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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.60 元

总市值/流通市值 13177/10364 百万元

52周最高价/最低价 27.45/17.37 元

近 3 个月日均成交额 119.05 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）-步入加速发展期，受益于镁价上涨趋

势》 ——2023-09-13

《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

2023Q3公司归母净利润同比增加13%。2023Q3公司实现营收20.3亿元（同

比-5.3%，环比+10.4%），归母净利润0.86亿元（同比+12.8%，环比+21.8%），

扣非归母净利润0.76亿元（同比+14.7%）。

三季度镁价环比下跌700元/吨，镁合金产品售价下跌，但成本项如煤炭、

硅铁价格也处于低位。深加工版块，镁合金零部件及汽车轻量化铝材产销量

环比均有明显增长，因此公司三季度毛利润环比增加了6600万元，但同时

管理费用和财务费用增加，最终归母净利润环比增加1500万元。

公司盈利波动主因镁价大幅波动。公司拥有10万吨原镁冶炼产能，利润主

要来自于原镁冶炼，盈利高度依赖于镁价，近两年镁价大幅波动，

2020/2021/2022/2023Q3年镁均价分别为13713/25887/30655/22686元/吨。

投资建设30万吨硅铁项目，控制原镁冶炼成本。报告期内，公司和甘肃腾

达西铁资源控股集团有限公司签署投资协议，共同建设年产30万吨高品质

硅铁合金项目，投资总额为人民币17.4亿元。项目全部达产后，可实现年

均销售收入21亿元，年均净利润2.5亿元，所得税后全投资财务内部收益

率为18.67%。

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年镁合金价格均为22500元/吨（前值23400元/吨），同时

受市场因素影响，下调白云石、镁铝深加工业务毛利率，预计2023-2025年

收入 126/178/233 亿元，同比增速 38.6/41.4/30.7%，归母净利润

3.47/8.35/12.44 亿元（原预测值 5.60/10.95/15.76 亿元），同比增速

-43.2/140.6/48.9%；摊薄EPS分别为0.54/1.29/1.92元，当前股价对应PE

分别为34/14/10x。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，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 12,619 17,837 23,310

(+/-%) 36.5% 12.2% 38.6% 41.4% 30.7%

净利润(百万元) 493 611 347 835 1244

(+/-%) 102.2% 24.0% -43.2% 140.6% 48.9%

每股收益（元） 0.76 0.95 0.54 1.29 1.92

EBIT Margin 8.1% 9.4% 4.7% 9.7% 11.8%

净资产收益率（ROE） 14.5% 15.5% 8.5% 19.0% 25.4%

市盈率（PE） 24.4 19.7 34.6 14.4 9.7

EV/EBITDA 18.1 14.8 22.8 11.5 8.8

市净率（PB） 3.55 3.06 2.95 2.73 2.45

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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2023Q3 公司归母净利润同比增加 13%。2023Q3 公司实现营收 20.3 亿元（同比

-5.3%，环比+10.4%），归母净利润 0.86 亿元（同比+12.8%，环比+21.8%），扣

非归母净利润 0.76 亿元（同比+14.7%）。

三季度镁价环比下跌 700 元/吨，镁合金产品售价下跌，但成本项如煤炭、硅铁价

格也处于低位。深加工版块，镁合金零部件及汽车轻量化铝材产销量环比均有明

显增长，因此公司三季度毛利润环比增加了 6600 万元，但同时管理费用和财务费

用增加，最终归母净利润环比增加 1500 万元。

图1：Q3-Q2 利润表环比变动（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图2：云海金属营业收入及增速（单位：亿元、%） 图3：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4：云海金属归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图5：云海金属单季归母净利润（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

公司盈利波动主因镁价大幅波动。公司拥有 10 万吨原镁冶炼产能，公司利润主要

来自于原镁冶炼，盈利高度依赖于镁价（图 5），近两年镁价大幅波动（图 6）。

2020/2021/2022/2023Q3 年镁均价分别为 13713/25887/30655/22686 元/吨。

图6：公司单季度毛利率与镁价的关系 图7：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

图8：公司毛利率、净利率变化情况 图9：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
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图10：公司资产负债率 图11：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

