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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 10.07 

一年内最高/最低价（元） 15.95/9.05 

市盈率（当前） 32.76 

市净率（当前） 1.88 

总股本（亿股） 9.92 

总市值（亿元） 99.87 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  Q3 利润同比改善 镁基储氢项目投产

在即 

 镁价回落 H1 利润同比下滑 多项目投

产在即打造高成长性 

 22 年业绩稳健增长 多项目即将投产

提升成长性 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 上半年业绩与去年同期基本持平。2024 年上半年公司实现营业收入 

40.75 亿元，同比增长 15.37%；实现归母净利润 1.20 亿元，同比下跌

1.28%。其中 Q2 实现营业收入 22.12 亿元，同比增长 20.29%，环比增

长 18.69%；实现归母净利润 0.59 亿元，同比下跌 16.47%，环比下跌

2.72%，上半年业绩较去年同期基本持平。 

⚫ 低镁价影响公司镁合金业务业绩，镁深加工业务稳步增长。受下游汽车

零部件需求下滑，年初至今镁锭价格呈现下跌趋势，截止 7 月 26 日，

2024 年镁锭均价 18940 元/吨，较去年同期下跌 14.89%，原镁冶炼端呈

现全行业亏损态势。低镁价影响公司上半年镁合金业务业绩，但公司成

本优势显著，镁合金业务仍然贡献正收益。同时公司镁深加工业务稳步

增长，上半年实现收入 5.33 亿元，同比增长 21.29%；毛利率 13.43%，

增长 5.5 个百分点，公司镁深加工业务有望成为未来业绩重要增长点。 

⚫ 下游需求不断开拓，静待新建项目产能释放。1 月 12 日，公司与氢枫

（中国）签订战略合作协议，双方就镁基固态储氢设备市场推广、应用

场景落地等方面展开合作，加快镁基固态储氢规模化发展。3 月，公司

子公司重庆博奥与某汽车厂商签订超大型镁合金一体压铸件的开发协

议。通过战略合作，完成从产品设计、材料开发、工艺验证、小批量生

产的全流程技术攻关，进而掌握超大型镁合金一体压铸件开发核心技

术。公司不断开拓镁下游运用，未来有望成为镁行业一体化龙头企业。

公司安徽宝镁项目已步入产量爬坡阶段，巢湖云海扩建项目将于下半年

开始投产，同时五台云海扩建项目在建设中。公司原镁及深加工产量有

望逐步增加。 

⚫ 投资建议：随着青阳、巢湖项目投产后公司原镁产能将实现跨越式增长，

同时公司受益于下游镁建筑模板及汽车轻量化用镁渗透率提升，业绩有

望稳步提升长。考虑到今年镁价低位盘整，同时公司主动调整新增产能

释放节奏，我们下调公司盈利预测。预计公司 2024-2026 年营业收入分

别为 95.61/139.22/218.29 亿元；归母净利润分别为 3.37/8.22/11.42 亿元；

EPS 分别为 0.48/1.16/1.61 元/股。维持公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：镁价下跌，项目建设进度不及预期，需求增长不及预期 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 76.52 95.61 139.22 218.29 

营收增速（%） -15.96% 24.95% 45.61% 56.79% 

归母净利润（亿元） 3.06 3.37 8.22 11.42 

归母净利润增速（%） -49.87% 9.91% 144.17% 38.92% 

EPS(元/股) 0.46  0.48  1.16  1.61  

PE 21.92  21.18  8.67  6.24  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
低镁价影响上半年业绩 静待青阳项目产能释放 
 

[Table_ReportDate] 宝武镁业(002182)公司简评报告 | 2024.07.31 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,112.75  4,879.15  7,351.73  11,239.38  
 

