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⚫ 矿价维持高位，公司矿产资源储备充足。根据钢联数据，11月 26 日五台白云石市

场价维持 210 元/吨。白云岩矿资源方面，公司子公司巢湖宝镁拥有白云岩矿资源储

量 0.9 亿吨，处于开采运营状态；公司子公司五台宝镁拥有白云岩矿资源储量 5.8 亿

吨；公司参股公司安徽宝镁持有白云岩矿资源储量 13 亿吨，尚未建成投产。充足的

矿产资源可以充分保障公司在原镁及镁合金生产中的原材料供应稳定性，为公司全

镁产业链发展奠定基础。  

⚫ 镁价维持低位，汽车轻量化渗透再加速。由于近一年来镁价持续低于铝价，汽车轻

量化渗透持续加速，新能源汽车加大镁产品使用，单车用量目前已达 20Kg 以上，

未来随着镁大型压铸件如电驱壳体、后地板、门内板等部件上车以后，单车用镁有

望达到 50-100kg。并且从产品应用领域来看，未来镁合金应用领域有望向仪表盘支

架、电驱壳体、后地板等方向拓展。 

⚫ 持续研发创新，半固态注射成型已应用。公司高度注重研发创新和技术积累，成型

工艺技术取得突破。半固态注射成型技术材料利用率可达 70%-85%，相比传统工艺

显著提高。并且由于半固态注射成型技术无需使用熔炉融化镁，而是直接采用固态

镁进料，而且成型温度低，从而显著降低生产能耗。另一方面，采用该技术生产镁

合金产品生产周期可压缩 20%-30%，生产效率明显提升。公司在南京精密和重庆博

奥已经开始使用半固态镁合金成型装备生产汽车部件如仪表盘支架，行李箱支架并

批量供货，未来该技术的生产应用领域有望持续扩大。 

 

 

 

⚫ 我们根据当前镁价，调整公司 2025-27年 EPS预测分别为 0.14、0.39、0.67 元（原

预测 2025-27 年分别为 0.32、0.52、0.77 元）。我们维持公司 2026 年 35 倍市盈率

估值，对应目标价为 13.65 元，维持买入评级。 

风险提示 
在建项目产能投放不及预期风险；主要产品销量不及预期风险；镁价大幅波动风险 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,652 8,983 9,586 12,148 13,437 

  同比增长(%) -16.0% 17.4% 6.7% 26.7% 10.6% 

营业利润(百万元) 368 180 115 379 703 

  同比增长(%) -53.1% -51.1% -36.2% 231.0% 85.3% 

归属母公司净利润(百万元) 306 160 136 383 661 

  同比增长(%) -49.8% -47.9% -14.8% 181.8% 72.6% 

每股收益（元） 0.31 0.16 0.14 0.39 0.67 

毛利率(%) 13.4% 11.7% 10.2% 11.3% 13.3% 

净利率(%) 4.0% 1.8% 1.4% 3.2% 4.9% 

净资产收益率(%) 6.7% 3.0% 2.5% 6.8% 10.8% 

市盈率 42.4 81.5 95.6 33.9 19.7 

市净率 2.5 2.4 2.4 2.2 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年11月27日） 13.11元 

目标价格 13.65元 

52周最高价/最低价 17/10.19元 

总股本/流通 A股（万股） 99,179/86,551 

A股市值（百万元） 13,002 

国家/地区 中国 

行业 有色金属 

报告发布日期 2025年 11月 28日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 373 245 288 364 403  营业收入 7,652 8,983 9,586 12,148 13,437 

应收票据、账款及款项融资 2,046 2,520 2,689 3,408 3,770  营业成本 6,626 7,932 8,607 10,777 11,646 

预付账款 138 116 124 157 173  营业税金及附加 46 44 47 60 66 

存货 1,258 1,488 1,615 2,022 2,185  销售费用 20 28 30 37 41 

其他 297 350 358 394 412  管理费用及研发费用 522 666 604 765 847 

流动资产合计 4,113 4,719 5,074 6,345 6,943  财务费用 99 107 154 178 188 

长期股权投资 1,257 1,245 1,180 1,251 1,164  资产、信用减值损失 9 92 96 18 12 

固定资产 3,408 3,922 5,373 6,236 6,637  公允价值变动收益 (3) 0 0 0 0 

在建工程 1,600 2,582 1,938 1,429 1,050  投资净收益 (17) (20) (18) (18) (18) 

