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宝武镁业（002182.SZ）动态报告     

产销量稳步增长，期待青阳项目达产 
 

 2024 年 08 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 30 日，公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现

营业收入 40.75 亿元，同比增长 15.4%，实现归母净利润 1.2 亿元，同比减少

1.3%。单季度看，2024Q2，公司实现营业收入 22.12 亿元，同比增长 20.3%，

环比增长 18.7%，实现归母净利润 0.59 亿元，同比减少 16.5%，环比减少 2.7%，

业绩符合我们预期。 

➢ 2024Q2 归母净利润环比减少 165 万元，但毛利环比增长 4033 万元，主

要得益于镁合金产品以及铝合金深加工产品放量。①价格：镁产品价格同环比均

下降。2024Q2 镁锭/镁合金价格分别为 1.85/2.03 万元/吨，分别环比减少

5.1%/5.1%，同比减少 19.9%/20.2%。②产销量：青阳项目 2023 年底投产，随

着产能爬坡，公司镁产品产销量或同环比均有上升，因此 H1 镁合金营收在售价

同环比下降的情况下仍保持同比增长。③成本：硅铁成本抬升，但 7 月价格有所

回落，Q3 成本压力或将减小。2024Q2 硅铁价格为 7030 元/吨，同比减少 4.5%，

环比增加 6.3%，榆林坑口煤价为 739 元/吨，同比减少 10.6%，环比减少 2.0%。

环比来看，减利项主要为费用和税金环比增加 2393 万元，细分来看主要是由于

研发费用环比增长 2691 万元，研发投入增加或有助于后续公司开发更多镁合金

应用。此外，减利项还有信用减值损失环比增加 3646 万元，主要或由于二季度

铝挤压产品销售量增加导致应收账款增加，相应的坏账损失增加。 

➢ 分子公司来看。2024H1 盈利占比最高的还是五台云海，在镁价同比减少的

背景下，得益于原材料成本回落，五台云海 2024H1 净利润同比增长 374 万元

至 7938 万元。巢湖云海由于成本相比于五台云海更高，当前镁价下出现亏损，

2024H1 净利润同比减少 6769 万元至-1151 万元，为最大的减利子公司。 

➢ 核心看点：①全产业链覆盖，资源优势显著。公司拥有丰富白云石资源，三

个镁合金生产基地均配套白云石采矿权。②公司产能增长空间广阔。青阳、巢湖、

五台项目，安徽铝业 15 万吨铝挤压型材项目持续推进，随着项目逐步达产，2025

年公司将拥有 50 万吨原镁和 50 万吨镁合金产能。③规划 30 万吨硅铁项目，成

本优势进一步加强。项目投产后公司将实现青阳项目硅铁自给，有利于公司进一

步降低原镁生产成本，提高竞争能力。④2024H1 镁铝比平均为 1.04，低于 1.1-

1.3 的合理区间，下游接受度提升，镁需求多点开花。镁建筑模板，汽车轻量化，

镁储氢多领域发力，镁应用前景广阔。 

➢ 盈利预测与投资建议：考虑到镁价下滑，我们下调公司盈利预测，预计公司

2024-2026 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润 3.61/7.32/9.51 亿 元 ， EPS 分 别 为

0.36/0.74/0.96 元/股。对应 7 月 31 日收盘价的 PE 分别为 28/14/11X，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格波动，产能投放不及预期，镁下游需求释放不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,652 9,098 11,864 14,139 

增长率（%） -16.0 18.9 30.4 19.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 306 361 732 951 

增长率（%） -49.8 17.8 102.6 29.9 

每股收益（元） 0.31 0.36 0.74 0.96 

PE 33 28 14 11 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 31 日收盘价）   
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当前价格： 10.22 元  
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1 事件：公司发布 2024 年半年报 

2024 年 7 月 30 日，公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营业收入

40.75 亿元，同比增长 15.4%，实现归母净利润 1.2 亿元，同比减少 1.3%。 

单季度看，2024Q2，公司实现营业收入 22.12 亿元，同比增长 20.3%，环比

增长 18.7%，实现归母净利润 0.59 亿元，同比减少 16.5%，环比减少 2.7%，业

绩符合我们预期。 

图1：2024H1 公司实现营业收入 40.75 亿元，同比增
长 15.4%  

 图2：2024H1 公司实现归母净利润 1.2 亿元，同比减
少 1.3% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q2 公司实现营业收入 22.12 亿元  图4：2024Q2 公司实现归母净利润 0.59 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

