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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.90 元

总市值/流通市值 12681/9974 百万元

52周最高价/最低价 23.10/12.80 元

近 3 个月日均成交额 222.38 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

《宝武镁业（002182.SZ）-镁、铝深加工业务销量增加，盈利逐

季改善》 ——2023-10-30

《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

2023 年公司归母净利润同比下降 50%。2023 年公司实现营收 76.5 亿元

（-16.0%），归母净利润3.06亿元（-49.8%），扣非归母净利润3.03亿元

（-47.2%），经营性净现金流3.50亿元（-73.9%）。其中2024Q1单季营收

18.6亿元（同比+10.0%），归母净利润0.61亿元（同比+19.9%，环比-38.7%）,

扣非归母净利润0.60亿元（同比+32.7%，环比-47.6%）。公司盈利下滑主

因镁价下跌，2022年镁锭年均价高达30655元/吨，2023年跌至22234元/

吨，公司镁合金产品毛利率从2022年的29.14%降至2023年的18.08%。

公司处于产能加速扩张期。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。随着各地产能达产，公司

将拥有55万吨原镁和60万吨镁合金的规模。

镁材料性价比凸显，公司利润对镁价具备高盈利弹性。过去12年，镁价是

铝价的1.2倍，截至2024年4月份已跌至0.9附近。镁价目前已经重回合

理区间，以镁代铝性价比优势再度显现。公司2023年镁冶炼产能10万吨，

未来产能达到55万吨后，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，对于这类没有资源瓶颈的

商品，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。

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：维持 “买入”评级。

假设2024-2026年镁合金价格均为22000元/吨，预计2024-2026年归母净

利润4.52/6.59/8.12亿元，同比增速47.5%/45.9%/23.1%；摊薄EPS分别为

0.64/0.93/1.15元，当前股价对应PE分别为28/19/16x。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，当前镁价重回合理区间，替代其他金属具备明显的性价比，我们看

好镁在固态储能、汽车中大部件及一体化压铸大部件、建筑模板等方面的应

用，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,105 7,652 15,464 19,014 22,559

(+/-%) 12.2% -16.0% 102.1% 23.0% 18.6%

净利润(百万元) 611 306 452 659 812

(+/-%) 24.0% -49.9% 47.5% 45.9% 23.1%

每股收益（元） 0.95 0.43 0.64 0.93 1.15

EBIT Margin 9.4% 5.7% 5.8% 7.6% 8.6%

净资产收益率（ROE） 15.5% 5.8% 8.3% 11.5% 13.4%

市盈率（PE） 18.9 41.4 28.1 19.2 15.6

EV/EBITDA 14.4 24.6 18.0 13.4 11.6

市净率（PB） 2.94 2.41 2.32 2.21 2.09

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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2023 年公司归母净利润同比下降 50%。2023 年公司实现营收 76.5 亿元（-16.0%），

归母净利润 3.06 亿元（-49.8%），扣非归母净利润 3.03 亿元（-47.2%），经营

性净现金流 3.50 亿元（-73.9%）。其中 2024Q1 单季营收 18.6 亿元（同比+10.0%），

归母净利润 0.61 亿元（同比+19.9%，环比-38.7%）, 扣非归母净利润 0.60 亿元

（同比+32.7%，环比-47.6%）。公司盈利下滑主因镁价下跌，2022 年镁锭年均价

高达 30655 元/吨，2023 年跌至 22234 元/吨，公司镁合金产品毛利率从 2022 年

的 29.14%降至 2023 年的 18.08%。

2023 年度利润分配预案：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.3 元(含税)，

合计拟派发现金红利 9209 万元(含税)，占公司当年实现归属于上市公司股东的净

利润比例为 30.05%。公司公告了未来三年（2024 年-2026 年）股东回报计划：在

满足现金分红条件时，任意三个连续会计年度内，公司以现金方式累计分配的利

润不少于该三年实现的年均可分配利润的 30%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润（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

 2023 年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），两个子公司各自拥有 5 万吨镁冶炼产能。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，
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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，2020/2021/2022/2023 年镁年均价分别为

13713/25887/30655/22234 元/吨。公司拥有 10 万吨原镁产能，受益于 2022 年高

镁价，公司镁冶炼版块盈利大幅提升，之后镁价大幅回落，镁冶炼业务盈利随之

回落，如五台云海净利润从 2022 年的 3.8 亿元下降到 1.9 亿元，巢湖云海净利润

从 2.5 亿元下降到 1.4 亿元。

图5：公司单季度毛利率与镁价的关系

资料来源：公司公告、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

2023 149073 18773

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

2023 186641 13966

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图6：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

 公司镁合金深加工、铝合金深加工产品利润增长显著

2023 年公司毛利润 10.3 亿元，同比减少 4.3 亿元。其中镁合金产品毛利润 4.6

亿元，同比减少 5.1 亿元，是盈利下降的主因；积极的变化来自镁合金深加工和

铝合金深加工业务。镁合金深加工业务指的是镁压铸，包括汽车零部件和镁建筑

模板等，铝合金深加工业务指的是铝挤压材，包括微通道扁管及车用铝型材。2023

年公司镁合金深加工产品毛利润 1.32 亿元，同比增加 4600 万元，铝合金深加工

业务毛利润 1.88 亿元，同比增加 4600 万元。

从各产品毛利率来看，铝合金深加工产品毛利率跟 2022 年持平，说明盈利增长主

要来自产销量增加；镁合金深加工产品毛利率从 2022 年的 8%增加到 2023 年的

12.4%，主因产品结构优化，中大型镁压铸件占比提升。

图7：、云海金属营业收入构成（单位：亿元） 图8：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
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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
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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