无形资产 319 717 693 668 643  其他 57 85 85 85 85 

其他 821 368 352 349 349  营业利润 368 180 115 379 703 

非流动资产合计 7,405 8,836 9,536 9,932 9,843  营业外收入 10 11 5 5 5 

资产总计 11,518 13,555 14,610 16,277 16,787  营业外支出 2 4 5 5 5 

短期借款 2,291 2,707 3,602 4,646 4,445  利润总额 376 187 115 379 703 

应付票据及应付账款 901 996 1,081 1,353 1,463  所得税 19 29 (9) 23 68 

其他 901 1,192 1,194 1,203 1,207  净利润 357 158 124 356 634 

流动负债合计 4,092 4,895 5,877 7,202 7,115  少数股东损益 50 (2) (12) (27) (27) 

长期借款 1,129 2,243 2,243 2,243 2,243  归属于母公司净利润 306 160 136 383 661 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.16 0.14 0.39 0.67 

其他 237 249 249 249 249        

非流动负债合计 1,366 2,493 2,493 2,493 2,493  主要财务比率      

负债合计 5,458 7,388 8,370 9,695 9,608   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 788 829 817 790 763  成长能力      

实收资本（或股本） 708 992 992 992 992  营业收入 -16.0% 17.4% 6.7% 26.7% 10.6% 

资本公积 1,642 1,642 1,642 1,642 1,642  营业利润 -53.1% -51.1% -36.2% 231.0% 85.3% 

留存收益 2,921 2,705 2,792 3,161 3,784  归属于母公司净利润 -49.8% -47.9% -14.8% 181.8% 72.6% 

其他 (1) (1) (2) (2) (2)  获利能力      

股东权益合计 6,059 6,167 6,240 6,583 7,179  毛利率 13.4% 11.7% 10.2% 11.3% 13.3% 

负债和股东权益总计 11,516 13,555 14,610 16,277 16,787  净利率 4.0% 1.8% 1.4% 3.2% 4.9% 

       ROE 6.7% 3.0% 2.5% 6.8% 10.8% 

现金流量表       ROIC 5.0% 2.2% 2.3% 3.8% 5.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 357 158 124 356 634  资产负债率 47.4% 54.5% 57.3% 59.6% 57.2% 

折旧摊销 257 377 499 599 680  净负债率 62.3% 92.4% 105.0% 114.2% 101.4% 

财务费用 99 107 154 178 188  流动比率 1.01 0.96 0.86 0.88 0.98 

投资损失 17 20 18 18 18  速动比率 0.69 0.66 0.59 0.60 0.67 

营运资金变动 (445) (583) (242) (917) (447)  营运能力      

其它 65 (68) 85 8 2  应收账款周转率 4.8 4.7 4.3 4.7 4.4 

经营活动现金流 350 11 639 242 1,075  存货周转率 5.0 5.7 5.5 5.9 5.5 

资本支出 (1,924) (2,236) (1,333) (928) (678)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (478) (5) 65 (70) 87  每股指标（元）      

其他 4 457 (19) (18) (18)  每股收益 0.31 0.16 0.14 0.39 0.67 

投资活动现金流 (2,399) (1,784) (1,287) (1,017) (610)  每股经营现金流 0.49 0.01 0.64 0.24 1.08 

债权融资 1,418 1,378 0 0 0  每股净资产 5.31 5.38 5.47 5.84 6.47 

股权融资 1,096 283 0 0 0  估值比率      

其他 (348) (20) 691 852 (427)  市盈率 42.4 81.5 95.6 33.9 19.7 

筹资活动现金流 2,167 1,642 691 852 (427)  市净率 2.5 2.4 2.4 2.2 2.0 

汇率变动影响 (5) 9 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.4 28.8 24.9 16.5 12.2 

现金净增加额 113 (123) 42 77 39  EV/EBIT 41.0 66.7 71.1 34.3 21.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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