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云海金属（002182.SZ）2022 年年报点评     

价降本升 Q4 利润承压，期待青阳项目投产 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

➢ 2023 年 4 月 7 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营收 91.05

亿元，同比增长 12.2%；归母净利润 6.11 亿元，同比增长 24%；扣非归母净利

5.73 亿元，同比增长 36.5%。2022Q4，公司实现营收 19.96 亿元，同比减少

19%、环比减少 6.9%；归母净利润 0.32 亿元，同比减少 85.9%、环比减少 57.7%；

扣非归母净利 0.18 亿元，同比减少 90.7%、环比减少 72.3%。业绩低于预期。 

➢ 2022 年公司扣非归母净利润创上市以来最好成绩。主要得益于毛利同比增

长 3.26 亿元。分版块来看，镁合金产品贡献最大毛利增量 4.28 亿元，其他主营

业务（主要为白云石销售）贡献 4002 万元，两者分别占毛利增量的 131.5%和

12.3%。减量主要来自于铝合金产品，由于铝价 2022 年二三季度大幅下跌，铝

合金产品全年毛利同比减少 1.42 亿元。深加工板块铝/镁深加工毛利分别同比变

化-503 万元/+1252 万元，同比-3.4%/+17.2%。2022 年公司整体毛利率同比

增长 2.06pct 至 16.09%，主要得益于镁合金产品毛利率同比增长 6.4pct 至

29.14%，以及其他主营业务毛利率同比增长 36.4%至 73.17%。镁铝合金深加工

产品毛利率分别同比下滑 2.35/6.53pct 至 7.99%/10.22%。 

➢ 分季度来看：2022Q4 归母净利环比下降 4406 万元，主要原因是毛利环比

减少 9771 万元。①价：由于库存高位，疫情影响消费，2022Q4 镁锭均价同比

减少 41.65%，环比减少 4.4%至 2.5 万元/吨。同时或由于镁锭价格持续下跌，

公司 Q4 计提 2010 万元资产减值损失，影响 Q4 盈利。②成本：成本端主要要

素价格环比均上行。动力煤现货价格环比增长 8.5%至 1327 元/吨，硅铁价格环

比增长 5.2%至 8331 元/吨。③利：由于价降本升，2022Q4 毛利率环比下降

3.98pct，同比下降 7.19pct 至 8.42%。④费用端：销售费用和管理费用环比分

别减少 2675/2052 万元，三费费用率环比减少 1.4pct 至 1.7%。 

➢ 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，子

公司巢湖云海和合资公司安徽宝镁均拥有白云石采矿权。②公司产能增长空间广

阔。青阳 30 万吨原镁、30 万吨镁合金、15 万吨镁深加工项目，巢湖 5 万吨原

镁项目，安徽铝业 15 万吨铝挤压型材项目均将有望于 2023 年底前建成，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定增

即将落地，宝钢金属成为大股东，在客户、研发等领域与公司协同发展。 

➢ 投资建议：随着巢湖、五台、青阳等项目逐渐投产，公司在原镁、镁合金、

镁深加工领域的产能都将迎来增长。假设 2023-2025 年镁价含税 2.2 万元/吨，

我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利 6.43 亿元、10.73 亿元和 17.26 亿

元，EPS 分别为 0.99 元、1.66 元和 2.67 元，对应 4 月 7 日收盘价的 PE 分别为

23、14 和 8 倍，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9105 11556 15497 19931 

增长率（%） 12.2 26.9 34.1 28.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 611 643 1073 1726 