营业总收入（百万元） 同比（%）-右轴

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

200

400

600

800

1,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

归属母公司股东的净利润（百万元） 同比（%）-右轴

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

营业总收入（万元） 同比（%）-右轴 环比（%）-右轴

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

归属母公司股东的净利润（万元） 同比（%）-右轴 环比（%）-右轴



宝武镁业(002182.SZ)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

2 分析：产销量稳步增长，期待青阳项目达产 

2.1 2024H1：量增价减，业绩同比持平  

2024H1 公司实现归母净利润 1.2 亿元，同比减少 155 万元。拆分来看，增

利项主要是毛利同比增长 6892 万元，毛利增长主要得益于公司产销量提升，主要

产品镁锭和镁加工产品单价同比下降。投资收益和其他收益同比分别增利 1235 和

2161 万元，投资收益增长得益于青阳项目投产后同比扭亏为盈，2024H1 实现净

利润 1643 万元，其他收益的增长主要是政府补助增加。减利项主要为费用和税金

同比增加 8210 万元，其中研发费用和管理费用分别同比增长 5051 和 2175 万

元，研发费用增长主要是由于研发项目增加，投入相应增长，管理费用增长主要是

由于项目投产带来产销量增长，因此相应的管理成本也有所增长。此外，资产减值

损失同比减利 2433 万元，主要是由于去年同期存货减值转回较多产生高基数。 

图5：2024H1 业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.2 2024Q2：克服价格下跌，业绩环比持稳 

2024Q2 归母净利润环比减少 165 万元。但毛利环比增长 4033 万元，主要

得益于镁合金产品以及铝合金深加工产品放量。 

① 价格：镁产品价格同环比均下降。2024Q2 镁锭/镁合金价格分别为

1.85/2.03 万元/吨，分别环比减少 5.1%/5.1%，同比减少 19.9%/20.2%。 

② 产销量：青阳项目 2023 年底投产，随着产能爬坡，公司镁产品产销量或

同环比均有上升，因此 H1 镁合金营收在售价同环比下降的情况下仍保持

同比增长。 

③ 成本：硅铁成本抬升，但 7 月价格有所回落，Q3 成本压力或将减小。

2024Q2 硅铁价格为 7030 元/吨，同比减少 4.5%，环比增加 6.3%，榆

-1.55
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林坑口煤价为 739 元/吨，同比减少 10.6%，环比减少 2.0%。 

环比来看，减利项主要为费用和税金环比增加 2393 万元，细分来看主要是由

于研发费用环比增长 2691 万元，研发投入增加或有助于后续公司开发更多镁合金

应用。此外，减利项还有信用减值损失环比增加 3646 万元，主要或由于二季度铝

挤压产品销售量增加导致应收账款增加，相应的坏账损失增加。 

图6：2024Q2 业绩环比变化拆分（单位：百万元）   图7：2024Q2 业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图8：镁锭价格环比下跌 5.1%   图9：成本端硅铁价格环比增长 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图10：成本端煤炭价格环比下降  

 

资料来源：SMM，民生证券研究院 
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2.3 分子公司来看：盈利分化，五台云海仍是利润核心 

分子公司来看，2024H1 盈利占比最高的还是五台云海，在镁价同比减少的

背景下，得益于原材料成本回落，五台云海 2024H1 净利润同比增长 374 万元至

7938 万元。巢湖云海由于成本相比于五台云海更高，当前镁价下出现亏损，

2024H1 净利润同比减少 6769 万元至-1151 万元，为最大的减利子公司。 

铝分部来看，南京云海铝业 2024H1 净利润同比增长 1704 万元至 2220 万

元，扬州瑞斯乐盈利同比略有回落，2024H1 净利润同比减少 335 万元至 1283 万

元。 

镁压铸分部来看，由于镁价回落，且镁下游应用推广初具成效，重庆博奥

2024H1 净利润同比增长 251 万元至 1231 万元，安徽镁铝建筑模板科技有限公

司 2024H1 净利润同比增长 351 万元至 1321 万元。 

表1：公司子公司业绩情况 

公司 权益 
营业收入（万元） 净利润（万元） 

2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 同比 

南京云海金属贸易有限公司 100% 50853 52948 -4 367 371 

南京云海轻金属精密制造有限公司 100% 19226 22819 -320 -299 21 

五台云海镁业有限公司 100% 72181 66613 7564 7938 374 

瑞宝金属（香港）有限公司 100% 29098 26317 1337 -386 -1722 

巢湖云海镁业有限公司 69.50% 90827 101501 5618 -1151 -6769 

南京云海铝业有限公司 100% 9556 180618 516 2220 1704 

宝武镁业（惠州）有限公司 100% 13603 12881 432 9 -423 

荆州云海精密制造有限公司 100% 4174 5637 75 219 144 

扬州瑞斯乐 100% 48496 52894 1618 1283 -335 

重庆博奥 70.60% 26459 21540 980 1231 251 

山东云信 51% 31510 42726 -438 -985 -546 

天津六合 100% 5896 8224 609 211 -397 

巢湖云海轻金属精密制造有限公司 100% 5618 6520 -635 -1061 -426 

安徽云海铝业有限公司 100% 0 40089 -193 -108 85 

安徽镁铝建筑模板科技有限公司 100% 1995 4052 970 1321 351 

宏信铝业 100% 1230 1611 126 187 61 

甘肃宝镁西铁合金有限公司 66% - 0 - -104 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.4 核心看点：项目逐步推进，低镁铝比刺激镁需求发展 

