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[Table_Summary] 报告摘要： 

 持续研发投入助力公司发展高端定制差异化产品 

博威合金的公司长期致力于输出高精尖、高性能的合金产品，主打差异化和定制

化，广泛应用于航空、通讯、集成电路、新能源汽车等高科技行业，毛利率远高

于市场平均水平。公司目前专业研发人员 49 人，完成创新项目 50 多项，累计申

请专利 78 项，授权 41 项，主导或参与 21 项国家标准、5 项行业标准编制，长

期的研发投入为公司发展高精尖产品提供持久动力。 

 通讯电子和新能源需求快速增长，公司积极调整产品结构 

计算机、大规模集成电路、新能源等高端领域发展较快，2016 年全球新能源汽

车销量约 77 万辆，同比增长 42%，新能源汽车耗铜量是普通汽车的 3-4 倍。为

迎合不断增长的消费需求，公司积极调整产品结构，不断加大合金板带的产能投

入，1.8 万吨合金板带项目预计 2018 年 6 月投产。该项目建成后，可以有效缓解

公司目前的产能瓶颈，满足高端合金市场需求，进一步提高获利能力。 

 进军光伏产业，全球布局产业链 

2016 年，公司收购宁波康奈特，致力于光伏单晶、多晶系列电池片、组件等产

品的研发、生产和销售。目前，公司已形成国内采购原材料、越南基地生产研发、

美国、欧洲产品为主销区的全球化布局。公司充分享受越南成本优势、规避“双

反”政策，在欧美构建专业营销团队，并获得美国佐治亚州 25.37MW 光伏电站

的开发权，向下拓展产业链。通过一系列的战略布局和经营销售模式发展，公司

向光伏产业不断进发。 

 盈利预测及投资建议 

根据我们对公司及行业发展的判断，预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.49 元、0.66

元和 0.82 元，对应 PE 为 26 倍、19 倍和 15 倍，基于可比公司（海亮股份、楚

江新材）平均 PE24 倍以及公司产品较高端，给予公司 29-31 倍 PE，合理估值

14-15 元。 

 风险提示 

新产能投产时间推迟，加工费下降。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4242.68  5914.29  7351.46  8696.78  

增长率（%） 45.34% 39.40% 24.30% 18.30% 

归属母公司股东净利润（百万元） 183.35  304.25  413.22  512.36  

增长率（%） 160.06% 65.94% 35.82% 23.99% 

每股收益（元） 0.29 0.49 0.66 0.82 

PE（现价） 43.14 26.00 19.14 15.44 

PB 2.53 2.31 2.04 1.74 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 14—15 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-10-27 

收盘价（元） 12.61 

近 12 个月最高/最低

（元） 
15.69/10.55 

总股本（百万股） 627 

流通股本（百万股） 564 

流通股比例（%） 89.91 

总市值（亿元） 79 

流通市值（亿元) 71 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Author] 分析师：喻罗毅 

执业证号： S0100517090001 
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邮箱： yuluoyi@mszq.com 
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一、引领高端合金材料 

（一）长期发展高端合金 

1、产品型号齐全、下游应用广泛 

公司是国内首屈一指的高端合金棒材、线材、板带材生产商。公司具有完整的产品体系

和强大的研发能力，研发创新出的功能合金材料、环保合金材料、节能合金材料和替代合金

材料拥有上百个牌号，被广泛应用于航空航天、高速列车、电子通讯、汽车制造、船舶工业、

工程机械、精密模具、引线框架等多个领域。 

表 1：高端合金产品概览 

产品 产能（万吨） 产品图 应用 

合金棒材 8 

 

航空、舰船、汽车、重型机械、通讯、自动加工、笔

头、电池、仪器零配件等 

合金线材 2 

 

笔头、眼镜配件、电子电器元件、高铁接触导线、航

天航空接插件、仪表游丝、电弧钎焊料等 

合金板材 

2（预计明年新

投产 1.8万吨产

能） 
 

汽车、电子电线连结器、继电器、大规模集成电路引

线框架等高端领域 

铜钛锆锌 2 

 