经营活动现金流 350.00 808.87 -850.09 21.20 

现金 372.54  392.01  570.79  894.97  
 

净利润 356.73 336.80 822.37 1142.41 

应收账款 1,693.63  1,942.61  3,352.01  4,949.66  
 

折旧摊销 308.70 299.61 326.40 348.60 

其它应收款 128.81  140.32  140.32  140.32  
 

财务费用 108.68 107.01 155.82 244.31 

预付账款 138.17  351.34  338.58  753.73  
 

投资损失 8.70 10.00 0.00 0.00 

存货 1,258.21  1,491.75  2,384.07  3,752.31  
 

营运资金变动 -511.31 1.52 -2290.26 -1901.22 

其他 457.25  398.36  398.36  398.36  
 

其它 78.52 53.93 135.60 187.11 

非流动资产 7,404.96  7,223.67  7,142.79  7,049.39  
 

投资活动现金流 -2398.80 -269.27 -257.70 -255.20 

长期投资 1,256.98  1,256.98  1,256.98  1,256.98  
 

资本支出 1043.04 409.10 357.70 355.20 

固定资产 3,408.49  3,707.80  3,855.47  3,893.23  
 

长期投资 -478.89 0.00 0.00 0.00 

无形资产 319.19  354.31  435.39  512.45   其他 -2962.95 -678.37 -615.40 -610.40 

其他 660.56  532.94  532.94  532.94   筹资活动现金流 2166.84 -520.14 1286.57 558.18 

资产总计 11,517.71  12,102.81  14,494.52  18,288.77   短期借款 -193.62 583.87 1045.81 866.12 

流动负债 4,091.86  4,949.95  5,987.79  8,515.83   长期借款 1018.63 -520.14 0.00 0.00 

短期借款 2,290.77  2,874.64  3,920.45  4,786.57   其他 1341.83 -583.87 240.76 -307.95 

应付账款 865.56  811.24  1,143.37  1,810.24  
 

现金净增加额 118.04 19.47 178.78 324.18 

其他 141.34  145.99  145.99  145.99  
 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 1,367.23  802.21  802.21  802.21  
 

成长能力     

长期借款 1,128.63  608.49  608.49  608.49  
 

营业收入 -15.96% 24.95% 45.61% 56.79% 

其他 238.60  193.72  193.72  193.72  
 

营业利润 -53.15% 10.13% 147.12% 39.24% 

负债合计 5,459.09  5,752.16  6,790.00  9,318.04  
 

归属母公司净利润 -49.87% 9.91% 144.17% 38.92% 

少数股东权益 787.96  843.22  978.15  1,165.59   获利能力     

归属母公司股东权益 5,270.66  5,507.43  6,726.37  7,805.14   毛利率 13.44% 12.70% 15.50% 14.68% 

负债和股东权益 11,517.71  12,102.81  14,494.52  18,288.77   净利率 4.00% 3.52% 5.91% 5.23% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 5.89% 6.17% 12.43% 14.82% 

营业收入 7,651.81  9,561.20  13,921.78  21,828.57  
 

ROIC 6.75% 5.33% 11.91% 13.58% 

营业成本 6,623.25  8,346.49  11,763.66  18,624.76  
 

偿债能力     

营业税金及附加 45.65  51.52  75.01  117.62  
 

资产负债率 47.40% 47.53% 46.85% 50.95% 

营业费用 22.46  29.48  42.93  67.31  
 

净负债比率 20.62% 14.75% 19.78% 14.90% 

研发费用 352.38  440.31  641.12  1,005.24  
 

流动比率 1.01 0.99 1.23 1.32 

管理费用 169.44  160.05  233.05  365.40  
 

速动比率 0.70 0.68 0.83 0.88 

财务费用 98.95  107.01  155.82  244.31  
 

营运能力     

资产减值损失 -3.30  -10.00  -10.00  -10.00  
 

总资产周转率 0.74 0.81 1.05 1.33 

公允价值变动收益 -2.68  -1.33  0.67  -0.33  
 

应收账款周转率 4.78 5.26 5.26 5.26 

投资净收益 -17.18  -10.00  0.00  0.00  
 

应付账款周转率 8.87 11.40 14.25 14.78 

营业利润 367.75  405.00  1,000.86  1,393.60  
 

每股指标(元)     

营业外收入 10.17  10.17  10.17  10.17  
 

每股收益 0.46 0.48 1.16 1.61 

营业外支出 1.86  1.86  1.86  1.86  
 

每股经营现金 0.49 0.82 -0.86 0.02 

利润总额 376.06  413.31  1,009.17  1,401.90  
 

每股净资产 7.44 7.77 9.49 11.02 

所得税 19.33  21.24  51.87  72.05  
 

估值比率     

净利润 356.73  392.06  957.30  1,329.84  
 

P/E 21.92  21.18  8.67  6.24  

少数股东损益 50.28  55.26  134.93  187.44  
 

P/B 1.35  1.30  1.06  0.91  

归属母公司净利润 306.45  336.80  822.37  1,142.41  
 

     

EBITDA 773.54  811.62  1,483.08  1,986.51  
 

     

EPS（元） 0.46  0.48  1.16  1.61  
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吴轩，金融硕士，曾就职于长城证券。2021 年 12 月加入首创证券，负责有色金属板块研究。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