投资建设 30 万吨硅铁项目，控制原镁冶炼成本。报告期内，公司和甘肃腾达西铁

资源控股集团有限公司签署投资协议，共同建设年产 30 万吨高品质硅铁合金项

目，投资总额为人民币 17.4 亿元。项目全部达产后，可实现年均销售收入 21 亿

元，年均净利润 2.5 亿元，所得税后全投资财务内部收益率为 18.67%，投资回收

期为 6 年(含建设期)。

投资建议

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。假设 2023-2025 年镁合金价格均

为 22500 元/吨（前值 23400 元/吨），同时受市场因素影响，下调白云石、镁铝

深加工业务毛利率，预计 2023-2025 年收入 126/178/233 亿元，同比增速

38.6/41.4/30.7% ， 归 母 净 利 润 3.47/8.35/12.44 亿 元 （ 原 预 测 值

5.60/10.95/15.76 亿元），同比增速-43.2/140.6/48.9%；摊薄 EPS 分别为

0.54/1.29/1.92 元，当前股价对应 PE 分别为 34/14/10x。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，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。
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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 12619 17837 23310

应收款项 2053 1746 3457 5375 7663 营业成本 6978 7640 11184 14915 19000

存货净额 1103 1349 2393 3198 4086 营业税金及附加 40 48 67 94 123

其他流动资产 729 469 1010 1427 1865 销售费用 30 24 33 47 61

流动资产合计 4130 3838 7134 10275 13888 管理费用 103 140 194 275 359

固定资产 2313 3348 4301 4876 5387 研发费用 309 397 550 777 1015

无形资产及其他 219 299 288 277 266 财务费用 99 77 106 150 197

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 13776 17956 22545 其他收入 83 36 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1851 2814 6899 9927 12962 营业利润 587 785 484 1579 2554

应付款项 942 1128 1496 1999 2553 营业外净收支 (6) (3) 0 0 0

其他流动负债 217 224 329 440 562 利润总额 581 782 484 1579 2554

流动负债合计 3011 4167 8723 12365 16077 所得税费用 64 98 61 198 321

长期借款及应付债券 240 110 110 110 110 少数股东损益 25 72 76 545 989

其他长期负债 174 169 169 169 169 归属于母公司净利润 493 611 347 835 1244

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 9002 12644 16356 净利润 493 611 347 835 1244

少数股东权益 597 683 713 930 1324 资产减值准备 23 (7) 14 6 5

股东权益 3388 3935 4073 4406 4901 折旧摊销 195 254 333 419 483

负债和股东权益总计 7410 9063 13788 17980 22581 公允价值变动损失 2 18 0 0 0

财务费用 99 77 106 150 197

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (920) 147 (2810) (2521) (2931)

每股收益 0.76 0.95 0.54 1.29 1.92 其它 (6) 36 16 211 388

每股红利 0.22 0.57 0.32 0.78 1.16 经营活动现金流 (213) 1059 (2099) (1050) (810)

每股净资产 5.24 6.09 6.30 6.82 7.58 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% 9% 19% 25% 投资活动现金流 (33) (1728) (1776) (1476) (1476)

毛利率 14% 16% 11% 16% 18% 权益性融资 (4) 13 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 5% 10% 12% 负债净变化 240 (130) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 7% 12% 14% 支付股利、利息 (141) (368) (209) (503) (749)

收入增长 37% 12% 39% 41% 31% 其它融资现金流 52 1680 4084 3028 3035

净利润增长率 102% 24% -43% 141% 49% 融资活动现金流 247 697 3875 2526 2286

资产负债率 54% 57% 70% 75% 78% 现金净变动 (0) 28 0 0 0

息率 1.2% 3.1% 1.7% 4.2% 6.2% 货币资金的期初余额 244 244 272 272 272

P/E 24.4 19.7 34.6 14.4 9.7 货币资金的期末余额 244 272 272 272 272

P/B 3.5 3.1 3.0 2.7 2.5 企业自由现金流 0 (102) (3082) (1306) (639)

EV/EBITDA 18.1 14.8 22.8 11.5 8.8 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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