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报告要点 

镁合金耐蚀性提升对于其在汽车领域的应用至关重要。当前随着镁合金价格

持续下探，镁合金在汽车领域的应用经济型凸显，其潜在应用有 5 倍空间有

待发掘。但镁合金耐蚀性差的问题制约着其在汽车材料领域的推广应用。 

 

宝武镁业已经推出耐腐蚀镁合金零部件。2024年 7月宝武镁业与汇川联合动

力共同发布了一款镁合金制造的电机（电机壳体由镁合金制造），说明在电驱

动壳体这类对耐蚀性有要求的领域镁合金已经取得一定的应用突破。 

 

宝武镁业在镁合金制造领域有全产业链布局。宝武镁业在镁合金领域从上游

的原料到下游加工均有较充分的布局和规划。截至 2024年底，其镁矿资源储

备 175359.38 万吨（冶镁用），现有和规划的原镁产能 50 万吨、镁合金产能

60 万吨、硅铁产能 30 万吨。此外，借助母公司宝武集团在汽车材料产业链

的优势，将会进一步推动宝武镁业镁合金零部件在汽车行业的增长。 

 

我们预测公司在 2025~2027 年的 EPS 分别为 0.241、0.374 和 0.606，动态

PE 分别为 47.34、30.59和 18.86。公司作为国内镁合金龙头企业，从资源、

硅铁到镁合金制造加工以及客户渠道做好了准备，迎接由耐蚀性改善而带来

的汽车用镁合金 5倍市场增长潜力。首次覆盖给予“买入”评级。 
 

风险提示： 1、镁合金耐蚀性改善进展暂未知，可能会影响其在汽车应用时的耐久性测试。 

2、公司镁合金产品在汽车行业推广可能受阻，影响后续发展。 
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1. 镁合金耐蚀性提升是打开汽车用镁合金零部件市场的关键 

1.1 镁合金已经具备替代部分铝合金的经济性   

在轻量化材料领域，镁合金比铝合金的减重效果更好。镁合金 AZ91D 的比强度为 127Mpa/

（g/cm3），而铝合金 A380 的比强度值为 117 Mpa/（g/cm3），镁合金的比强度比铝合金高

8%。应用于新能源汽车领域时，镁合金的减重效果更为突出。但在过去很长一段时间里，镁

价都远高于铝价，镁合金的经济性没有优势。 

图表 1：镁合金与铝合金的比强度 

 镁合金与铝合金的比强度 

材料名称 材料牌号 密度 g/cm3 抗拉强度 Mpa 比强度 Mpa/(g/cm3) 

镁合金 AZ91D 1.81 230 127  

铝合金 A380 2.74 320 117  
 

资料来源：中国镁业网, 五矿证券研究所 

从行业的实际应用效果看，镁合金的减重效果可以达到 30%。同样体积的零件，镁合金零件

重量只有铝合金零件的 70%。那么计算可知当铝合金的价格与镁合金的价格比值大于 0.7 时，

使用镁合金的经济型就会高于铝合金。 

图表 2：铝镁成本平衡点价格比值为 0.7 

  零件重量 价格 成本相等时的价格比 

铝合金 m P1 P1*m=P2*0.7m 

镁合金 0.7m P2 P1/P2=0.7 
 

资料来源：中国镁业网, 五矿证券研究所 

镁价下跌，镁合金经济性凸显。镁价在 2022 年开始不断下跌，而铝价则由于电解铝产能受

控而长期处于较高位置。目前镁锭价格已经跌至 1.7万元/吨，而铝锭价格则已知维持在 2 万

元以上。镁合金的经济性已经远超铝合金。而从 2022 年以来，铝合金单价与镁合金单价比

值已经高于 0.7，镁合金经济型已经凸显。 

图表 3：镁铝价格比值走势 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所 
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图表 4：镁铝价格走势对比 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