 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。随着各地新扩产能达产以后，将达到 55 万吨原镁和 60 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 55万吨

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 2024 年下半年投产

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 2023.12 镁生产线热负荷试车

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
2023.12 镁生产线热负荷试车

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

镁性价比凸显，应用前景乐观。过去 12 年，镁价是铝价的 1.2 倍，截至 2024 年

4 月份已跌至 0.9 附近。镁价目前已经重回合理区间，以镁代铝性价比优势再度

显现，镁合金应用领域越来越广，在固态储能、汽车中大部件及一体化压铸大部

件、建筑模板等方面将迎来新的机遇。2023 年下半年以来，公司与蔚来汽车、宁

波继峰、比亚迪、某通讯客户等达成多项合作，包括铝合金内饰支架、仪表盘支

架、屏蔽盖产品等。
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图16：镁铝比价偏离历史均值（元/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 55 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，对于这

类没有资源瓶颈的商品，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 21000 22000 23000 24000

铝合金深加

工毛利

（元/吨）

2000 226 291 356 421 486

2500
279 344 409 474 539

3000
332 397 462 528 593

4000 439 504 569 634 699

5000 545 611 676 741 806

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：维持 “买入”评级。假设 2024-2026 年镁合金价格均为 22000 元/吨，

预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 4.52/6.59/8.12 亿 元 ， 同 比 增 速

47.5%/45.9%/23.1%；摊薄 EPS 分别为 0.64/0.93/1.15 元，当前股价对应 PE 分别

为 28/19/16x。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，当前镁价重回合理区间，替代其他金属具备

明显的性价比，我们看好镁在固态储能、汽车中大部件及一体化压铸大部件、建

筑模板等方面的应用，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 272 373 373 373 373 营业收入 9105 7652 15464 19014 22559

应收款项 1746 1886 4237 5730 7417 营业成本 7640 6623 13861 16708 19591

存货净额 1349 1258 2965 3568 4189 营业税金及附加 48 46 92 113 135

其他流动资产 469 595 1237 1521 1805 销售费用 24 22 31 38 45

流动资产合计 3838 4113 8811 11192 13783 管理费用 140 169 198 241 283

固定资产 3348 5008 5878 6334 6719 研发费用 397 352 387 475 564

无形资产及其他 299 319 307 296 284 财务费用 77 99 155 190 226

投资性房地产 800 821 821 821 821 投资收益 (18) (17) 0 0 0

长期股权投资 778 1257 1736 2215 2694

资产减值及公允价值变

动 (18) (6) 0 0 0

资产总计 9063 11518 17554 20856 24300 其他收入 83 36 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2814 3021 7666 10102 12510 营业利润 785 368 740 1248 1715

应付款项 1128 901 1853 2230 2618 营业外净收支 (3) 8 0 0 0

其他流动负债 224 170 357 430 504 利润总额 782 376 740 1248 1715

流动负债合计 4167 4092 9876 12761 15632 所得税费用 98 19 133 225 309

长期借款及应付债券 110 1129 1129 1129 1129 少数股东损益 72 50 155 364 595

其他长期负债 169 239 239 239 239 归属于母公司净利润 611 306 452 659 812

长期负债合计 279 1367 1367 1367 1367 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4446 5459 11244 14128 16999 净利润 611 306 452 659 812

少数股东权益 683 788 852 997 1233 资产减值准备 (7) (21) 5 1 1

股东权益 3935 5271 5458 5731 6067 折旧摊销 254 298 438 556 626

负债和股东权益总计 9063 11518 17554 20856 24300 公允价值变动损失 18 6 0 0 0

财务费用 77 99 155 190 226

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 147 (430) (3554) (1930) (2127)

每股收益 0.95 0.43 0.64 0.93 1.15 其它 36 42 59 143 236

每股红利 0.57 0.25 0.37 0.55 0.67 经营活动现金流 1059 202 (2601) (569) (453)

每股净资产 6.09 7.44 7.70 8.09 8.56 资本开支 0 (1919) (1301) (1001) (1001)

ROIC 11% 4% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (1) 2 0 0 0

ROE 16% 6% 8% 12% 13% 投资活动现金流 (477) (2396) (1780) (1480) (1480)

毛利率 16% 13% 10% 12% 13% 权益性融资 (1) 1137 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 6% 8% 9% 负债净变化 (130) 1019 0 0 0

EBITDA Margin 12% 10% 9% 10% 11% 支付股利、利息 (368) (179) (265) (386) (475)

收入增长 12% -16% 102% 23% 19% 其它融资现金流 443 (521) 4645 2435 2408

净利润增长率 24% -50% 47% 46% 23% 融资活动现金流 (555) 2294 4381 2049 1933

资产负债率 57% 54% 69% 73% 75% 现金净变动 28 100 0 0 0

息率 2.9% 1.4% 2.1% 3.0% 3.7% 货币资金的期初余额 244 272 373 373 373

P/E 18.9 41.4 28.1 19.2 15.6 货币资金的期末余额 272 373 373 373 373

P/B 2.9 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 0 (1634) (3684) (1195) (910)

EV/EBITDA 14.4 24.6 18.0 13.4 11.6 权益自由现金流 0 (1136) 721 870 1038

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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