 14% 16% 13% 18% 21% 权益性融资 (4) 13 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 7% 12% 14% 负债净变化 240 (130) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 9% 14% 16% 支付股利、利息 (141) (368) (337) (659) (948)

收入增长 37% 12% 40% 42% 31% 其它融资现金流 52 1680 4043 2945 2907

净利润增长率 102% 24% -8% 95% 44% 融资活动现金流 247 697 3706 2286 1958

资产负债率 54% 57% 70% 75% 77% 现金净变动 (0) 28 0 0 0

息率 1.0% 2.7% 2.5% 4.8% 7.0% 货币资金的期初余额 244 244 272 272 272

P/E 27.7 22.3 24.3 12.5 8.7 货币资金的期末余额 244 272 272 272 272

P/B 4.0 3.5 3.3 3.0 2.6 企业自由现金流 0 (102) (3082) (1306) (639)

EV/EBITDA 20.0 16.3 19.1 10.3 7.9 权益自由现金流 0 1447 770 1311 1825

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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