增长率（%） 24.0 5.2 66.9 60.8 

每股收益（元） 0.95 0.99 1.66 2.67 

PE 24 23 14 8 

PB 3.7 3.2 2.7 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报 

2023 年 4 月 7 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营收 91.05

亿元，同比增长 12.2%；归母净利润 6.11 亿元，同比增长 24%；扣非归母净利

5.73 亿元，同比增长 36.5%。 

单季度看，2022Q4，公司实现营收 19.96 亿元，同比减少 19%、环比减少

6.9%；归母净利润 0.32 亿元，同比减少 85.9%、环比减少 57.7%；扣非归母净

利 0.18 亿元，同比减少 90.7%、环比减少 72.3%。业绩低于预期。 

图1：2022 年，公司营收同比增长 12.2%  图2：2022 年，公司归母净利润同比增长 24% 

 

 

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

 

图3：2022Q4，公司营收同比减少 19%  图4：2022Q4，公司归母净利润同比减少 85.9% 

 

 

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

 

公司公布 2023 年经营目标：巢湖 5 万吨原镁项目、安徽青阳 30 万吨原镁和

30 万吨镁合金项目、安徽铝业 15 吨铝挤压型材项目 2023 年底前建成。各镁合

金深加工项目也按计划推进。公司通过新建和并购等，加速布局镁铝下游产业，

2022 年，镁铝深加工收入占公司营业收入 28%。2023 年，镁铝深加工产品营业

收入要占公司总营业收入的 30%以上。  
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2 点评： 

2.1 2022 年度业绩：镁价同比大涨，创下历史最好扣非归

母净利润 

公司是镁行业龙头企业，已具有从白云石开采-原镁冶炼-镁合金-镁合金深加

工-镁合金回收的完整的镁产业链。1）上游资源端：公司子公司巢湖云海镁业有限

公司拥有 8864.25 万吨白云石的采矿权，合资公司安徽宝镁轻合金有限公司拥有

13 亿吨白云石的采矿权。2）原镁和镁合金：公司拥有三大原镁供应基地：山西五

台云海、安徽巢湖云海、安徽宝镁；四大镁合金供应基地：安徽巢湖云海和安徽宝

镁主要面对长三角和中部地区客户；山西五台云海主要面对中西部客户及出口，广

东惠州云海主要面对珠三角客户。截至 2022 年底，公司共拥有 10 万吨原镁产能

20 万吨镁合金产能。3）在下游深加工领域，公司近年来先后收购了重庆博奥、天

津六合，完善镁合金深加工产品的国内布局,云海精密、巢湖精密、安徽宝镁负责

长三角与中部市场，重庆博奥负责西南市场，荆州云海负责华中市场，天津六合负

责北方市场。 

2022 年公司扣非归母净利润创上市以来最好成绩。主要得益于毛利同比增长

3.26 亿元。 

分板块来看，镁合金产品贡献最大毛利增量 4.28 亿元，其他主营业务（主要

为白云石销售）贡献 4002 万元，两者分别占毛利增量的 131.5%和 12.3%。减

量主要来自于铝合金产品，由于铝价 2022 年二三季度大幅下跌，铝合金产品全年

毛利同比减少 1.42 亿元。深加工板块铝/镁深加工毛利分别同比变化-503 万元

/+1252 万元，同比-3.4%/+17.2%。 

图5：2022 年，公司归母净利润变化拆分（单位：百万
元） 

 图6：2022 年镁合金产品贡献 4.28 亿元毛利增量（单
位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：2022 年，公司镁合金产品营业收入达到 33 亿元，
占比 36%（单位：百万元） 

 图8：2022 年镁合金产品毛利占比达到 65.8% 

 

 

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

 

产销量：公司 2022 年产品销量同比减少 19.1%。2022 年主要增量项目未投

产，镁合金产量同比或变化不大，产品销量同比减少或主要由于铝价下跌，公司主

动收缩铝合金低价加工费订单，导致铝合金产品整体销量同比下滑。得益于产能扩

张，镁铝深加工销量或均有所增长。 

产品售价：2022 年镁锭均价抬升。得益于上半年榆林限产预期发酵，镁锭价

格维持高位，尽管下半年镁锭价格有所回落，2022 年镁锭均价仍同比增长 21.1%

至 3.07 万元/吨，镁合金均价同比增长 21.1%至 3.33 万元/吨。 

图9：2022 年，公司产品销量同比减少 19.1%   图10：2022 年，镁合金均价同比增长 21.1%至 33263
元/吨 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