1.2 汽车用镁合金超过 5 倍的市场空间 

目前车用镁合金量较少。目前车用镁合金主要集中在方向盘骨架、方向盘支架、仪表盘与中

控这些结构复杂并且不直接接触空气的部位。部分座椅骨架也换用了镁合金。目前应用都集

中在非裸露区域，应用空间约 14-14.7 公斤/车。 

图表 5：镁合金传统应用零件单车用量大约 15kg 

零件名称 方向盘 仪表板骨架 座椅骨架 合计 

零件重量

（kg） 
0.55～0.7 4.5～5 9 14～14.7 

 

资料来源：《轻量化材料镁合金在汽车上的应用》赵琛, 五矿证券研究所 

车用镁合金未来的应用空间可达 78 公斤/车。镁合金在汽车的应用中比较有性价比的新应用

领域还有电机壳体、结构件和轮毂等裸露件。镁合金电机壳体作为新应用已经进入车用领域，

单个零件重量约 14公斤；白车身上可以替换为镁合金的部分约 10%，即 40公斤左右；单只

轮毂重约 5-6公斤，总计潜在应用约 74-78 公斤/车。 

车用镁合金实际用量远低于应用空间。目前密封环境的车用镁合金应用空间约 14-14.7公斤

/车，裸露件的应用空间约 74-78公斤/车，合计应用空间为 88-92.7公斤/车。2023年国内铸

造镁合金和镁合金型材用量总计为 19.21万吨，2023年中国汽车销量 3009 万台，按乐观估

计假设这些材料全部用于汽车行业，平均每辆车用量仅 6.38公斤，远低于车用镁合金的应用

空间。 
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图表 6：镁合金在汽车上未来应用增量潜力大约 78kg/车 

零件名称 电机壳体 结构件 
轮毂（单

只） 
新应用合计 

零件重量

（kg） 
14 40 5～6 74~78 

 

资料来源：《轻量化镁合金轮毂生产工艺研究》王柱兴，尚镁网, 压铸网，五矿证券研究所 

 

图表 7：镁合金零件在汽车上的应用方向 

 

资料来源：宝武镁业, 五矿证券研究所 

1.3 镁合金耐蚀性能差限制了其应用和推广 

从目前汽车行业的实际应用状态看，其实际用量远没有达到上述的用量水平，大部分的镁合

金还是用在方向盘骨架或者仪表板骨架等这类密闭且不与腐蚀性介质接触的区域。之所以出

现这种限制，根本原因在于镁合金本身的耐腐蚀性能差的问题。与铝合金不同，镁合金的氧

化层较为松散，不但无法像镁合金致密的氧化层那样隔绝氧气，反而容易让腐蚀介质深入零

件内部。因此，以往镁合金在汽车上主要用在密闭区域，不与腐蚀性介质产生接触，以规避

镁合金零件在服役过程中因腐蚀而失效的风险。如果镁合金的耐蚀性得到提高，那么车用镁

合金的应用空间有望从目前密闭件的 14-14.7 公斤提升至 88-92.7公斤/车。 

镁合金在汽车行业未来的市场潜力可能达到 236 万吨/年。按照 2023 年中国汽车销量 3009

万辆（其中新能源车 949.5万辆）进行测算，乐观估计，如单车镁合金用量达到 88kg，未来

镁合金在汽车行业的应用空间可能到 236 万吨；保守估计单看密闭零件，按照 14kg/车的用

量测算，镁合金的在汽车行业的市场空间可以达到 42万吨。 
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图表 8：镁合金耐腐蚀效果差 

 

资料来源：中铝轻研, 五矿证券研究所 

2. 为何宝武镁业可以推出耐腐蚀镁合金零部件 

2.1 宝武镁业发布的镁合金电驱总成耐蚀性满足行业要求 

镁合金电驱总成发布-耐蚀性满足了电驱壳体要求。2024 年 7 月宝武镁业与汇川联合动力共

同发布了一款镁合金制造的电机（电机壳体由镁合金制造），由于电机壳体外表面需要与外界

接触并且内部有冷却介质（水冷或油冷）流动，电驱壳体对于材料的耐蚀能力是有严格要求

的。这款镁合金电机壳体的推出说明宝武镁业的镁合金材料耐蚀性得到了突破，可以用于与

外界腐蚀性介质有接触的区域。 

图表 9：宝武镁业与汇川电机联合发布镁合金电驱总成 

 