全产业链覆盖，资源优势显著。公司拥有丰富白云石资源，三个镁合金生产基

地均配套白云石采矿权。安徽巢湖近 9000 万吨，安徽青阳拥有 13 亿吨，五台拥

有 5.8 亿吨。 
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公司产能增长空间广阔。青阳、巢湖、五台项目，安徽铝业 15 万吨铝挤压型

材项目持续推进，随着项目逐步达产，2025 年公司将拥有 50 万吨原镁和 50 万

吨镁合金产能。 

规划 30 万吨硅铁项目，成本优势进一步加强。项目投产后公司将实现青阳项

目硅铁自给，有利于公司进一步降低原镁生产成本，提高竞争能力。 

2024H1 镁铝比平均为 1.04，低于 1.1-1.3 的合理区间，下游接受度提升，

镁需求多点开花。镁建筑模板，汽车轻量化，镁储氢多领域发力，镁应用前景广阔。 

图11：2024H1 镁铝比平均为 1.04  

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

考虑到镁价下滑，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年分别实现

归母净利润 3.61/7.32/9.51 亿元，EPS 分别为 0.36/0.74/0.96 元/股。对应 7 月

31 日收盘价的 PE 分别为 28/14/11X，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）金属价格波动。公司产品涉及镁和铝两种金属，两者的价格波动会使得公

司盈利出现变化，若金属价格大幅下降，会对公司盈利产生不利影响。 

2）产能投放不及预期。公司目前还有部分在建项目，若项目投产不及预期，

公司业绩或将受到不利影响。 

3）镁下游需求释放不及预期的风险。公司的镁锭和镁合金产能增量较大，需

要下游需求不断扩张以承接上游的大幅扩张，否则镁锭价格有下跌的风险，对公司

盈利或将产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,652 9,098 11,864 14,139  成长能力（%）     

营业成本 6,623 7,965 10,248 12,263  营业收入增长率 -15.96 18.90 30.41 19.18 

营业税金及附加 46 54 71 84  EBIT 增长率 -43.29 12.58 57.65 15.15 

销售费用 22 27 35 42  净利润增长率 -49.82 17.83 102.65 29.94 

管理费用 169 136 178 212  盈利能力（%）     

研发费用 352 391 498 580  毛利率 13.44 12.45 13.62 13.27 

EBIT 490 552 870 1,002  净利润率 4.00 3.97 6.17 6.72 

财务费用 99 154 199 230  总资产收益率 ROA 2.66 2.76 4.96 5.84 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.81 6.52 11.87 13.79 

投资收益 -17 55 249 424  偿债能力     

营业利润 368 456 924 1,201  流动比率 1.01 0.93 0.99 1.00 

营业外收支 8 0 0 0  速动比率 0.62 0.59 0.61 0.61 

利润总额 376 456 924 1,201  现金比率 0.09 0.09 0.04 0.02 

所得税 19 55 111 144  资产负债率（%） 47.40 51.30 52.05 51.43 

净利润 357 401 813 1,056  经营效率     

归属于母公司净利润 306 361 732 951  应收账款周转天数 80.79 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 799 944 1,420 1,678  存货周转天数 69.34 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.74 0.74 0.85 0.91 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 373 468 219 107  每股收益 0.31 0.36 0.74 0.96 

应收账款及票据 1,758 2,111 2,753 3,281  每股净资产 5.31 5.59 6.21 6.95 

预付款项 138 183 236 282  每股经营现金流 0.35 0.60 0.48 0.84 

存货 1,258 1,309 1,685 2,016  每股股利 0.10 0.11 0.22 0.29 

其他流动资产 586 574 685 777  估值分析     

流动资产合计 4,113 4,645 5,577 6,463  PE 33 28 14 11 

长期股权投资 1,257 1,312 1,561 1,985  PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

固定资产 3,408 4,662 5,545 6,146  EV/EBITDA 18.79 15.89 10.57 8.95 

无形资产 319 319 319 319  股息收益率（%） 0.98 1.07 2.17 2.82 

非流动资产合计 7,405 8,430 9,172 9,820       

资产合计 11,518 13,076 14,750 16,283       

短期借款 2,291 3,291 4,091 4,591  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 901 938 1,207 1,445  净利润 357 401 813 1,056 

其他流动负债 901 751 351 411  折旧和摊销 309 393 550 676 

流动负债合计 4,092 4,980 5,649 6,447  营运资金变动 -413 -287 -843 -700 

长期借款 1,129 1,479 1,779 1,679  经营活动现金流 350 596 471 836 

其他长期负债 239 249 249 249  资本开支 -1,864 -1,255 -1,038 -895 

非流动负债合计 1,367 1,728 2,028 1,928  投资 -536 0 0 0 

负债合计 5,459 6,708 7,677 8,375  投资活动现金流 -2,399 -1,350 -1,038 -895 

股本 708 992 992 992  股权募资 1,137 0 0 0 

少数股东权益 788 828 909 1,015  债务募资 1,229 1,089 631 400 

股东权益合计 6,059 6,368 7,072 7,909  筹资活动现金流 2,167 850 318 -53 

负债和股东权益合计 11,518 13,076 14,750 16,283  现金净流量 113 96 -250 -111 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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