 

利润：2022 年公司综合毛利率同比增长 2.06pct 至 16.09%。主要得益于

镁合金产品毛利率同比增长 6.4pct 至 29.14%，以及其他主营业务毛利率同比增

长 36.4%至 73.17%。镁铝合金深加工产品毛利率分别同比下滑 2.35/6.53pct 至

7.99%/10.22% 
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图11：2022 年公司综合毛利率同比增长 2.06pct 至 16.09% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q4：价降本升季度利润承压 

分季度来看：2022Q4 归母净利环比下降 4406 万元，主要原因是毛利环比

减少 9771 万元，镁锭产品 Q4 价格持续回落，叠加主要成本要素成本上行，利润

空间受压缩。①价：由于库存高位，疫情影响消费，2022Q4 镁锭均价同比减少

41.65%，环比减少 4.4%至 2.5 万元/吨。同时或由于镁锭价格持续下跌，公司 Q4

计提 2010 万元资产减值损失。②成本：成本端主要要素价格环比均上行。动力煤

现货价格环比增长 8.5%至 1327 元/吨，硅铁价格环比增长 5.2%至 8331 元/吨。

③利：由于价降本升，2022Q4 毛利率环比下降 3.98pct，同比下降 7.19pct 至

8.42%。 

图12：2022Q4，公司归母净利润变化环比拆分（单位：
百万元） 

 图13：2022Q4，公司归母净利润变化同比拆分（单位：
百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图14：2022Q4，硅铁价格环比增长 5.2%至 8331 元/
吨 

 图15：2022Q4，动力煤价格环比增长 8.5%至 1327元
/吨 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用端来看，2022Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

变化-1.3pct、-0.9pct 和 0.7pct，其中销售费用率和管理费用率分别为-0.6%和

0.9%，或由于前三季度费用的会计处理较为保守，报表三费偏高，年底经审计三

费更低，相减得到的 Q4 费用显著低于前三季度，类似于 20Q4 和 21Q4。Q4 研

发费用为 9842 万元，研发费用率达到 4.9%，连续四个季度环比增长，公司不断

持续投入科研，一方面挖掘新兴需求增长点，另一方面追求工业技术的革新，提高

生产效率。 

图16：2022Q4，公司三费占比为 1.7%  图17：2022Q4，公司销售费用率为-0.6% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图18：2022Q4，公司研发费用为 9842 万元  图19：2022Q4，公司净利率为 2.54% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 镁铝比进入合理区间，镁合金行业盈利处于底部 

镁铝比回归合理区间。2023 年至今（截至 2023 年 4 月 7 日），镁锭均价相

比 2022 年全年均价下跌 10.1%至 22800 元/吨，4 月 7 日镁铝比为 1.24，处于

合理区间（1.1-1.3）内。 

镁冶炼税前毛利处于底部。截至 2023 年 4 月 7 日，据我们测算，镁冶炼税

前毛利为 5491 元/吨，镁盈利有所回落。一方面，随着项目逐渐投产，公司从上

游原材料到下游压铸件的产能均得到提升。另一方面，随着下游镁深加工需求逐渐

提升，公司深加工的不断加码以及宝钢金属的资源对接，公司未来的盈利能力有望

持续改善。 

图20：截至 2023 年 4 月 7 日，镁铝比回升至 1.24 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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图21：截至 2023 年 4 月 7 日，公司镁锭税前毛利为 5491 元/吨（采用现货动力煤价格测算） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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3 盈利预测与投资建议 

投资建议：随着巢湖、五台、青阳等项目逐渐投产，公司在原镁、镁合金、镁

深加工领域的产能都将迎来增长。假设 2023-2025 年镁价含税 2.2 万元/吨，我

们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利 6.43 亿元、10.73 亿元和 17.26 亿元，