资料来源：澎湃新闻, 五矿证券研究所 

 

2.2 宝武镁业突破镁合金耐蚀性要求的原因 

宝武镁业注重产品研发。公司 2002年被认定为江苏省高新技术企业，2004 年被认定为国家

火炬计划重点高新技术企业，2006 年被批准设立江苏省镁合金材料工程技术研究中心，此

外，还建设有江苏省轻金属合金研究重点实验室”、“企业技术中心”等创新研发平台，设立

“江苏省企业研究生工作站”、“南京市博士后创新实践基地”、“江苏省博士后创新实践基地”、

“院士专家工作站”等人才智力平台。在此基础上，宝武镁业陆续投入开发高导热镁合金、

高性能变形镁合金、储氢镁合金和耐高温镁合金等品种。2023年上半年成功试制出一体化车

身铸件和电池箱盖两类超大型新能源汽车结构件。此外，公司研发的镁合金方向盘骨架成功
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用于理想和特斯拉等车型。 

宝武镁业贴近市场了解产品应用瓶颈。宝武集团 2022 年成为宝武镁业大股东。宝武集团长

期为国内汽车产业供应钢铁产品，贴近车厂，例如蔚来汽车、小鹏汽车、路特斯和零跑汽车

等都是宝武带来的新客户资源。此外，宝武集团了解汽车生产企业的需求，可以针对汽车用

户的需求开发产品。依托宝武集团 EVI团队的优势，提前介入汽车客户的开发工作。如镁合

金电机壳体就是宝武镁业与客户共同开发的新产品。 

3. 宝武镁业在镁合金领域充分布局，为镁合金暴发增长准备充分 

宝武镁业在镁矿资源、原镁冶炼、镁合金零部件制造和产品研发等几个方面，均有合理的布

局，为其在未来镁合金快速爆发时抢先占领市场优势地位提供了充分的保证。 

图表 10：宝武镁业产业布局 

  

资料来源：宝武镁业, 五矿证券研究所 

3.1 宝武镁业在镁矿资源方面的布局 
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宝武镁业镁矿资源。宝武镁业目前在三个原镁生产基地拥有镁矿资源，分别是山西五台 34517

万吨冶镁用白云岩、安徽青阳 131978.13 万吨白云石采矿权和安徽巢湖 8864.25 万吨白云石

采矿权，以上白云石矿合计 175359.38 万吨，理论可提取镁金属量 23147 万吨。形成了“矿

山开采-原镁冶炼-镁合金生产”完整的产业链。 

 

图表 11：宝武镁业镁矿资源 

公司 镁矿储量规模 

五台云海 

白云岩矿储量为冶镁用白云岩 34517 万吨、耐火用白云岩 12245 万吨、

建筑用白云岩 11133 万吨 

巢湖云海 8864.25 万吨白云石的采矿权 

安徽宝镁 拥有 131978.13 万吨白云石的采矿权。 
 

资料来源：宝武镁业, 五矿证券研究所 

 

