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投资评级 

行业 有色金属/小金属 

6 个月评级 增持（维持评级） 

当前价格 13.96 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 991.79 

流通 A 股股本(百万

股) 
865.51 

A 股总市值(百万元) 13,845.41 

流通 A 股市值(百万

元) 
12,082.55 

每股净资产(元) 5.40 

资产负债率(%) 55.37 

一年内最高/最低(元) 15.65/8.54  
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资料来源：聚源数据 
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股价走势 

至暗时期或已过，镁价上行的受益者 
  
业绩：25H1公司实现营收 43.52亿元，同比+6.78%，主要由于铝合金挤压产品、中
间合金销量增加，单 Q2实现营收 23.19亿，同比+4.88%，环比+14.07%；利润端来
看，25年 H1实现归母净利润 6412.42 万元，同比-46.47%，扣非 5294.89万元，同
比-48.77%，主要受镁价下行影响，镁合金毛利率下降；25Q2实现归母利润 0.36亿
元，同比-39%，环比+28.57%，环比已开始修复。 

 

全镁产业链布局，价格探底静待修复  

公司拥有镁完整产业链，三大原镁基地+四大镁合金基地达产后原镁和镁合金产能
分别高达 50万吨/年以上。上半年镁价整体在 15,000-17,000元/吨（含税）区间波
动，Q1/Q2季度均价分别为 1.61/1.67万元/吨，镁铝比降至 0.8-0.9的历史低位。 

 

持续拓展镁合金应用领域 

公司镁合金及深加工业务实现营收 16.16 亿，占比 37.13%，与赛力斯问界建立战略
合作关系，后舱、尾门内板已实现装车路试，也与吉利、长安等车企紧密沟通，发
挥行业先发优势；铝合金挤压产品实现营收 15.62 亿，占比 35.9%，同比+30.11%，
在车身门槛梁、阀体、大扁管的市场开发取得重大进展，并成为各大主机厂的底盘
锻造类产品主要供应商；建筑模板业务方面，公司目前已实现镁铝建筑模板各占
50%的比例搭配推广应用，上半年实现营收 0.55 亿元，同比+42.86%。重要的是，
公司大型镁合金一体化压铸件已开始量产，4 月 23 日，赛力斯在上海车展发布了
和公司共同研发的——量产的全球最大一体化压铸镁合金后车体，其试制成功，标
志着镁合金后车体正式从零部件走向了整车、由实验室走向了量产应用，往后空间
广阔。 

 

盈利受镁价拖累，但成本优势显著 

25H1 公司实现毛利润 4.45 亿元，毛利率 10.23%，同比-1.62pct，主要受镁价影响，
毛利率小幅下行，单 Q2 毛利率 10.68%，环比+0.96pct，伴随镁价修复已开始改善，
尤其是当前镁价恢复至将近 1.8 万元/吨。往后看，伴随着镁合金深加工件逐步上
车，盈利有望进一步改善。 

 

投资建议：行业层面，1）轻量化下的镁需求有望持续拓展，而且陆续上车的镁合
金中大件（如电驱壳体、后底板、后车体等）从技术和量上都有明显的提升；2）
更进一步，镁价已下行四年，从周期位置上看也处于历史底部区间，尤其低价下（镁
价 1.74 万元/吨，镁/铝比 0.9）有望加速其在新应用领域的导入，要足够重视镁的
大产业趋势。公司层面，宝武镁业是镁领域龙头，在原镁和镁合金深加工布局均处
于行业前列，诚然短期业绩受镁价影响，但有利于快速拓展新应用领域，助推其长
期的高成长性。并且在成本上，公司原镁冶炼成本有较强竞争力，预计 25-27 年归
母净利润 1.78/3.46/5.19 亿元（25-27 前值为 1.40/3.38/5.09 亿元，25 年镁价已开
始向上修复，因此我们上调业绩预测），维持“增持”评级。 

风险提示：市场需求不及预期风险、原材料价格大幅波动风险、项目建设不及预期
风险、白云石需求不及预期的风险、汇率风险、测算偏差风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,651.81 8,982.56 9,396.13 10,350.44 11,445.72 

增长率(%) (15.96) 17.39 4.60 10.16 10.58 

EBITDA(百万元) 1,072.37 1,225.17 779.09 1,038.25 1,287.42 

归属母公司净利润(百万元) 306.45 159.63 177.94 345.57 519.08 

增长率(%) -49.87 -47.91 11.47 94.21 50.21 

EPS(元/股) 0.43 0.16 0.18 0.35 0.52 

市盈率(P/E) 32.27 86.73 77.81 40.07 26.67 

市净率(P/B) 1.88 2.59 1.22 1.19 1.10 

市销率(P/S) 1.29 1.54 1.47 1.34 1.21 

EV/EBITDA 16.57 14.24 18.74 16.41 13.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 372.54 245.22 5,543.72 2,070.09 2,289.14  营业收入 7,651.81 8,982.56 9,396.13 10,350.44 11,445.72 

应收票据及应收账款 1,757.64 2,194.91 1,931.77 2,618.35 2,410.88  营业成本 6,623.25 7,931.61 8,433.94 9,100.55 9,932.00 

预付账款 138.17 115.96 24.61 329.30 194.89  营业税金及附加 45.65 44.25 46.28 50.98 56.38 

存货 1,258.21 1,488.04 1,631.77 1,626.92 1,988.26  销售费用 22.46 27.68 28.19 33.12 34.34 