EPS 分别为 0.99 元、1.66 元和 2.67 元，对应 4 月 7 日收盘价的 PE 分别为 23、

14 和 8 倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）金属价格波动。公司镁全产业链覆盖，产品的盈利随镁价的波动而变化，

若镁价大幅下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）产能投放不及预期。公司有较多在建项目， 包括巢湖项目、五台项目以及

青阳项目等，若部分项目的投产、达产进度受到内部或外部因素干扰延期，则会对

公司利润产生不利影响。 

3）镁下游需求释放不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游

市场开拓遇到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧

摊销会增加，从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9105 11556 15497 19931  成长能力（%）     

营业成本 7640 9909 13038 16387  营业收入增长率 12.17 26.92 34.10 28.62 

营业税金及附加 48 61 82 106  EBIT 增长率 22.97 6.48 62.90 55.43 

销售费用 24 30 41 52  净利润增长率 24.03 5.18 66.92 60.78 

管理费用 140 173 232 299  盈利能力（%）     

研发费用 397 497 651 817  毛利率 16.09 14.25 15.86 17.78 

EBIT 864 920 1499 2330  净利润率 6.71 5.56 6.93 8.66 

财务费用 77 114 152 162  总资产收益率 ROA 6.74 5.86 8.19 11.44 

资产减值损失 -20 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.54 14.30 19.56 24.40 

投资收益 -18 0 0 0  偿债能力     

营业利润 785 812 1355 2179  流动比率 0.92 0.96 1.11 1.34 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.54 0.58 0.68 0.82 

利润总额 782 812 1355 2179  现金比率 0.07 0.09 0.10 0.12 

所得税 98 97 163 261  资产负债率（%） 49.05 52.13 51.49 46.06 

净利润 684 714 1193 1917  经营效率     

归属于母公司净利润 611 643 1073 1726  应收账款周转天数 60.48 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 1126 1255 1950 2869  存货周转天数 64.43 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.11 1.15 1.29 1.41 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 272 438 608 733  每股收益 0.95 0.99 1.66 2.67 

应收账款及票据 1597 2030 2722 3502  每股净资产 6.09 6.96 8.49 10.94 

预付款项 175 228 300 377  每股经营现金流 2.08 0.64 1.27 2.36 

存货 1349 1629 2143 2694  每股股利 0.10 0.13 0.22 0.35 

其他流动资产 446 547 706 886  估值分析     

流动资产合计 3838 4872 6480 8191  PE 24 23 14 8 

长期股权投资 778 778 778 778  PB 3.7 3.2 2.7 2.1 

固定资产 2761 3683 4266 4570  EV/EBITDA 15.32 14.53 9.56 6.35 

无形资产 299 299 299 299  股息收益率（%） 0.44 0.58 0.96 1.55 

非流动资产合计 5225 6099 6632 6895       

资产合计 9063 10971 13112 15085       

短期借款 2484 3284 3884 3684  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1128 1167 1536 1931  净利润 684 714 1193 1917 

其他流动负债 554 638 403 505  折旧和摊销 262 335 451 539 

流动负债合计 4167 5090 5823 6120  营运资金变动 285 -745 -975 -1089 

长期借款 110 460 760 660  经营活动现金流 1342 416 818 1525 

其他长期负债 169 169 169 169  资本开支 -1311 -1203 -976 -791 

非流动负债合计 279 629 929 829  投资 -491 0 0 0 

负债合计 4446 5719 6752 6949  投资活动现金流 -1802 -1203 -976 -791 

股本 646 646 646 646  股权募资 13 0 0 0 

少数股东权益 683 754 874 1065  债务募资 857 1150 570 -300 

股东权益合计 4618 5252 6360 8137  筹资活动现金流 496 952 329 -610 

负债和股东权益合计 9063 10971 13112 15085  现金净流量 34 165 170 125 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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