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投资要点： 

央企平台赋能镁业龙头。公司成立于 1993 年，后于 2007 年在深交所上市。

2018 年，宝钢金属有限公司入股，成为公司战略股东；2020 年 8 月，宝钢成

为公司第二大股东，公司于同年 10 月向宝钢定增募资不超过 11.1 亿元；2023

年 9 月，定向增发完成，宝钢成为公司控股股东，公司由南京云海特种金属股

份有限公司更名为宝武镁业科技股份有限公司。公司为中国镁行业一体化龙头

企业，拥有“白云石开采-原镁冶炼-镁合金熔炼-镁合金精密铸造、变形加工-

镁合金再生回收”的完整镁产业链，并在铝合金材料的生产及深加工业务上有

所布局。公司主要产品为镁合金材料、镁合金制品、铝合金制品等，广泛应用

于航空航天、大交通、新能源汽车、绿色建筑、消费电子及新基建等领域。 

公司白云石资源储量雄厚。公司拥有镁矿石资源储量优势，合计拥有白云石储

量约 19.7 亿吨，占中国白云石已查明储量近 10%左右（2024 年中国白云石总

储量约 200 亿吨）。其中，公司的参股公司（持股比例 45%）安徽宝镁轻合金

于安徽青阳拥有白云石储量 13 亿吨，控股子公司（持股比例 69.53%）巢湖云

海镁业于安徽巢湖拥有白云石储量 0.9 亿吨，全资子公司（持股比例 100%）

五台云海镁业于山西五台拥有白云石储量 5.8 亿吨。从各矿山采矿证观察，巢

湖云海采矿权于 2022 年整合升级，白云石年产能由 150 万吨提升至 300 万吨；

安徽宝镁采矿权于 2023 年 5 月 31 日生效，包含白云石年产能 4000 万吨；五

台云海采矿权于 2025 年 3 月生效，包含白云石年产能 1000 万吨。至 2025

年 3 月，公司白云石合计年产能已达到 5300 万吨。公司资产的白云石除原镁

生产用途外，亦可满足建材、冶金、化工和轻工等应用需求。根据智研瞻产业

研究院预测，2023 年中国白云石行业市场规模约为 103 亿元，预计 2028 年

将达到 182 亿元，年均复合增长率可达 12%。 

公司原镁产能已进入释放周期。公司前期原镁扩产项目已见成效，原镁产能由

23 年的 10 万吨增长至 24 年底的 30 万吨，增幅达 200%。考虑到试产的进行

及投达产节奏的推进，公司原镁业务已经进入加速成长期。从产能分布角度观

察，公司安徽青阳宝镁产能已达到 15 万吨/年，另有 15 万吨/年产能正在建设

中。此外，巢湖云海镁业原镁产能已达到 10 万吨/年，其中 5 万吨为新建产能

并已于 2024 年下半年投产。五台宝镁的原镁年产能将增至 15 万吨，其中 5

万吨为已有产能，10 万吨为在建产能，预计于 2025 年年底建成。从市场占有

率角度考虑，根据中国有色金属工业协会数据公布的中国原镁总产能测算

（2023 年：136 万吨；2024 年：148.75 万吨），公司原镁产能市占率将由 23

年的 7.4%增至 24 年的 20.2%。以 2024 年中国原镁平均 69%的产能利用率并

按近 18 个月原镁平均价格 18659 元/吨计算，24 年新建产能全部投产后，公

司的原镁业务规模或由 18.7 亿元增至 38.6 亿元，增长空间达到 107%。 

公司镁合金业务高市占率优势或持续扩大。公司当前镁合金业务国内市占率或

已超 50%。公司 2023 年镁铝合金合计产能为 35 万吨（镁合金 20 万吨，铝合

金 15 万吨），合计产量约为 36 万吨，综合产能利用率达到 103%。以此推算，

2023 年公司镁合金或实现满产，产量约为 20 万吨左右。从市占率观察，2023
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年我国镁合金产量为 34.52 万吨，公司镁合金产品当前市占率约为 58%，为国

内镁合金产业龙头。2024 年，安徽宝镁于青阳新建成 30 万吨镁合金产能，该

项目为全球最大镁合金生产基地，推动公司镁合金产能由 23 年的 20 万吨增长

至 24 年的 50 万吨。目前，子公司五台云海亦有 10 万吨镁合金产能在建，预

计于 25 年底建成。至 2025 年底，公司镁合金产能将从 2023 年的 20 万吨增

长至 60 万吨，增幅高达 200%，若全部达产，将使公司镁合金产品市占率提

升至 81%。然而，考虑到我国镁合金偏松的供需结构和已处低位的镁价，我们

认为公司镁合金实际产量的增幅或是渐进的、根据市场需求变化调整的过程，

考虑到汽车轻量化、机器人、低空经济等新质生产力领域带来的镁合金需求增

量，公司镁合金产量的成长弹性或强化其与行业发展的共振。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为

88.5/109.2/144.0 亿元，归母净利润分别为 2.56/5.66/9.91 亿元，对应 EPS 为

0.26/0.57/1.00 元/股，对应 PE 分别为 49.41X/22.37X/12.77X。考虑到公司上

中下游产能持续提升，镁合金下游行业需求进入扩张周期，或推动公司产能利

用率持续优化，公司盈利能力或得到强化，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：项目投产情况不及预期风险，项目完成时间晚于预期风险，镁价下

行风险，下游汽车行业发展不及预期风险，下游机器人行业发展不及预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入

