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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5572 5339 6725 7640 

同比增长(%) 9.2% -4.2% 26.0% 13.6% 

净利润(百万元) 910 208 344 403 

同比增长(%) 176.3% -77.2% 65.5% 17.3% 

毛利率(%) 16.0% 15.5% 16.6% 16.6% 

净利润率(%) 16.3% 3.9% 5.1% 5.3% 

净资产收益率（%） 34.1% 7.5% 11.1% 11.6% 

每股收益(元) 1.41 0.32 0.53 0.62 

每股经营现金流(元) 0.48 1.12 0.26 0.53 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：实控人梅小明先生协议转让公司 6%股份予宝钢金属。公司控股股

东、实际控制人梅小明先生与宝钢金属签署《股份转让协议》，将其持有

的 3879 万股公司股份，占上市公司总股本的 6.00%，按 10.80 元/股的价

格转让给宝钢金属，标的股份转让总价为 4.19 亿元。股份转让完成后，

宝钢金属和梅小明先生持有公司股数分别为为 9050 万股和 1.17 亿股，持

股比例分别为 14.00%和 18.03%，梅小明先生仍为公司的控股股东、实际

控制人。 

 2018 年宝钢入股 8%，现协议受让 6%，宝钢持有股份增至 14%；云海在

国企平台助力下，客户开拓进展顺利；同时宝钢借力云海，落实宝武集团

对其汽车轻量化平台的定位。宝钢继 2018 年以 7.02 元/股受让公司 8%股

份后，与公司实控人再签转让协议，以 10.80 元/股受让公司总股本的 6%，

转让完成后，宝钢合计持有公司 14%的股份，为公司的第二大股东。对宝

钢来说，云海金属契合其定位、可落实宝武集团“一基五元”战略，宝武集

团将宝钢定位于汽车轻量化平台，主要聚焦镁和铝行业，而云海作为拥有

完整镁产业链的全球镁合金龙头，一则落实宝武集团“一基五元”的战略，

二则可以契合宝武集团对宝钢的定位。对云海金属来说，打造“中国镁业”

的进程或加速。在 2018 年底宝钢入股后，国企平台资源对接、宝武集团

资源共享，叠加宝钢金属直接业务对接和客户导入，公司客户开拓顺利，

已成为沃尔沃全球供应商，进入保时捷、宝马等零部件供应商体系，同时

为比亚迪、北汽新能源、吉利、特斯拉等新能源汽车厂商提供产品。宝钢

持股比例增加，可见宝钢打造“中国镁业”的决心，未来资源导入或加速。 

 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计 2020-2022 年公司实

现归母净利润为 2.08 亿元、3.44 亿元和 4.03 亿元，EPS 为 0.32 元、0.53

元和 0.62 元；对应 2020 年 8 月 11 日收盘价的 PE 分别为 39.3 倍、23.8

倍和 20.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：产品价格大幅下跌，项目进展、下游需求不达预期等 
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 报告正文 

事件 

 实控人梅小明先生协议转让公司 6%股份予宝钢金属。公司控股股东、实际

控制人梅小明先生与宝钢金属签署《股份转让协议》，将其持有的 3879 万股

公司股份，占上市公司总股本的 6.00%，按 10.80 元/股的价格转让给宝钢金

属，标的股份转让总价为 4.19 亿元。股份转让完成后，宝钢金属持有公司股

数为 9050 万股，占上市公司总股本的 14.00%，梅小明先生持有公司股份数

为 1.17 亿股，占上市公司总股本的 18.03%，梅小明先生仍为公司的控股股东、

实际控制人。 

表 1、转让前后持股比例变化 

股东名称 
本次变动前 本次变动后 

持股数量（股） 占总股本比例 持股数量（股） 占总股本比例 

梅小明 155,345,247 24.03% 116,559,895 18.03% 

宝钢金属 51,713,803 8.00% 90,499,155 14.00% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