通讯、电子电工、五金卫浴、医疗器械、锁具、制笔、

耳机、电子烟等 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

2、主打高端定制产品，关注客户个性化需求 

目前，公司拥有 12 万吨合金材料产能，包括板带材产能 2 万吨、线材 2 万余吨、棒材 8

万吨，年产 1.8 万吨高强高导特殊合金板带项目预计 2018 年 6 月投产。相较于扩张市场规模，

公司更注重提高生产技术、主打高端产品、关注客户定制化需求。公司着力于为客户创造价

值，对于特殊客户的特定材料要求，提供定制化的合金设计方案以满足其个性化需求。     

（二）技术优势是公司核心竞争力 

1、持续研发创新，高端产品广受认可 

公司拥有博士、硕士以上的专业研发人员 49 人，近年来完成新材料创新项目 50 多项，

累计申请发明专利 78 项，授权发明专利 41 项，其中包含美国发明专利一项，台湾发明专利

一项。公司主导或参与有色合金棒、线 21 项国家标准、5 项行业标准编制。受益于国内领先

的技术优势，公司与包括西门子、松下、TOTO、三星、华为、CalCom Solar 在内的众多国

际 500 强企业建立了长期稳定的业务合作关系。高性能合金材料产品还应用到我国神州 1-10



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 4 

[Table_Page] 博威合金（601137） 

 

号系列飞船、嫦娥 1-2 号探测器和天宫 1 号飞行器配套工程，为国家的航天事业作出了积极

的贡献。 

图 1：部分创新项目参与情况 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院                                

图 2：部分专利申请情况 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院   

2、毛利率高于行业均值 

国内铜材呈现产能过剩及铜加工产品质量参差不齐等问题，高精尖的产品仍依赖进口。

部分铜加工产品因同质化严重、附加值低，利润率不高。与同行业内其他企业相比，博威合

金的毛利率远高于市场平均水平。这是由于公司输出的是高精尖、高性能的产品，主打差异

化和定制化，广泛应用于航空、通讯、集成电路、新能源汽车等高科技行业，从而可获得更

授权公告日 专利名称 专利号 

2017-3-22 一种变形锌基合金材料及其制备方法和应用 ZL201410797083.1 

2017-2-22 一种黄铜合金、制备方法及其应用 ZL201510264674.7 

2016-9-14 一种具有高塑形的变形锌合金及其制备方法和应用 ZL201510064277.5 

2016-9-14 一种高强度的变形锌基合金材料 ZL201410596824.X 

2016-8-24 一种可铆接的变形低铜合金材料及其应用 ZL201410269844.6 

2016-8-17 一种高强度抗蠕变低铜合金材料及其应用 ZL201410269819.8 

2016-5-18 一种无铅耐磨铜合金及其制备方法 ZL201210452008.2 

2016-4-11 一种高塑型易切削锌合金 TW1529249 

2015-11-25 一种高塑形易切削锌合金 ZL201310606071.1 

2015-8-26 铝青铜及其制备方法 ZL201310008553.7 

…… 
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高的毛利率。 

图 3：公司毛利率高于其他铜加工企业 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）电子通讯和新能源汽车需求推动铜材销量 

1、电子通讯领域发展迅速 

消费类电子、通信、计算机等高端下游市场的需求带动集成电路行业快速发展。数据显

示，2009 -2015 年间，我国集成电路设计行业保持 30%左右的复合增长率。“十三五”期间，

新材料产业成为我国重点支持发展的领域之一。目前，我国高性能材料、高新技术材料等仍

需进口。未来电子通信领域的发展急需关键性材料技术的突破。目前公司消费电子和通讯产

品业务占比 30%，在差异化和定制化发展战略下，未来将为公司带来客观的收益。 

2、新能源汽车耗铜量高 

2016 年全球新能源汽车销量约 77 万辆，同比增长 42%，其销量增速比汽车市场整体快

20 倍，但仍仅占全球汽车市场份额的 1%。随着未来技术的发展和节能需求的不断扩大，新

能源汽车发展空间巨大。根据国际铜业协会和 IDTechEx 的报告测算，大多数内燃机汽车用

铜量不超过 23 公斤。而混合电动轿车用铜量为 40 公斤，纯电动轿车用铜量达到 83 公斤。

也就是说，新能源汽车的用铜量相较于普通汽车，将有至少 3-4 倍的提高。新能源汽车销量

增加将会刺激铜需求大幅提升。 

3、公司关注需求格局，积极调整产品结构 

为迎合不断增长的高科技电子领域和新能源汽车方向需求，公司积极调整产品结构，不

断加大以计算机、大规模集成电路、新能源等高端领域为主要下游的合金板带产品的产能投

入。目前，公司年产 1.8 万吨高强高导特殊合金板带生产线项目正有序推进，预计 2018 年 6

月可以投产。该项目建成后，可以有效缓解公司目前的产能瓶颈，满足高端合金市场需求，

进一步提高获利能力。 
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二、新能源驱动公司长远发展 

（一） 收购宁波康奈特，全球化布局光伏产业 

2016 年，公司完成了对宁波康奈特的整体收购，致力于新能源光伏单晶、多晶系列电池

片、组件等产品的研发、生产和销售。主要客户包括全球知名光伏制造商、光伏电站系统集

成商、光伏产品经销商等。目前，公司的新能源生产基地位于越南，太阳能电池片及组件产

品主要销往美国、欧洲等地区。自 2014 年投产以来，产能迅速扩张，现已具备 660MW 的电

池片和组件一体化的生产能力。 

图 4：公司新能源产品 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

（二）降本增效，光伏业务稳定发展 

1、越南生产基地有效控制成本 

通过在越南建立生产基地，一方面公司可以规避欧美国家对我国的“双反”政策，提供良

好的贸易环境；充分享受当地低成本的人工和能源价格、获得政府税收优惠。 

图 5：公司新能源产销布局及优势 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2、三种经营模式相结合 