（百万元） 
9,104.61 7,651.81 8,844.57 10,915.66 14,397.77 

增长率（%） 12.17% -15.96% 15.59% 23.42% 31.90% 

归母净利润

（百万元） 
611.31 306.45 256.15 565.80 991.35 

增长率（%） 24.03% -49.87% -16.41% 120.89% 75.21% 

净资产收益

率（%） 
15.54% 5.81% 4.53% 9.60% 15.75% 

每股收益

(元) 
0.95 0.46 0.26 0.57 1.00 

PE 13.49 27.78 49.41 22.37 12.77 

PB 2.10 1.72 2.24 2.15 2.01 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 央企平台赋能镁业龙头，镁铝合金持续增质放量 

1.1 宝钢赋能镁业龙头，新质生产力优势显著 

深耕镁行业三十余载，镁业龙头得宝钢赋能。公司成立于 1993 年，后于 2007 年在深交所上市。2018

年，宝钢金属有限公司入股，成为公司战略股东；2020 年 8 月，宝钢成为公司第二大股东，公司于同年

10 月向宝钢定增募资不超过 11.1 亿元；2023 年 9 月，定向增发完成，宝钢成为公司控股股东，公司由

南京云海特种金属股份有限公司更名为宝武镁业科技股份有限公司。公司为中国镁行业一体化龙头企业，

拥有“白云石开采-原镁冶炼-镁合金熔炼-镁合金精密铸造、变形加工-镁合金再生回收”的完整镁产业链，

并在铝合金材料的生产及深加工业务上有所布局。公司主要产品为镁合金材料、镁合金制品、铝合金制

品等，广泛应用于航空航天、大交通、新能源汽车、绿色建筑、消费电子及新基建等领域。 

公司以科技创新为核心驱动力，新质生产力优势显著。公司是工业和信息化部制造业单项冠军企业，子

公司巢湖宝镁、博奥镁铝和五台宝镁入选了国家级专精特新“小巨人”企业名单，惠州宝镁、南京精密和扬

州瑞斯乐入选了省级专精特新“小巨人”企业名单。公司技术实力雄厚，知识产权丰富，多次参与行业标准

制定。2023 年公司新增授权专利 95 项，2024 年上半年公司新增授权专利 44 项。此外，公司参与了“镁

及镁合金热挤压棒材 GB/T 5155-2022”、“原生镁锭 GB/T 3499-2023”等 15 项国家镁合金相关标准制定，

及 ISO 3116:2019《变形镁及镁合金》国际标准、“航空航天用高强镁合金锻件规范”镁合金行业军用标准

的制定，技术实力行业领先。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

图2：公司主营业务结构 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

1.2 国资委为实际控制人，子公司全国布局 

国务院国有资产监督管理委员会为实际控制人。截止 2024 年 7 月 12 日，公司总股本为 9.92 亿股，流

通 A 股为 7.79 亿股，占总股本比例 79%。据公司 2024 年三季报，公司前十大股东合计持股 47.5%。公

司控股股东为宝钢金属有限公司，持股 21.53%；通过股权穿透，公司实际控制人为国务院国有资产监督

委员会，其实际持有公司股权比例为 19.38%。 

公司对镁产业链各生产基地已形成一体化布局。公司当前在全国拥有全资及控股子公司近 20 家。公司拥

有山西五台云海、安徽巢湖云海、安徽宝镁三大原镁供应基地，五台、巢湖、安徽、惠州四大镁合金生

产基地，另有南京、巢湖、青阳、重庆、荆州、天津六大镁合金汽车压铸件生产基地。此外，南京云海

铝业和安徽云海铝业负责铝制品生产。 

图3：公司股权结构图 
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资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

图4：子公司分布图 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

 

2. 行业领先的镁产业链一体化龙头 

2.1 上游矿端具有强资源储量优势 

公司白云石资源储量雄厚。公司拥有镁矿石资源储量优势，合计拥有白云石储量约 19.7 亿吨，占中国白

云石已查明储量近 10%左右（2024 年中国白云石总储量约 200 亿吨）。其中，公司的参股公司（持股比

例 45%）安徽宝镁轻合金于安徽青阳拥有白云石储量 13 亿吨，控股子公司（持股比例 69.53%）巢湖云
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海镁业于安徽巢湖拥有白云石储量 0.9 亿吨，全资子公司（持股比例 100%）五台云海镁业于山西五台拥