其他 586.20 675.24 529.05 584.68 624.02  管理费用 169.44 210.64 187.92 227.71 228.91 

流动资产合计 4,112.75 4,719.37 9,660.91 7,229.34 7,507.19  研发费用 352.38 455.23 375.85 414.02 446.38 

长期股权投资 1,256.98 1,245.21 1,245.21 1,245.21 1,245.21  财务费用 98.95 107.01 108.00 110.00 120.00 

固定资产 3,408.49 3,921.97 5,764.64 7,410.55 8,968.18  资产/信用减值损失 -8.72 -91.64 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,599.78 2,582.42 1,891.21 1,695.61 1,597.80  公允价值变动收益 -2.68 0.04 1.40 -0.70 0.35 

无形资产 319.19 717.48 782.29 837.10 827.91  投资净收益 -17.18 -19.66 -30.00 0.00 0.00 

其他 820.53 365.71 584.28 463.20 521.60  其他 56.65 84.80 43.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7,404.96 8,832.80 10,267.64 11,651.67 13,160.71  营业利润 367.75 179.70 230.36 413.36 628.05 

资产总计 11,517.71 13,552.17 19,928.55 18,881.02 20,667.90  营业外收入 10.17 11.26 0.00 0.00 0.00 

短期借款 2,290.77 2,707.43 3,708.62 3,282.82 3,570.47  营业外支出 1.86 3.75 10.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 900.54 996.03 1,304.17 1,024.87 1,600.43  利润总额 376.06 187.21 220.36 413.36 628.05 

其他 900.55 1,191.81 208.39 355.72 282.82  所得税 19.33 29.27 33.05 49.60 81.65 

流动负债合计 4,091.86 4,895.28 5,221.17 4,663.41 5,453.72  净利润 356.73 157.94 187.30 363.76 546.40 

长期借款 1,128.63 2,243.42 2,243.42 1,500.00 1,500.00  少数股东损益 50.28 -1.68 9.37 18.19 27.32 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 306.45 159.63 177.94 345.57 519.08 

其他 238.60 246.63 242.61 244.62 243.62  每股收益（元） 0.43 0.16 0.18 0.35 0.52 

非流动负债合计 1,367.23 2,490.04 2,486.03 1,744.62 1,743.62        

负债合计 5,459.09 7,385.32 7,707.21 6,408.03 7,197.34        

少数股东权益 787.96 828.78 835.28 847.86 866.80  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 708.42 991.79 991.79 991.79 991.79  成长能力      

资本公积 1,642.12 1,642.12 7,566.49 7,566.49 8,185.31  营业收入 -15.96% 17.39% 4.60% 10.16% 10.58% 

留存收益 2,921.12 2,705.29 2,828.85 3,067.94 3,427.74  营业利润 -53.15% -51.14% 28.19% 79.44% 51.94% 

其他 -1.00 -1.12 -1.06 -1.09 -1.08  归属于母公司净利润 -49.87% -47.91% 11.47% 94.21% 50.21% 

股东权益合计 6,058.62 6,166.85 12,221.34 12,472.99 13,470.56  获利能力      

负债和股东权益总计 11,517.71 13,552.17 19,928.55 18,881.02 20,667.90  毛利率 13.44% 11.70% 10.24% 12.08% 13.23% 

       净利率 4.00% 1.78% 1.89% 3.34% 4.54% 

       ROE 5.81% 2.99% 1.56% 2.97% 4.12% 

       ROIC 6.75% 2.66% 2.48% 3.79% 4.39% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 356.73 157.94 177.94 345.57 519.08  资产负债率 47.40% 54.50% 38.67% 33.94% 34.82% 

折旧摊销 308.70 432.33 483.73 514.89 539.37  净负债率 62.34% 92.41% 3.35% 21.76% 20.66% 

财务费用 108.68 106.82 108.00 110.00 120.00  流动比率 1.01 0.96 1.85 1.55 1.38 

投资损失 8.70 19.66 30.00 0.00 0.00  速动比率 0.70 0.66 1.54 1.20 1.01 

营运资金变动 -523.66 -407.17 449.83 -1,050.32 384.15  营运能力      

其它 90.86 -299.04 10.77 17.49 27.67  应收账款周转率 4.56 4.55 4.55 4.55 4.55 

经营活动现金流 350.00 10.54 1,260.27 -62.37 1,590.27  存货周转率 5.87 6.54 6.02 6.35 6.33 

资本支出 2,388.03 2,290.60 1,704.01 2,017.99 1,991.00  总资产周转率 0.74 0.72 0.56 0.53 0.58 

长期投资 478.89 -11.76 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -5,265.72 -4,062.46 -3,434.15 -4,037.92 -3,981.04  每股收益 0.43 0.16 0.18 0.35 0.52 

投资活动现金流 -2,398.80 -1,783.62 -1,730.14 -2,019.93 -1,990.03  每股经营现金流 0.49 0.01 1.27 -0.06 1.60 

债权融资 1,126.38 1,687.42 -98.82 -1,279.22 167.65  每股净资产 7.44 5.38 11.48 11.72 12.71 

股权融资 1,002.87 233.66 5,867.19 -112.11 451.17  估值比率      

其他 37.59 -279.56 0.00 0.00 0.00  市盈率 32.27 86.73 77.81 40.07 26.67 

筹资活动现金流 2,166.84 1,641.53 5,768.37 -1,391.33 618.82  市净率 1.88 2.59 1.22 1.19 1.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.57 14.24 18.74 16.41 13.26 

现金净增加额 118.04 -131.56 5,298.50 -3,473.63 219.06  EV/EBIT 22.94 21.56 49.43 32.56 22.82 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材

料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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