公司采用自主品牌、OEM、委托加工三种经营方式，分别采取不同的采购、生产和营销

模式，经营的差异化为公司带来产业更全面的利润增长。目前公司重心更偏向自主品牌营销，

在美国组建当地营销团队，推动品牌销售。 
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表 2：经营模式 

 采购模式 生产模式 营销模式 

公司自主品牌 
自主选择供应商，根据生

产计划进行月度集中采购 

以销定产，按照销售部门

的销售预测和销售订单

制订月度生产计划组织

生产 

使用“Boviet”品牌销售产品，采用直

销和经销模式进行销售，直销客户为下

游工程总承包商，经销客户为专业光伏

产品经销商 

OEM 

部分 OEM 客户指定主要材

料供应商，部分由公司自

主采购，根据生产计划进

行月度集中采购 

以销定产，按照销售部门

的销售预测和销售订单

制订月度生产计划组织

生产 

使用客户品牌销售产品，客户主要为全

球知名光伏制造商 

委托加工 客户提供原材料 

根据客户需求计划和原

材料供应情况，制订月度

生产计划组织生产 

收取加工费，客户主要为全球知名光伏

制造商 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）深挖美国市场，纵向拓展产业链 

光伏行业发展前景广阔，美国光伏装机量逐年扩增纵观世界能源消费格局，目前煤炭、

石油等化石燃料仍为主导。截至 2016 年，世界再生能源仅占一次消费能源的 3.2%。而未来

随着化石能源的枯竭，光伏行业作为重要清洁能源之一，消费占比将不断提高。 

表 3：世界一次性能源消费结构 

年度 
一次能源结构中的份额 

原油 原煤 天然气 核能 水力发电 再生能源 

2011 33.4 29.7 23.8 4.9 6.5 1.7 

2012 33.1 29.9 23.9 4.5 6.7 2 

2013 32.9 30.1 23.7 4.4 6.7 2.2 

2014 32.6 30 23.7 4.4 6.8 2.5 

2015 32.9 29.2 23.8 4.4 6.8 2.8 

2016 33.3 28.1 24.1 4.5 6.9 3.2 

资料来源：《BP Statistical Review of World Energy June 2017》，民生证券研究院 

美国光伏市场在过去数年持续火箭式增长，太阳能已经成为在美国最大的新能源，占新

能源产能的 39%。根据 GTM Research 和美国太阳能产业协会的报告，2017 年一季度美国新

增太阳能光伏总安装量 2044 兆瓦，比美国经济增度快 17 倍。报告称，预计未来五年总装机

量将增加近两倍。 
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图 6：美国光伏安装量高速增长（单位：兆瓦） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司取得了美国佐治亚州 25.37MW 光伏电站的开发权，后续将继续加大投资力度，充

分整合美国当地的电站开发商、投资人、银行等资源。通过纵向拓展产业链，从组件销售最

终过度到电站销售，从而获得稳健的投资收益。 

子公司康奈特组建研发团队，通过持续的研发投入提高电池片转换效率。近年来，公司

在已拥有成熟的 PERC 技术应用基础上，开展了新制绒与金属化技术研究，并且与中科院合

作开展更高效的N型单晶电池及黑硅技术研究。公司力争在两年内开发出可量产 n-type电池；

并计划于 2018 下半年开始生产内含高效电池的高输出功率组件。 

三、双轮驱动、科技创新、产能扩张，公司进入高速发展期 

公司一直以来致力于以“科技创新，引领未来”为旗帜引领行业发展通过系统化、严谨

性的德国式管理和高端化、差异化的经营策略，以提供产品解决方案、为客户创造价值为己

任，通过多年来的专注和坚持，为技术进步取得了大量的发明专利，为客户服务积累了丰富

的实践经验，为企业强大赢得了良好的市场口碑。 

随着中国城镇化建设的深化、国内消费升级大趋势的到来，高端铜材在航天航空、高速

铁路、海洋船舶、消费电子、工程机械等领域将发挥更加重要的作用，公司走高端化的路线

越走越光明。产能的扩张也会进一步增厚公司业绩。 

公司收购宁波康奈特，进军光伏产业，符合世界能源业的清洁化、可持续发展潮流，具

有广阔的市场前景。 

我们认为，在铜产业和光伏产业的双轮驱动下，公司将进入高速发展期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  
主要财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 4242.68  5914.29  7351.46  8696.78   
成长能力     