有白云石储量 5.8 亿吨。从各矿山采矿证观察，巢湖云海采矿权于 2022 年整合升级，白云石年产能由

150 万吨提升至 300 万吨；安徽宝镁采矿权于 2023 年 5 月 31 日生效，包含白云石年产能 4000 万吨；

五台云海采矿权于 2025 年 3 月生效，包含白云石年产能 1000 万吨。至 2025 年 3 月，公司白云石合计

年产能已达到 5300 万吨。公司资产的白云石除原镁生产用途外，亦可满足建材、冶金、化工和轻工等应

用需求。根据智研瞻产业研究院预测，2023 年中国白云石行业市场规模约为 103 亿元，预计 2028 年将

达到 182 亿元，年均复合增长率可达 12%。 

表1：公司白云石产能梳理 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

2.2 中游冶炼产能逐渐释放，降本增质效果明显 

2.2.1 公司原镁产能已进入释放周期 

公司原镁产能已进入释放周期。公司前期原镁扩产项目已见成效，原镁产能由 23 年的 10 万吨增长至 24

年底的 30 万吨，增幅达 200%。考虑到试产的进行及投达产节奏的推进，公司原镁业务已经进入加速成

长期。从产能分布角度观察，公司安徽青阳宝镁产能已达到 15 万吨/年，另有 15 万吨/年产能正在建设中。

此外，巢湖云海镁业原镁产能已达到 10 万吨/年，其中 5 万吨为新建产能并已于 2024 年下半年投产。五

台宝镁的原镁年产能将增至 15 万吨，其中 5 万吨为已有产能，10 万吨为在建产能，预计于 2025 年年底

建成。从市场占有率角度考虑，根据中国有色金属工业协会数据公布的中国原镁总产能测算（2023 年：

136 万吨；2024 年：148.75 万吨），公司原镁产能市占率将由 23 年的 7.4%增至 24 年的 20.2%。以 2024

年中国原镁平均 69%的产能利用率并按近 18 个月原镁平均价格 18659 元/吨计算，24 年新建产能全部投

产后，公司的原镁业务规模或由 18.7 亿元增至 38.6 亿元，增长空间达到 107%。 

表2：公司原镁产能梳理 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

2.2.2 原镁冶炼技术行业领先，数智化发展持续赋能 

公司竖罐炼镁技术行业领先。公司通过“皮江法”炼镁，利用硅铁对矿石中经过煅烧产生的氧化镁进行热还

原。然而与传统“皮江法”不同，公司使用改造升级的竖罐炼镁工艺，具有单罐产量提高、还原效率与稳定

性增强、生产周期缩短、生产成本降低以及环境污染减少的优势。此外，公司镁合金熔炼净化技术和镁合金

成型技术等亦处于行业领先水平。 
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数智化发展持续赋能。另一方面，公司控股股东宝钢金属在炼钢领域具有全球领先的智能化优势，母公司技

术赋能之下，公司炼镁工艺机械化程度持续提升。公司将炼钢的智能化技术融入到炼镁技术中，数智化发展

将持续为公司生产起到降本增效的作用。近两年，公司竖罐炼镁方案进一步优化，单罐产量持续提升，降本

增效成果加强。子公司五台云镁已申请“一种节能竖罐炼镁结晶装置”专利，对镁结晶效率起到优化效果。

据公司 2024 年半年报，公司开发了大型化竖罐双蓄热脉冲燃烧底出渣底出镁技术，研制了首台套大型化还

原罐及配套还原炉，首次实现了加料、出渣、出镁等工艺流程的自动化，公司镁冶炼工艺持续数智化发展。 

图5：皮江法炼镁流程图  图6：节能竖罐炼镁结晶装置专利示意图 

 

 

 

资料来源：上海胜帮，东兴证券研究所  资料来源：天眼查，东兴证券研究所 

 

2.2.3 原镁生产成本优势持续优化 

硅铁自产叠加低煤炭消耗量持续优化公司原镁成本优势。根据公司公告，公司每生产 1 吨原镁，需要 1 吨硅

铁，3 吨煤炭，10 吨白云石，1000 度电，我们参考各种原料的市场价格，并对其他成本进行估算，测算出

公司生产一吨原镁的全维持成本约为 16536 元。其中，硅铁成本占比最高（占比 36%），煤炭成本占比亦

达到 15%。而从变量角度观察，硅铁方面，子公司甘肃宝镁年产 30 万吨硅铁项目已于 2024 年 5 月开工建

设，项目分为两期，每期可实现 15 万吨硅铁产能，每期预计建设时间均为两年。预计项目于 2028 年左右建

成后，将优化硅铁成本并降低硅铁价格变动对公司约 66.7%产能相关的生产成本扰动。煤炭方面，受益于公

司竖罐冶炼技术能源转化效率的优异性，公司原镁生产的煤炭需求量仅为三吨，在行业内处于领先地位。此

外，五台云镁与河东煤田和宁武煤田较近，区位优势使得其煤炭运费较低，亦对其成本起到优化作用。 

图7：硅铁现货价格走势（2019M2-2025M2）  图8：煤炭现货价格走势（2019M2-2025M2） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

表3：公司原镁生产成本测算（元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

2.3 镁合金业务高市占率优势或持续扩大 

公司当前镁合金业务国内市占率或已超 50%。公司 2023 年镁铝合金合计产能为 35 万吨（镁合金 20 万吨，

铝合金 15 万吨），合计产量约为 36 万吨，综合产能利用率达到 103%。以此推算，2023 年公司镁合金或实

现满产，产量约为 20 万吨左右。从市占率观察，2023 年我国镁合金产量为 34.52 万吨，公司镁合金产品市

占率约为 58%，为国内镁合金产业龙头。 

公司远期镁合金业务市占率或攀升至 81%。2024 年，安徽宝镁于青阳新建成 30 万吨镁合金产能，该项目为

全球最大镁合金生产基地，推动公司镁合金产能由 23 年的 20 万吨增长至 24 年的 50 万吨。目前，子公司五

台云海亦有 10 万吨镁合金产能在建，预计于 25 年底建成。至 2025 年底，公司镁合金产能将从 2023 年的

20 万吨增长至 60 万吨，增幅高达 200%，若全部达产，将使公司镁合金产品市占率提升至 81%。然而，考

虑到我国镁合金偏松的供需结构和已处低位的镁价，我们认为公司镁合金实际产量的增幅或是渐进的、根据

市场需求变化调整的过程，考虑到汽车轻量化、机器人、低空经济等新质生产力领域带来的镁合金需求增量，

公司镁合金产量的成长弹性或强化其与行业发展的共振。 

表4：公司镁合金产能梳理 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

2.4 下游深加工产业多线布局，客户和品牌优势显著 

公司在镁合金下游应用领域全面布局，客户和品牌优势显著。公司在镁合金下游行业全面布局，与汽车轻

量化、建筑模版、机器人、低空经济、固态储氢、消费电子等多重领域的头部产商均有开展合作。 

汽车轻量化领域：汽车轻量化在公司镁合金深加工产品中占据重要地位，公司有南京、巢湖、青阳、重庆、

荆州、天津六大镁合金汽车压铸件生产基地，目前拥有 200 台以上压铸单元和近 1000 台加工中心，具有

部件表面处理能力和自主开发设计制造模具的能力。此外，公司不断加大汽车领域产能部署，重庆博奥年

产 1500 万件压铸件、天津六合镁年产 250 万件压铸件、南京云海精密 3 万吨压铸件、宝镁精密 15 万吨

压铸件、巢湖云海 1000 万件方向盘骨架项目均在建设中。公司生产镁合金压铸汽车关键核心零部件，包

括方向盘骨架、仪表盘支架、中控支架、显示屏支架、座椅支架等几十种汽车镁合金零部件。公司在汽车

领域具备强品牌优势，已经为保时捷、宝马、沃尔沃、蔚来、小鹏等国内外知名汽车厂商提供产品配套。

公司在汽车领域的产业化与研发成果不断突破，2024 年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，南京精密与 LGE 的 E2H 汽车三联屏镁合金项目进入量产阶段，公司与汇川动力联合开