3.2 宝武镁业硅铁产能布局 

2023 年 8 月，宝武镁业和甘肃腾达西铁资源控股集团有限公司签署投资协议，双方拟就年

产 30万吨高品质硅铁合金项目开展合作。白云石生产原镁所用煅白含 MgO38.5%,100k g 煅

白所用 75%的硅铁为 21.4kg，按此计算，得出硅铁消耗与产出原镁的比例为 0.926，即每生

产一吨原镁需要消耗 0.926 吨硅铁。宝武镁业 30 万吨的硅铁产能预计从 2026 年开始投产，

产能完全释放后可以满足 30 万吨的原镁生产对硅铁的需求。 

3.3 宝武镁业原镁和镁合金产能布局 

在原镁和镁合金冶炼产能方面，截至 2025年 4月底，宝武镁业拥有 10 万吨原镁产能及 20 

万吨镁合金产能。另外公司在巢湖新建 5 万吨原镁产能、在五台新建 10 万吨原镁和 10 万

吨镁合金、在青阳新建 25万吨原镁和 30万吨镁合金产能。在新建产能投入后，合计原镁和

镁合金将会分别达到 50万吨和 60万吨。新产能建成后，原镁产能将扩充到现有产能的 5 倍，

镁合金产能将扩充到现有产能的 3倍。 

图表 12：宝武镁业原镁和镁合金产能（万吨） 

单位（万吨） 
现有产能 

在建产能 
合计 

巢湖宝镁 五台宝镁 安徽宝镁 

原镁 10 5 10 25    50 

镁合金  20   10 30 60 
 

资料来源：宝武镁业公告, 五矿证券研究所 

图表 13：宝武镁业金属原料产品 

 
资料来源：宝武镁业, 五矿证券研究所 
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3.4 宝武镁业压铸和挤压类零部件产能布局 

宝武镁业已经形成镁合金压铸成熟产能 3万吨。宝武镁业目前拥有压铸类产品的产能 3 万吨

/年，分布在南京、巢湖、重庆、荆州四大压铸基地，同时具备自主开发设计制造模具的能力。

另外还在巢湖新建 1000万只/年的方向盘骨架产能。 

图表 14：宝武镁业压铸件 

 

资料来源：宝武镁业公告, 五矿证券研究所 

挤压类产品产能 20 万吨。除了镁合金压铸产能之外，宝武镁业拥有南京、巢湖和扬州等挤

压类产品生产基地，拥有 20 万吨/年高性能铝挤压产品产能，同时具备自主研发制造模具的

能力。其中微通道扁管可以广泛应用于新能源车的电池包冷却系统，是电池包热管理系统的

重要组成部分，承担热交换介质的流通任务，控制电芯温度，最终实现对电池包温度的控制。 

图表 15：宝武镁业挤压产品集中于汽车零部件领域 

 

资料来源：宝武镁业公告, 五矿证券研究所 

 

图表 16：宝武镁业挤压产品示例 

 

资料来源：宝武镁业公告, 五矿证券研究所 
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3.5 宝武镁业在客户开发和市场开拓领域的布局 

宝武镁业汽车供应链和终端客户开发优势明显。宝武集团在汽车用钢材领域深耕多年，具备

良好的汽车厂客户关系和完善的汽车供应链体系。随着2023年 9月宝钢金属控股云海金属，

宝武集团入主宝武镁业。宝武镁业依托宝钢集团的供应链和销售优势，迅速与各大主流车企

建立了广泛的供应链合作关系。这对于未来宝武镁业的镁合金产品在汽车行业的推广和增长，

提供了良好的合作基础。 

图表 17：宝武镁业合作车企 

 

资料来源：宝武镁业公告, 五矿证券研究所 

3.5 总结 

宝武镁业镁合金产能 20 万吨（截至 2024 年底），在全国镁合金产量中（39.68 万吨）占比

达 50.4%，占据国内镁合金生产销售的龙头地位。近几年公司从资源到产能再到新产品的研

发均有合理布局。 

宝武镁业白云石镁矿资源布局充分。公司子公司巢湖云海、安徽宝镁白云石实现自给，巢湖

云海拥有 8864.25 万吨白云石的采矿权；安徽宝镁拥有 131978.13 万吨白云石的采矿权。

五台云海拥有 34517万吨冶镁用白云石矿。以上白云石镁矿资源合计达 17.5亿吨。 

宝武镁业原镁和镁合金布局产能充足。公司目前拥有 10万吨原镁和 20万吨镁合金产能，加

上计划新建的产能，预计未来产能可达 50 万吨原镁和 60 万吨镁合金。 

宝武镁业在镁合金零部件制造领域提前布局。其目前拥有 3 万吨/年的压铸镁合金零件产能，

另外还在巢湖新建 1000 万只/年的方向盘骨架产能，年产 200 万片高性能镁合金建筑模板

项目。 

以上资源和产能的设置，为保证后续宝武镁业在镁合金零部件领域的市场份额和龙头地位提

供了充分保障。 

宝武镁业研发的耐蚀性镁合金解决了耐蚀性问题，为汽车用镁合金市场的 5倍增长潜力释放

做好了准备。 
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图表 18：宝武镁业现有产能及未来产能总结 