点评 

 2018 年宝钢入股 8%，现协议受让 6%，宝钢持有股份或增至 14%。2018 年 

12 月，公司控股股东、实际控制人梅小明先生将其持有的 5171 万股无限售

流通股，以 7.02 元/股的价格转让给宝钢金属；2020 年 8 月公司公告，实控

人梅小明先生以 10.80 元/股，协议转让公司 6%股份予宝钢金属，转让完成

后，宝钢金属和梅小明先生的持股比例分别为 14.00%和 18.03%，梅小明先

生仍为公司的控股股东、实际控制人。 

图 1、宝钢金属入股转前 图 2、2018 年宝钢金属入股 图 3、2020 年协议转让后 

   
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 作为宝钢金属的唯一股东，宝武集团持有多家上市公司，其中直接持有宝钢

金属公司 100%的股份。此外还有宝钢股份，宝武集团直接持股 50.73%，通

过全资子公司武钢集团持股 13.39%，合计持股为 64%以上。2019 年 11 月，

宝武与马钢签署重组实施协议，宝武将直接持有马钢 51%的股权，间接成为

马钢股份控股股东，此举将推动中国宝武成为“全球钢铁业的引领者”。 2019

年，宝武集团实现钢产量 9546 万吨，营业总收入 5522 亿元，利润总额 345.3

亿元，据 2020 年 8 月《财富》世界 500 强排名，宝武集团排名 111 位，为全

球钢铁企业首位。 
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 根据《中国宝武钢铁集团有限公司发展规划(2016-2021)》，宝武集团确定了

“一基五元”六大板块的业务组合发展战略：即以钢铁产业为基础，促进新材

料产业、现代贸易物流业、工业服务业、城市服务业、产业金融业协同发展。

五大产业之一就是新材料产业，而云海金属是全球镁合金的龙头，拥有完整

镁产业链，在收购博奥镁铝后其深加工布局得以完善，宝钢金属持股比例增

加后，有利于发展宝钢金属的轻量化材料和制品产业，落实宝武集团的战略

规划，并促进宝钢金属业务体系的良好发展。 

图 4、宝钢金属属于宝武集团的新材业中心 图 5、公司拥有完整镁产业链 

 

 

资料来源：宝武集团官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理与测算 

 

 宝钢金属以卓越的轻量化综合解决方案提供者”为战略方向，聚焦发展轻量

化材料与制品。宝钢金属旗下主要经营金属制品和汽车贸易及服务；宝武集

团将其定位于汽车轻量化平台，主要聚焦于镁和铝行业。宝武集团新材料产

业中对于轻金属材料领域的定位为：1）铝材聚焦国内重点领域急需的高、精、

尖铝板带产品及大交通轻量化业务的上游产品。2）镁合金聚焦在合金镁锭、

压铸产品和板材产品。3）钛合金以增材制造钛粉行业作为切入点，聚焦于整

合国内增材制造业，成为世界领先的轻金属材料及制品系统服务提供商。因

此，对云海金属的持股比例提升，可协助宝钢金属在轻金属材料领域的发展。 

图 6、宝钢金属的发展历程与定位 图 7、宝钢金属旗下业务情况 

 
 

资料来源：宝钢金属官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：宝钢金属官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 同为宝武控股子公司的宝钢股份占据全国冷轧汽车板市场的 50%，可为云海
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金属提供协同效应。宝钢股份作为全国汽车钢板供应的龙头企业，从 1990

年开始研制和生产汽车用钢，在合并武钢之后的 2019 年冷轧碳钢板卷产量超

过 1,776 万吨，中国冷轧汽车板市场占有率 50%以上。从汽车板材客户群体

来看，其高强钢产品主要应用在德系、日系、美系车企，占据三国车系高端

市场半壁江山，并且诸如宝马、奔驰和奥迪等高端整车厂也采用宝钢股份作

为汽车板的供应商之一，宝钢股份在终端整车厂中积累了丰富的客户资源。

而值得注意的是，宝武集团是以“一基五元” 的战略业务组合为基础，旨在共

建共享的以钢铁为主要产业特征的，包含国家、社会、行业、伙伴、客户、

员工多层面的高质量命运共同体，宝武系公司（如宝钢股份）或为宝钢金属

打造轻量化平台导入客户、研发成果等资源。 

 