发镁合金轻量化电驱总成亦有突破，将有助于降低电耗、显著提升电动车续航里程。 

建筑模版领域：2023 年公司持续完善了镁合金建筑模版的表面处理工业，且利用镁水直供压铸镁合金建

筑模版，显著降低了镁合金建筑模版的生产和后加工成本，进一步加强了镁合金建筑模版对传统建筑模版

的替代优势。从相关产品产能角度观察，巢湖云海精密现有 200 万方建筑模版产能正在建设中。 

机器人领域：公司与国产智能工业机器人龙头埃斯顿展开合作（据埃斯顿 2024 年半年报披露，埃斯顿位

列我国工业机器人市场国产品牌出货量排名第一），镁合金凭借其“轻、快、稳、省”四大优势，为工业

自动化领域带来重量轻、效率高、响应快的全新解决方案。 

低空经济领域：公司与小鹏飞行汽车签订合作协议，成为其仪表板管梁总成、中通道左右下支架总成等关

键零部件的定点供应商。 

固态储氢领域：公司与上海交通大学、重庆大学等多家科研院所机构展开深度合作，未来或能在钢铁行业

的氢炼金需求中极大提升用氢的安全性、实现规模储存与运输、并借助炼钢的预热起到节能高效的作用。

公司母公司宝武集团作为炼钢行业龙头，未来或有几十万吨镁基储氢材料的新增需求，而公司或从平台优

势中受益。从商业应用角度观察，2023 年，公司镁基储氢材料已提供产品供客户试用；2024 年 1 月，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，

镁基固态储氢规模化发展或将加速。 

图9：镁合金部件在汽车中的应用  图10：公司主要客户 
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资料来源：宝武镁业 2023 年年报，东兴证券研究所  资料来源：宝武镁业 2023 年年报，东兴证券研究所 

表5：公司镁合金深加工产品产能梳理 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

3. 铝制品板块产品结构升级，聚焦汽车轻量化相关应用 

3.1 铝产品结构调整升级，铝合金深加工产品产销量增长 

铝制品板块产品结构升级，聚焦毛利率较高的深加工产品。2023 年公司铝制品板块占主营比例为 37.7%，

包含铝合金深加工及铝合金产品两部分，其中铝合金深加工产品为公司铝板块核心业务。2021-2023 年间，

公司铝合金深加工产品营收由 21 年的 8.78 亿元增长至 23 年的 18.33 亿元，累计增幅 109%，同期对应营

收占比由 10.82%增长至 23.95%（至 24H1 升至 29.46%）。另一方面，铝合金产品营收则由 21 年的 31.4 亿

元减少至 23 年的 10.51 亿元，累计降幅为-67%，同期对应营收占比由 38.69%降至 13.74%（至 24H1 降至

11.77%）。从利润角度观察，2023 年起，公司主动削减了毛利较低、回款较差的铝合金材料的销量，扩大了

铝挤压通道扁管、铝挤压汽车结构件等深加工产品的产销量，铝板块产品结构的升级推动该板块综合毛利率

由 21 年的 8%增至 23 年的 9%。分类型观察，铝合金深加工产品毛利率受铝价上行影响，由 21 年的 16.75%
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降至 23 年的 10.27%，累计降幅 6.48PCT，同期对应毛利占比由 12.91%增长至 18.31%；而铝合金产品毛

利率由 21 年的 5.54%增至 23 年的 6.29%，累计增幅 0.75PCT，同期对应毛利占比由 15.29%降至 6.43%。 

图11：镁/铝合金及深加工产品营收与营收占比变化

（2021-2024H1） 
 

图12：镁/铝合金及深加工产品毛利与毛利率变化

（2021-2024H1） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

3.2 铝制品板块以汽车轻量化相关产品为主 

公司铝制品板块以汽车轻量化相关产品为主。公司铝制品板块主要产品有高性能汽车用微通道扁管，储能系

统口琴管，汽车空调冷凝器，蒸发器热交换膨胀阀毛坯，汽车车身前后防撞梁、吸能盒、门槛梁等。公司现

有轻量化铝合金及铝合金深加工产能合计 30 万吨，分别分布在南京云海铝业（15 万吨）和安徽云海铝业（15

万吨）。此外，子公司云信铝业拥有 10 万吨铝中间合金产能，包含 3.5 万吨铝钛硼、1.5 万吨铝丝和 5 万吨

其他铝合金材料。五台云海拥有 3000 吨金属锶产能，年产量约 2500 吨左右。2023 年 4 月，公司将全资子

公司“南京云开合金有限公司”更名为“南京云海铝业有限公司”，且后续将公司铝业务相关资产均划转至

南京云海铝业，保持了铝产品相关资产的完整性和业务的延续性。 

图13：公司铝挤压制品 

 