产能情况 分类  数量（万吨） 

镁矿资源 冶炼用白云石矿 175359.38 

现有产能 

目前原镁年产能 10 

目前镁合金年产能 20 

镁合金压铸年产能 3 

铝挤压产品年产能 10 

未来产能（现有+新建） 

未来原镁年产能 50 

未来镁合金年产能 60 

未来硅铁年产能 30 

镁合金方向盘（万只/年） 1000 

预测汽车市场需求 镁合金零部件 42~236 
 

资料来源：宝武镁业公告, 五矿证券研究所 

4.宝武镁业盈利预期和估值 

4.1 关键假设 

按照宝武镁业现有产能和在建产能，公司的电机壳体等耐腐蚀镁合金产品有望继续放量。我

们预测公司镁合金产量在 2025 年到 2027 年之间会逐步增加，预测 2025 年产能会达到 25

万吨，2026年和 2027年产能会增加到 35万吨和 40 万吨。对于产品单价，预计镁合金在未

来 3年维持在 17000~18000 元/吨左右。 铝合金产量预计未来三年维持稳步增加的状态。 

图表 19：宝武镁业关键假设 

    2024A 2025E 2026E 2027E 

镁

合

金 

镁合金产量

（万吨） 20.00  25.00  32.00  38.00  

收入（万元） 343984.85  432500.00  563200.00  684000.00  

成本（万元） 306481.73  400000.00  508800.00  600400.00  

铝

合

金 

铝合金产量

（万吨） 24.95  25.00  26.00  27.00  

收入（万元） 394998.17  407500.00  434200.00  448200.00  

成本（万元） 350481.51  375000.00  390000.00  405000.00  

其

他 

收入（万元） 159272.97  140000.00  140000.00  145000.00  

成本（万元） 136197.69  102500.00  112000.00  116000.00  

合

计 

收入（万元） 898256.00  980000.00  1137400.00  1277200.00  

成本（万元） 793160.93  877500.00  1010800.00  1121400.00  
 

资料来源：宝武镁业公告, 五矿证券研究所测算 

4.2 盈利预测与评级 

宝武镁业在镁合金和铝合金的制造及应用领域有全面的布局，我们选择同样在镁合金零部件

应用领域处于行业领先的万丰奥威和星源卓镁作为可比公司，万丰奥威和星源卓镁在镁合金
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零部件制造和镁合金压铸模具等领域有不同程度的布局。此外，我们选取了在铝合金压铸领

域比较成熟的文灿股份和旭升集团作为可比公司，轻量化铝压铸零部件也是这两家公司的主

营业务范围。 

我们预测公司在2025~2027年的EPS分别为0.241、0.374和0.606，动态PE 分别为 47.34、

30.59和 18.86。公司作为国内镁合金龙头企业，已从镁矿资源、硅铁、镁合金制造加工、客

户渠道等多方面做好了准备，迎接由耐蚀性改善而带来的汽车用镁合金 5 倍市场增长潜力。

首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 20：可比公司对比 

PE值对比 2024A 2025E 2026E 2027E 

万丰奥威 002085.SZ 61.59  33.98  29.05  25.36  

星源卓镁 301398.SZ 46.21  35.52  28.04  24.85  

文灿股份 603348.SH 64.66  28.15  18.13  13.84  

旭升集团 603305.SH 29.48  22.69  18.24  14.83  

以上平均 50.49  30.09  23.37  19.72  

宝武镁业 002182.SZ 70.06 47.34 30.59 18.86 
 

资料来源：宝武镁业公告、wind，五矿证券研究所预测.注：宝武镁业为五矿证券研究所测算， 其他标的为 wind 一致性预期，数据

日期 2025.6.10 

,其 

 

 

风险提示 

1、镁合金耐蚀性改善进展暂时未知，可能会影响其在汽车应用时的耐久性测试。 

2、公司镁合金产品在汽车行业推广可能受阻，影响后续发展。 
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主要财务指标 
[Table_Finance]  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,983 9,800 11,374 12,772 