 宝钢金属在轻量化领域的成果和客户资源或与云海金属共享，增厚云海金属

整体实力。宝钢金属与云海金属可协作共同打开镁市场领域空间，宝钢金属

的轻量化客户有蔚来汽车、赛麟汽车等，云海金属可以与宝钢金属共享客户

资源，加快镁合金在汽车领域的应用，将整个镁行业的瓶颈打开。 

图 8、宝钢金属汽车轻量化部件量产产品 

 

 

 
资料来源：宝钢金属官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 国企大平台为云海金属和相关资源对接带来便利。2019 年，安徽居巢经开区



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

依托巢湖市储量丰富的白云石矿资源，在服务好巢湖云海、巢湖宜安云海科

技两家龙头企业的基础上，与宝武集团宝钢金属有限公司签约大交通轻量化

项目。旨在助推巢湖云海镁业进一步扩大产能，打造从“矿石开采——冶炼

——下游精密铸件产品”全生态的产业链。为加速推进宝钢金属大交通轻量化

一期项目、年产 3000 万件新能源汽车零部件项目尽快开工建设，当地政府直

接设立专人对接。在 2020 年 5 月，宝武钢铁集团新材料产业发展中心总经理

储双杰去巢湖考查时表示，宝武集团与云海集团产业关联高度契合，宝武集

团未来将以宝钢金属为平台，与云海集团深化深加工合作。 

表 1、宝钢金属的巢湖市大交通轻量化项目 
项目名称 计划总投资 一期内容 开工时间 项目效果 

宝钢金属·巢湖市

大交通轻量化项目 
30 亿元 

宝敏科车身结构件、轻金属

应用技术中试项目及研发

平台建设。 

2020 年 8 月 

项目建成达产后，将形成以合肥、南京为

中心从原料到汽车全产业链的产研中心，

为后续新能源产业项目提供人员、技术支

撑。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 宝钢国企平台助力，公司客户开拓进展顺利，“中国镁业”已有雏形。在 2018 

年底宝钢入股后，国企平台资源对接、宝武集团资源共享，叠加宝钢金属直

接业务对接和客户导入，公司轻量化布局顺利进行，客户开拓已有进展。2020

年，公司已成为沃尔沃全球供应商，进入保时捷、宝马和奔驰等零部件供应

商体系，同时公司为比亚迪、北汽新能源、吉利、特斯拉等新能源汽车厂商

提供产品，另外公司加强与国内新能源电池制造商宁德时代、比亚迪等的合

作。从公司披露的 2020 年 1-9 月业绩预告可以发现，2020Q3 公司预计实现

净利润 7301-10301 万元，同比下降 70%-57%；实现扣非净利 7301-10301 万

元，同比增长 15%-63%。未来随着宝钢资源的进一步嫁接，公司客户和产品

开发的能力或进一步增强。 

 

 另外，镁铝价格比超 1 月持续低于 1，镁冶炼毛利为 128 元/吨，镁价亟待修

复，公司盈利有望进一步提升。一方面，硅铁价格 7 月至今（8 月 11 日）下

降 8.04%；另一方面，镁铝比自 7 月 9 日以来（截至 2020 年 8 月 11 日）持

续低于 1；而据测算，镁冶炼的实时毛利仅为 128.4 元/吨，镁价格处于历史

底部，修复在即，而公司盈利也有望进一步提升。 

图 9、截至 2020 年 8 月 11 日，镁铝价格比为 0.98 
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资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10、2020 年 7 月至今，硅铁价格下降 8.04% 图 11、截至 2020 年 8 月 11 日，镁冶炼实时毛利为 128.4