资料来源：公司 2023 年年报，东兴证券研究所 

表6：公司铝及部分其他产品产能梳理 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

3.3 镁铝合金放量推动业绩增长，研发投入维持较高水平 

镁价波动影响公司业绩，产品放量支撑逆市增长。2019-2023 年间，公司营业收入整体呈增长态势，由

19 年的 55.72 亿元增长至 23 年的 76.52 亿元，期间 CAGR 为 8%。公司业绩受镁价波动影响较明显，

2019-2024Q3 阶段，镁价波动对公司营收及利润影响如下： 

 2019-2022 年间，镁年度现货均价由 19 年的 16989 元/吨增长至 22 年的 32581 元/吨的历史高位，期

间公司营收 CAGR 高达 18%； 

 2023 年，镁年度现货均价同比下降 27%至 23705 元/吨。受镁价低迷影响，叠加公司铝产品结构调整，

公司 2023 年营收亦同比下降 16%至 76.52 亿元，净利润同比下降 48%至 3.57 亿元； 

 2024 年镁价持续下行，年度现货均价同比下降 17%至 19768 元/吨。然而，公司镁铝合金深加工产品

持续放量，上游自给率加强，或对镁价下跌起到抵御作用。至 24 年 Q3，公司营收同比增长 14%至

63.47 亿元；但公司同期净利润依然承压，同比下降 37%至 1.53 亿元。 

研发投入维持较高水平。除镁价下滑外，公司净利润同比下降的另一原因在于公司期间费用投入增多。至

24Q3，公司销售毛利率为 11.48%，而销售净利率为 2.41%，两者相差 9.07 个百分点，而期间费用率则

为 8.7%，解释了 96%的差异。从期间费用观察，截止 24Q3，由于销量增加，销售人员薪酬及售后费用

增加，销售费用同比增长 27.15%至 0.22 亿元；管理人员薪酬及固定资产折旧增加推动管理费用同比增长

10.72%至 1.38 亿元；研发项目投入增长推动研发费用同比增长 31.14%至 3.12 亿元，研发费用在期间费

用中占比达 57%。此外，至 2024Q3，公司资产负债率创五年新高至 51.42%，较有色金属冶炼和压延加

工业同期资产负债率中位数（47.28%）高 4.14PCT。从资产负债表观察，截止 24Q3，在资产端，公司

在建工程较期初增加 5 亿元、无形资产较期初增加 4 亿元；在负债端，公司短期借款较期初增加 4 亿元，

长期借款较期初增加 9 亿元。公司借款数额增长推升资产负债率，而负债主要投资于改扩建工程与技术研

发。 

图14：公司营业收入与净利润变化（2019-2024Q3）  图15：公司产销量变化情况（2019-2023） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，公司年报，东兴证券研究所 

 

图16：镁价变动情况（2020M6-2025M2）  图17：公司资产负债率变化（2019-2024Q3） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图18：公司销售毛利率与净利率变化（2019-2024Q3）  图19：公司期间费用率变化（2019-2024Q3） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

4. 下游需求受新质生产力发展提振，原镁产能利用率有望提升 
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4.1 中国镁资源储量丰富，原镁产能产量均为世界第一 

中国镁资源储量世界第一。镁元素在地壳中分布较广，占地壳质量的 2.1%，在地壳中各元素里排名第八。

镁化学性质活泼，在自然界中以化合物状态存在，在已知的 1500 种矿物中，镁化合物有 200 多种，占比 12%

以上。但镁的工业矿物主要以菱镁矿与白云石为主，因其分布广、易选冶。此外，还有大量的镁以氯化物和

碳酸盐的形式存在于海水、盐湖水中，海水中镁含量大约占地壳中镁总量的 3.7%。据国务院发展研究中心

统计，我国拥有世界镁资源储量的 70%，位列世界第一。菱镁矿方面，根据 USGS 统计数据，2024 年全球

菱镁矿储量为 77 亿吨，且集中度较高，CR3 达到 54%。其中，俄罗斯储量全球第一（23 亿吨，占比 30%），

斯洛伐克（12 亿吨，占比 15%）和中国（6.8 亿吨，占比 9%）。白云石矿方面，我国已确定的可经济开采的

白云石矿产资源储量已超过 200 亿吨，产地遍布山西、河北、宁夏、吉林、河南、辽宁和内蒙古等多个省份

和自治区，其中山西冶镁白云石资源保有量领先全国，达到 45 亿吨。盐湖资源方面，我国仅仅是青海柴达

木盆地 33 个盐湖镁盐储量就高达 47.5 亿吨，且多为高纯度氯化镁，储量丰富且优质。 

中国原镁产量近年来维持稳定，2024 年中国原镁产量占全球原镁产量 92%。根据中国有色金属工业协会统

计，2024 年全球原镁产量为 112 吨，同比增长 12%，中国原镁产量增长是主要原因。2024 年中国原镁产量

为 102.48 万吨，同比增长 24.73%，中国原镁产量占比亦从 23 年的 82%增长至 24 年的 92%。根据 USGS

统计，2019-2024 年间，中国镁锭产量占全球镁锭比例年均数值为 89%，2024 年该数值更是达到 95%。从

产量变化观察，全球及中国镁锭产量近年来较为稳定，小幅收窄。2019-2024 年间，全球镁锭产量由 2019

年的 112 万吨降至 2024 年的 100 万吨，期间 CAGR 为-2.2%；同期中国镁锭产量由 19 年的 97 万吨降至

24 年的 95 万吨，期间 CAGR 为-0.4%，收窄幅度低于全球，整体基本维持稳定。 

2024 年中国原镁产能占全球原镁产能 85%，但全球及中国产能利用率均偏低。从产能观察，据中国有色金

属工业协会统计，2024 年全球原镁产能为 175 万吨，而中国原镁产能为 148.75 万吨，占全球原镁产能比例

高达 85%。根据国务院发展研究中心统计，我国拥有全球 90%金属镁的产能、三分之二的氧化镁产能、下

游耐火材料产业 65%以上产量，以及再下游的钢铁、玻璃、水泥、陶瓷等基础制造业一半上的产量。完整的

配套产业链支撑我国镁行业发展，中国是全球原镁及镁合金供给的核心生产国。然而，从产能利用率观察，

全球及中国产能利用率均偏低。根据原镁产能与产量数据计算，2024 年全球原镁产能利用率为 64%，而中

国原镁产能利用率为 69%，高于全球，但仍然较低，全球及中国原镁产能均较当前原镁需求呈现过剩状态。 

图20：2024 年全球菱镁矿储量分布（亿吨）  图21：全球与中国镁锭产量（2019-2024 年） 

 

