
 

 

[Table_MainInfo]  

 

证券研究报告|点评报告 

有色金属 

 
新材料研发驱动产品结构升级 增持（首次） 

——博威合金（601137）业绩点评报告 日期：2018 年 03 月 12 日 

   
[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 42.43  57.58  72.33  88.61  

增长比率(%) 45.34% 35.71% 25.62% 22.51% 

归母净利润(亿元) 1.83  3.06  4.09  5.08  

    增长比率(%) 160.06% 66.65% 33.73% 24.33% 

每股收益(元) 0.29  0.49  0.65  0.81  

市盈率(倍) 42.28  25.37  18.97  16.49  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

公司于 2018 年 3 月 10 日发布了 2017 年年报，报告期内，公司实现营

业收入 575,780.11 万元，同比增长 35.71%；实现归属于上市公司股东

的净利润 30,555.11 万元，同比增长 66.65%；实现经营性现金流

39,521.64 万元，同比增长 25.89%。 

 

投资要点: 

 高端板带材产品放量驱动业绩增长：2017年公司归母净利润的增长

的主要原因是：在新能源业务实现稳定增长并完成预定业绩目标的

基础上，新材料板块业务高端产品的放量带动公司营收的增长和毛

利率的改善。根据公司的披露，2017年公司新材料业务营收同比增

长34%，实现销售量11.38万吨，同比增长8.25%，对比营收增长率和

销量增长率可知，应用于消费电子和半导体等领域的高端精密铜板

带产品产销量量的增长使得2017年公司单位铜合金产品的价格同比

增长24%，这也是驱动公司营收增长的主要原因。产品盈利能力层面，

高端产品产销量的增加和公司内部制造改革带动的产品单位成本下

降，使得公司盈利能力得到提升，具体而言，新材料业务板块的产

品的毛利率由2016年的11.30%提升至2017年12.74%。 

 聚焦蓝海市场，深耕新材料研发和产业化：通过持续的以市场为导

向的研发，打破国外垄断，争夺高端市场，实现自身产品的升级，

是公司近年来发展新材料业务的主要路径。公司于2016年取得研发

突破的消费电子领域应用的高强高导带材产品，打破了日本和德国

等国的产品垄断，实现了原有进口高端材料的国产化替代，该项产

品在2017年的放量也是公司新材料板块业务营收实现快速增长的关

键原因之一。针对高强高导带材产品供不应求的状态，公司及时的

投资建设了年产1.8万吨高强高导合金板带生产线，目前该项目的主

体设备已经按照并开始调试，预计2018年6月份逐步投产，将为公司

业绩的增长持续提供动力。前述的高强高导带材产品是公司通过研

发创新成功驱动产品升级最佳例证，除此之外，根据公司披露，针

对智能终端、新能源汽车和智能互联等蓝海市场，公司还有新型中

强中导平衡态合金带材，高导、耐高温软化合金带材和高导易切削

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 11.36 

市净率（倍） 2.14 

流通市值（亿元） 64.06 

每股净资产（元） 5.30 

每股经营现金流（元） 0.63 

营业利润率（%） 5.51 

净资产收益率（%） 9.49 

资产负债率（%） 34.12 

总股本（万股） 62721.97 

流通股（万股） 56392.86 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 12 日 
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合金棒材等多款储备产品。公司目前的这些新产品大多已经通过了

下游客户的认证并实现了供货，后续的进一步的规模化的生产将为

公司的带来新的利润增长点。也正是基于公司以上的研发硕果，为

实现新产品的进一步大规模生产，公司于2018年的3月份适时的提出

了拟通过非公开发行股份不超过12540万股，募集资金不超过14.91

亿元，用于投建年产5万吨特殊合金带材生产线项目，为公司打开新

能源汽车、消费电子和智能互联等领域等蓝海市场提供了有力基础。 

 海外需求向好，新能源板块业绩增长可观: 2016年公司收购宁波康

奈特，从而切入新能源领域，主营业务为太阳能电池及电池组件的

研发、生产和销售，目前已经具备700MW电池片和组件一体化产能。

公司太阳能电池及电池组件的生产基地为越南博威尔特，因此在成

本端，公司享受越南当地优惠税收政策、廉价劳动力成本和较低的

能源价格等多重优势。公司太阳能电池及电池组件主要销往美国和

欧洲等地，而根据GTMResearch和太阳能产业协会的报告，未来5年，

美国光伏总装机容量将增加近两倍，因此在销售层面，公司太阳能

电池及其组件产品的销量前景将十分乐观。报告期内，受益于国际

市场需求的向好，康耐特公司实现归母净利润1.39亿元，同比增长

13%，超额完成1.17亿元的业绩承诺。考虑到公司的成本优势和欧美

等国光伏产业的高景气周期，预计公司新能源业务板块2018年的

1.34亿元的净利润承诺将大概率完成。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2018-2019年EPS为0.65元和0.81元，

对应当前股价的PE为18.97和16.49倍，基于对公司新材料板块业务

成长性的看好以及低估值优势，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 风险因素：项目的产量释放不及预期；下游需求不及预期；铜合金

加工费大幅下降 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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信息披露 
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例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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