元/吨 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理与测算 

 

盈利预测 

 我们维持对于公司的盈利预测，预计 2020-2022年公司实现归母净利润为 2.08

亿元、3.44 亿元和 4.03 亿元，EPS 为 0.32 元、0.53 元和 0.62 元；对应 2020

年 8 月 11 日收盘价的 PE 分别为 39.3 倍、23.8 倍和 20.3 倍，维持“审慎增持”

评级。 

 

风险提示 

 产品价格大幅下跌； 

 项目进展不达预期； 

 下游需求不达预期等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 2770  3176  3758  4388   营业收入 5572  5339  6725  7640  

货币资金 211  961  954  1189   营业成本 4679  4510  5611  6375  

交易性金融资产 3  2  2  2   营业税金及附加 40  38  46  50  

应收账款 1101  1020  1299  1470   销售费用 110  133  175  199  

其他应收款 302  140  211  250   管理费用 112  272  323  367  

存货 642  682  823  945   财务费用 89  96  93  91  

非流动资产 2351  2096  1918  1726   资产减值损失 -8  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 3  1  2  2  

长期股权投资 250  240  243  242   投资收益 8  6  7  7  

投资性房地产 48  40  44  43   营业利润 1039  297  486  568  

固定资产 1400  1307  1164  996   营业外收入 5  2  2  2  

在建工程 167  83  42  21   营业外支出 7  11  12  11  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1037  288  477  559  

无形资产 205  193  180  168   所得税  126  80  133  156  

资产总计 5121  5272  5676  6113   净利润  911  207  344  403  

流动负债 2280  2407  2446  2529   少数股东损益 1  -0  -0  -0  

短期借款 1676  1817  1770  1785   归属母公司净利润 910  208  344  403  

应付票据 10  13  18  19   EPS(元) 1.41  0.32  0.53  0.62  

应付账款 389  355  450  508        

其他 205  221  208  216   主要财务比率     

非流动负债 165  78  125  119   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 165  78  125  119   营业收入增长率 9.2% -4.2% 26.0% 13.6% 

负债合计 2446  2485  2572  2648   营业利润增长率 153.3% -71.4% 63.7% 16.7% 

股本 646  646  646  646   净利润增长率 176.3% -77.2% 65.5% 17.3% 

资本公积 466  466  466  466        

未分配利润 1448  1550  1846  2185   盈利能力(%)     

少数股东权益 3  3  3  3   毛利率 16.0% 15.5% 16.6% 16.6% 

股东权益合计 2675  2787  3104  3466   净利率 16.3% 3.9% 5.1% 5.3% 

负债及权益合计 5121  5272  5676  6113   ROE 34.1% 7.5% 11.1% 11.6% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 47.8% 47.1% 45.3% 43.3% 

净利润 910  208  344  403   流动比率 1.21  1.32  1.54  1.74  

折旧和摊销 202  184  192  196   速动比率 0.93  1.03  1.19  1.35  

资产减值准备 34  15  19  20        

无形资产摊销 8  7  7  7   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -3  1  2  2   资产周转率 115.5% 102.7% 122.9% 129.6% 

财务费用 92  96  93  91   应收帐款周转率 523.5% 475.0% 547.1% 520.4% 

投资损失 -8  -6  -7  -7        

少数股东损益 1  -0  -0  -0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -200  308  -527  -356   每股收益 1.41  0.32  0.53  0.62  
经营活动产生现金流

量 
307  726  165  343   每股经营现金 0.48  1.12  0.26  0.53  

投资活动产生现金流

量 
290  77  -3  10   每股净资产 4.13  4.31  4.80  5.36  

融资活动产生现金流

量 
-574  -52  -168  -118        

现金净变动 25  750  -7  235   估值比率(倍)     

现金的期初余额 163  211  961  954   PE 9.0  39.3  23.8  20.3  

现金的期末余额 188  961  954  1189   PB 3.1  2.9  2.6  2.4  
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