 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 
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全球原镁产能利用率有望增长。全球及中国原镁产能利用率目前仍处低位，2024 年全球原镁产能利用率为

64%，中国原镁产能利用率为 69%。但我们仍可见到原镁产能的增长，如 2024 年宝武镁业在青阳的 30 万

吨原镁及镁合金产能投产，及其 2025 年预计于山西五台的 10 万吨原镁及镁合金产能建成。镁产业链上游仍

在进行新建产能的铺设，只待下游各行业需求的提升。考虑到企业端原镁产能的建设规划，我们认为

2024-2027 年间，全球原镁产能或由 2024 年的 175 万吨增长至 2027 年的 205 万吨，结合我们下文对镁需

求的预测，为维持原镁供需结构，全球原镁产量同期或由 112 万吨增至 191 万吨，而对应的产能利用率或由

24 年的 64%提升至 27 年的 93.2%。 

表7：全球原镁供给预测（2024E-2027E） 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 

 

4.2 汽车轻量化发展及机器人行业成长或推动镁需求大幅增长 

汽车轻量化发展已成为镁需求增长的核心推力。2024 年全球镁消费量约为 110 万吨，同比增长了 4.76%。

从镁锭消费结构观察，2023 年镁合金为占比最大市场（占比 38%），其次为铝合金（占比 32%）、金属还原

（占比 15%）、镁粉（占比 10%）和其他需求（占比 5%）。而在镁合金市场中，汽车行业为镁合金下游应用

最广的领域，2023 年其占镁合金消费需求比例达到 70%，其次为 3C 产品（占比 23%）和其他需求（占比

7%）。综合来看，2023 年汽车行业镁合金需求占全球镁需求的 26.6%，且镁铝合金在汽车行业亦有广泛运

用，汽车轻量化发展已成为镁下游需求的核心动力。 

图22：2023 年全球镁锭需求结构  图23：2023 年全球镁合金需求结构 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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汽车轻量化渗透率提升将大幅推动镁合金需求增长。汽车轻量化能够有效地起到节能减排、提速增续航等作

用，为国家大力提倡的绿色新质生产力发展方向。根据国际铝业协会统计，燃油车每减重 100kg，每百公里

节省约 0.6L 燃油，减排 800-900g 的二氧化碳。根据清华大学苏州汽车研究院数据，新能源电动汽车每减重

10%，电耗下降 5.5%，续航里程增加 5.5%。与铝和钢等其他轻量化材料对比，镁合金密度小，仅为铝的 2/3，

使用镁合金代替铝合金，能进一步使汽车整体重量减轻 1.5%-2.5%。此外，镁合金减震性更好、阻尼系数更

高，使其相较铝合金具有更高的强度，也能有效实现隔音，提高驾驶舒适度。从当前镁铝价格观察，镁铝比

价已降至 0.73，镁价低于铝价，叠加镁合金制造工业相对简单、生产流程成熟，因此现阶段使用镁合金代替

铝合金具有更强的经济性。至 2024 年，新能源汽车单车用镁量已经达到 10kg，而传统汽车则为 5kg 左右。

工信部于 2020 年发布了《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，预计我国 2025 年、2030 年单车镁合金用量

将分别达到 25kg、30kg，镁合金整车占比将分别达到 2%、4%。结合国家规划与行业内机构预测，我们认

为汽车轻量化对应的全球镁合金需求或可从 2024 年的 57 万吨增长至 2027 年的 135 万吨，期间 CAGR 或

达 34%。 

图24：2019-2027E 全球汽车产量预测（万辆）  图25：2024E-2027E 全球汽车行业镁合金需求预测（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 

 

表8：全球汽车行业镁合金需求预测（2024E-2027E） 

 

资料来源：iFinD，EVTank，工信部《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，东兴证券研究所 

 

机器人行业发展带来镁合金需求增长新变量 

目前市场主流的机器人分为工业机器人与人形机器人两种。 

工业机器人行业处于持续上行周期中，已在汽车制造、电子设备生产等多个行业进行广泛应用。根据国际机

器人联合会（IFR）数据，在 2014 年至 2023 年这十年间，全球工业机器人年装机量已由 22.1 万台增长至

54.1 万台，累计增幅达到 145%。其中，中国为全球最大的工业机器人制造商，2023 年中国工业机器人装
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机量达到 27.6 万台，占全球安装总量的 51%，且中国工业机器人保有量已有约 180 万台。据中经数据公布，