增长率(％) 17.4% 9.1% 16.1% 12.3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 160 239 371 601 

增长率(％) -47.9% 50.0% 54.7% 62.2% 

每股收益(元) 0.161 0.241 0.374 0.606 

净资产收益率（％） 3.0% 4.3% 6.4% 9.7% 

 

财务报表及指标预测 

[Table_FinanceDetail] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 8,983 9,800 11,374 12,772  货币资金 245 1,950 3,181 4,343 

营业成本 7,932 8,775 10,108 11,214  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利  1,051 1,025 1,266 1,558  应收账款 2,152 2,178 2,528 2,838 

％营业收入 11.7% 10.5% 11.1% 12.2%  存货 1,488 1,633 1,881 2,087 

营业税金及附加 44 45 55 61  预付账款 116 132 152 168 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 718 820 966 1,103 

销售费用 28 28 32 34  流动资产合计 4,719 6,713 8,708 10,539 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  可供出售金融资产     

管理费用 211 206 216 230  持有至到期投资     

％营业收入 2.3% 2.1% 1.9% 1.8%  长期股权投资 1,245 1,233 1,220 1,206 

财务费用 107 95 161 177  投资性房地产 57 52 48 45 

％营业收入 0 0 0 0  固定资产合计 3,922 3,961 3,955 3,970 

资产减值损失 -60 0 0 0  无形资产 717 727 741 757 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 94 95 95 95 

投资收益 -20 -20 -17 -13  递延所得税资产 102 101 96 95 

营业利润 180 273 421 673  其他非流动资产 2,695 2,702 2,686 2,687 

％营业收入 2.0% 2.8% 3.7% 5.3%  资产总计 13,552 15,583 17,548 19,394 

营业外收支 8 6 7 8  短期贷款 2,707 3,367 3,727 3,847 

利润总额 187 280 428 681  应付款项 996 1,097 1,264 1,402 

％营业收入 2.1% 2.9% 3.8% 5.3%  预收账款 3 3 3 4 

所得税费用 29 22 34 54  应付职工薪酬 77 83 95 104 

净利润 158 257 394 626  应交税费 26 29 34 38 

归属于母公司所有者
的净利润 

160 239 371 601  其他流动负债 1,086 1,036 1,058 1,073 

 流动负债合计 4,895 5,616 6,182 6,469 

少数股东损益 -2 18 24 25  长期借款 2,243 3,358 4,473 5,588 

EPS（元 /股） 0.161 0.241 0.374 0.606  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 26 25 25 25 

 2024A 2025E 2026E 2027E  其他非流动负债 221 231 231 231 

经营活动现金流净额 11 895 588 873  负债合计 7,385 9,231 10,911 12,313 

取得投资收益 

收回现金 

1 -20 -17 -13  归属于母公司 

所有者权益 

5,338 5,506 5,766 6,186 

长期股权投资 12 12 13 14  少数股东权益 829 847 870 895 

无形资产投资 -398 -10 -15 -18  股东权益 6,167 6,353 6,637 7,081 

固定资产投资 -513 -515 -520 -530  负债及股东权益 13,552 15,583 17,548 19,394 

其他 -884 -10 7 7  基本指标     

投资活动现金流净额 -1,784 -542 -532 -540   2024A 2025E 2026E 2027E 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.161 0.241 0.374 0.606 

股权融资 43 0 0 0  BVPS 5.38 5.55 5.81 6.24 

银行贷款增加（减少） 1,531 1,775 1,475 1,235  PE 70.06 47.34 30.59 18.86 

筹资成本 -203 -333 -305 -411  PEG — 0.95 0.56 0.30 

其他 270 -92 0 0  PB 2.10 2.06 1.97 1.83 

筹资活动现金流净额 1,642 1,349 1,170 824  EV/EBITDA 22.70 19.64 15.18 12.59 

现金净流量 -123 1,705 1,231 1,162   ROE 3.0% 4.3% 6.4% 9.7% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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