  营业成本 3701.20  5118.82  6266.39  7358.35   
  营业收入增长率 45.34% 39.40% 24.30% 18.30% 

  营业税金及附加 6.89  9.47  12.15  15.23   
   EBIT 增长率 148.36% 67.23% 34.25% 24.46% 

  销售费用 94.71  130.14  196.97  269.21   
  净利润增长率 202.20% 49.76% 35.82% 23.99% 

  管理费用 213.49  253.33  326.35  361.56   
盈利能力     

   EBIT 248.06  414.85  556.94  693.14   
  毛利率 12.76% 13.45% 14.76% 15.39% 

  财务费用 10.56  39.65  47.29  61.36   
  净利润率 5.02% 5.40% 5.89% 6.18% 

  资产减值损失 0.89  15.32  26.21  39.64   
  总资产收益率 ROA 5.46% 8.22% 9.59% 10.01% 

  投资收益 (15.54) 0.00  0.00  0.00   
  净资产收益率 ROE 5.87% 8.87% 10.64% 11.29% 

营业利润 198.08  348.79  477.43  593.86   
偿债能力         

  营业外收支 23.16  26.38  32.18  37.87   
  流动比率 1.81  1.74  1.66  1.72  

利润总额 221.24  375.17  509.61  631.73   
  速动比率 0.74  0.75  0.76  0.80  

  所得税 8.19  56.09  76.24  94.40   
  现金比率 0.30  0.31  0.34  0.39  

  净利润 213.06  319.08  433.37  537.34   
  资产负债率 31.23% 31.71% 32.58% 33.57% 

归属于母公司净利润 183.35  304.25  413.22  512.36   
经营效率     

EBITDA 370.50  654.16  860.57  1086.11   
  应收账款周转天数 40.67  33.73  29.59  26.18  

 
    

 
  存货周转天数 106.63  76.27  63.46  60.84  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  
  总资产周转率 0.93  1.17  1.27  1.26  

  货币资金 231.60  295.71  367.57  434.84  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 500.59  586.70  644.50  679.00  
 

  每股收益 0.29  0.49  0.66  0.82  

  预付款项 113.99  86.30  64.50  68.30  
 

  每股净资产 4.98  5.47  6.19  7.24  

  存货 1096.28  1084.50  1104.60  1243.60  
 

  每股经营现金流 0.47  0.95  1.30  1.44  

  其他流动资产 630.65  620.00  641.13  711.30  
 

  每股股利 0.04  0.07  0.09  0.11  

流动资产合计 2573.12  2673.22  2822.31  3137.04  
 

估值分析         

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

    PE 43.14  26.00  19.14  15.44  

  固定资产 1425.80  1558.33  1895.17  2414.63  
 

    PB 2.53  2.31  2.04  1.74  

  无形资产 133.33  113.77  94.21  74.65  
 

    EV/EBITDA 22.90  13.28  10.42  8.69  

非流动资产合计 1970.71  2372.82  2988.08  3786.87  
 

    股息收益率 0.00  0.01  0.01  0.01  

资产合计 4543.83  5046.04  5810.38  6923.91  
  

    

  短期借款 792.87  857.57  924.47  971.27  
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 589.71  637.25  716.02  788.98  
 

  净利润 213.06  319.08  433.37  537.34  

  其他流动负债 36.27  43.20  55.20  63.50  
 

  折旧和摊销 122.44  239.31  303.63  392.96  

流动负债合计 1418.86  1538.02  1695.69  1823.75  
 

  营运资金变动     

  长期借款 0.00  62.29  197.31  500.78  
 

经营活动现金流 297.69  597.56  816.53  900.69  

  其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  资本开支     

非流动负债合计 0.00  62.29  197.31  500.78  
 

  投资         

负债合计 1418.86  1600.31  1893.00  2324.53  
 

投资活动现金流 -2121.73  -622.44  -937.56  -1266.95  

  股本 627.22  629.93  635.79  648.98  
 

  股权募资 0.00  44.50  96.44  216.76  

  少数股东权益 0.00  14.83  34.97  59.94  
 

  债务募资 77.13  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 3124.96  3445.72  3917.39  4599.39  
 

筹资活动现金流 1863.63  88.99  192.88  433.52  

负债和股东权益合计 4543.83  5046.04  5810.38  6923.91  
 

现金净流量 61.39  64.11  71.86  67.27  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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