2024 年中国工业机器人产量为 55.6 万台，同比增长 30%，中国工业机器人行业持续高速发展。在 2024 世

界智能制造大会上，宝武镁业与埃斯顿合作制造的镁合金机器人新品“ER4-550-MI”亮相，借助镁合金的轻

量化特点，该机器人相较铝合金版本成功减重 11%，且由于其材料特性，节拍速度得到了 5%的提升，在减

震、电磁屏蔽和散热方面亦展现显著优势。该款工业机器人单体耗镁量约为 5kg 左右，未来随着更大尺寸的

工业机器人推出镁合金版本，工业机器人单位耗镁量或仍有增长。综合 IFR 与市场其他机构对全球工业机器

人行业发展的分析，我们预计全球工业机器人镁合金需求量或可从2024年的0.31万吨增长至2027年的0.67

万吨，期间 CAGR 或达 28%。 

人形机器人量产在即，远期镁合金用量可观。在全球市场，特斯拉人形机器人已进入量产周期。一台特斯拉

的人形机器人需要约 45 个传感器，其电机外壳及身体部分外壳相对工业机器人有更高的镁合金需求量，单

位耗镁量约为 14kg，相较当前的工业机器人单位耗镁量提升了 180%。人形机器人的放量或为镁需求带来更

大的成长弹性。结合高工机器人产业研究所（GGII）与市场其他机构对全球人形机器人行业发展的分析，我

们预计全球人形机器人镁合金需求量或可从 2024 年的 0.02 万吨增长至 2030 年的 0.85 万吨，期间 CAGR

或达 93%。 

综合工业机器人与人形机器人的市场预测，我们认为机器人行业已成为镁需求新的增长点，2024-2027 年间，

全球机器人行业对应镁需求或由 0.33 万吨增长至 0.81 万吨，期间 CAGR 或达 34%。 

图26：2019-2027E 全球工业机器人装机量预测  图27：2024E-2030E 全球人形机器人销量预测 

 

 

 

资料来源：iFinD，IFR，东兴证券研究所  资料来源：GGII，东兴证券研究所 

表9：全球工业机器人对应镁需求预测（2024E-2027E） 

 

资料来源：iFinD，IFR，东兴证券研究所 

表10：全球人形机器人对应镁需求预测（2024E-2030E） 
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资料来源：GGII，东兴证券研究所 

 

综合观察，汽车轻量化发展叠加新能源汽车渗透率提升，或为全球镁金属需求带来大幅增量，而机器人行业

以及镁基储氢、低空经济、镁合金建筑模版等领域发展亦或为全球镁金属需求上行提供弹性。受益于其高密

度、高强度等优良金属特性，镁金属需求可与多个新质生产力下游行业的发展共振，未来需求增长极为可观。

我们认为，2024-2027 年间，全球镁金属需求或由 2024 年的 110 万吨增长至 2027 年的 190.2 万吨，期间

CAGR 或达 20%。 

 

结合我们对全球镁供给端与需求端的预测，我们认为全球原镁产能仍有上升空间，全球原镁产能利用率或可

回暖，全球原镁产量或随之增长，全球原镁需求将在下游行业发展之下得到提振，综合考虑，2024-2027 年

间，全球原镁供需结构或维持紧平衡状态，供需缺口或为 2/2.6/1.8/0.8 吨，但产能利用率的提升或可修复企

业端盈利水平，并对镁价上行起到促进作用。 

表11：全球镁需求预测（2024E-2027E） 

 

资料来源：iFinD，EVTank，工信部《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，IFR，GGII，东兴证券研究所 

表12：全球原镁供需结构预测（2024E-2027E） 

 

资料来源：iFinD，USGS，EVTank，工信部《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，IFR，GGII，东兴证券研究所 

 

5. 盈利预测及估值 

5.1 关键假设及营收预测 

关键假设： 

预计2024-2026年期间，中间合金、其他业务收入、金属锶及其他的合计营业收入、营业成本与毛利率

相较2023年无明显变化。 
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镁合金： 公司现有镁合金产能50万吨，随着25年底五台10万吨产能建设完成，公司镁合金产能或提升

至60万吨。2023年公司镁合金产量约为20万吨，2024年镁年度均价同比下降18%至18353元/吨或对公

司新建产能投产造成压力。2025-2026年间，镁下游需求增长或推动镁价上行，公司镁合金产量或逐渐

提升。综合考虑，预计2024-2026年间公司镁合金产量或为23万吨/30万吨/45万吨，对应产能利用率或

分别为46%/60%/75%。 

 

压铸件：公司在镁合金下游行业全面布局，且汽车压铸件产能持续建设中。目前，重庆博奥年产 1500

万件压铸件、天津六合镁年产 250 万件压铸件、南京云海精密 3 万吨压铸件、宝镁精密 15 万吨压铸件、

巢湖云海 1000 万件方向盘骨架等项目均处于建设周期，公司压铸件产量提升可期。考虑到压铸件与镁

合金产量的配套作用，我们以镁合金产量的预期增长率拟合压铸件产量，并考虑其产能提升及产品质量

增长带来的毛利率优化作用。 

 

铝合金及铝合金深加工产品：2024年铝价上行，年度均价同比上涨7%至19943元/吨，目前铝行业仍处

于高景气度周期，2025-2026年铝价或仍有上行空间，铝合金产品营收及毛利率或因此受益。公司现有

30万吨铝合金及铝深加工产品产能，我们预计2024-2026年间，公司铝合金及铝深加工产品产量或分别

为20万吨/25万吨/27万吨，产能利用率或分别为67%/75%/80%。 

 

预计2024-2026年，公司实现营业收入分别为88.45/109.16/143.98亿元，归母净利润或分别为2.56/5.66/9.91

亿元。 

 

表13：产量假设 

品类 单位 2024E 2025E 2026E 

镁合金 万吨 23 30 45 

铝合金及深加工产品 万吨 20 25 27 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表14：主营收入及毛利率预测 

  单位 2024E 2025E 2026E 

营业收入 亿元       

镁合金产品   26.48  36.27  59.85  

压铸件   12.13  15.83  23.74  

铝合金产品   11.20  11.76  12.35  

铝合金深加工产品   26.19  32.73  35.35  

其他   12.44  12.57  12.69  

合计   88.45  109.16  143.98  

营业成本 亿元       
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镁合金产品   24.02  31.74  51.47  

压铸件   11.04  13.93  20.65  

铝合金产品   10.47  10.88  11.36  

铝合金深加工产品   23.91  29.46  31.11  

其他   11.67  11.69  11.74  

合计   81.11  97.69  126.33  

毛利 亿元       

镁合金产品   2.46  4.53  8.38  

压铸件   1.09  1.90  3.09  

铝合金产品   0.73  0.88  0.99  

铝合金深加工产品   2.28  3.27  4.24  

其他   0.77  0.88  0.95  

合计   7.33  11.47  17.65  

毛利率 %       

镁合金产品   9.3% 12.5% 14.0% 

压铸件   9.0% 12.0% 13.0% 

铝合金产品   6.5% 7.5% 8.0% 

铝合金深加工产品   8.7% 10.0% 12.0% 

其他   6.2% 7.0% 7.5% 

合计   8.29% 10.51% 12.26% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

6. 投资评级 

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 88.5/109.2/144.0 亿元，归母净利润分别为 2.56/5.66/9.91 亿元，对

应 EPS 为 0.26/0.57/1.00 元/股，对应 PE 分别为 49.41X/22.37X/12.77X。考虑到公司上中下游产能持续提

升，镁合金下游行业需求进入扩张周期，或推动公司产能利用率持续优化，公司盈利能力或得到强化，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

 

7. 风险提示 

项目投产情况不及预期风险，项目完成时间晚于预期风险，镁价下行风险，下游汽车行业发展不及预期风险，

下游机器人行业发展不及预期风险。 

 

附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
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流动资产合计 3838 4113 4183 5079 6030 营业收入 9105 7652 8845 10916 14398 

货币资金 272 373 348 480 600 营业成本 7640 6623 8111 9769 12633 

应收账款 1509 1694 1712 2264 2886 营业税金及附加 48 46 53 65 86 

其他应收款 150 129 149 184 242 营业费用 24 22 27 32 43 

预付款项 175 138 98 112 90 管理费用 140 169 199 251 346 

存货 1349 1258 1486 1823 2336 财务费用 77 99 81 67 55 

其他流动资产 77 168 23 -168 -541 资产减值损失 -20.10 -3.30 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合

计 

5225 7405 7071 6680 6288 公允价值变动收益 1.90 -2.68 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 778 1257 1257 1257 1257 投资净收益 -18.24 -17.18 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2761 3408 3857 3880 3701 营业利润 785 368 374 731 1235 

无形资产 299 319 287 259 233 营业外收入 3.79 10.17 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资

产 

594 566 580 573 576 营业外支出 6.92 1.86 0.00 0.00 0.00 

资产总计 9063 11518 11254 11759 12318 利润总额 782 376 374 731 1235 

流动负债合计 4167 4092 3596 3812 3908 所得税 98 19 56 110 185 

短期借款 2484 2291 2012 2146 1787 净利润 684 357 317 622 1050 

应付账款 859 866 972 1215 1543 少数股东损益 72 50 61 56 59 

预收款项 2 3 12 23 37 归属母公司净利润 611 306 256 566 991 

一年内到期的

非流动负债 

330 730 62 62 62 EBITDA 1105 754 798 1184 1684 

非流动负债合

计 

279 1367 1150 1150 1150 EPS（元） 0.95 0.46 0.26 0.57 1.00 

长期借款 110 1129 1129 1129 1129 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 4446 5459 4746 4963 5058 成长能力      

少数股东权益 683 788 849 905 964 营业收入增长 12.17% -15.96% 15.59% 23.42% 31.90% 

实收资本（或

股本） 

646 708 992 992 992 营业利润增长 33.71% -53.15% 1.57% 95.79% 68.90% 

资本公积 608 1642 1642 1642 1642 归属于母公司净利

润增长 

24.03% -49.87% -16.41% 120.89% 75.21% 

未分配利润 2500 2740 2731 2671 2601 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

3935 5271 5659 5891 6296 毛利率(%) 16.09% 13.44% 8.29% 10.51% 12.26% 

负债和所有者

权益 

9063 11518 11254 11759 12318 净利率(%) 7.51% 4.66% 3.59% 5.69% 7.29% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  6.74% 2.66% 2.28% 4.81% 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 15.54% 5.81% 4.53% 9.60% 15.75% 

经营活动现金 1342 350 1104 392 1123 偿债能力      
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流 

净利润 684 357 317 622 1050 资产负债率(%) 49% 47% 42% 42% 41% 

折旧摊销 243 287 344 386 394 流动比率 0.92 1.01 1.16 1.33 1.54 

财务费用 77 99 81 67 55 速动比率 0.60 0.70 0.75 0.85 0.95 

应收账款减少 0 -185 -18 -553 -622 营运能力      

预收帐款增加 0 1 9 11 14 总资产周转率 1.11 0.74 0.78 0.95 1.20 

投资活动现金

流 

-1802 -2399 -14 7 -4 应收账款周转率 6 0 5 5 6 

公允价值变动

收益 

2 -3 0 0 0 应付账款周转率 13.13 8.87 9.62 9.98 10.44 

长期股权投资

减少 

0 -478 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -18 -17 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.95 0.46 0.26 0.57 1.00 

筹资活动现金

流 

496 2167 -1115 -266 -1000 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.06 0.17 -0.03 0.13 0.12 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.09 7.44 5.71 5.94 6.35 

长期借款增加 0 1019 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 62 283 0 0 P/E 13.49 27.78 49.41 22.37 12.77 

资本公积增加 0 1034 0 0 0 P/B 2.10 1.72 2.24 2.15 2.01 

现金净增加额 36 118 -25 133 119 EV/EBITDA 9.87 17.01 19.43 13.10 8.93 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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