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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

 三十年转型路，崛起的特殊合金材料龙头 

公司是以高端铜合金材料为主，以光伏业务为辅的企业。经过三

十年转型，公司已从传统铜材加工企业，成功转型为高端特殊合金材

料应用方案提供商。 

 高壁垒：介入高端产业链，构建差异化壁垒 

（一）介入高端制造产业链和价值链：区别于普通合金材料，公

司从事高端电子合金材料的研发生产，介入了 5G通讯、半导体芯片等

高端制造产业链和价值链的基础环节。 

（二）核心竞争力在于研发成果转化：公司持续的研究投入是厚

积薄发的重要因素所在。同时基于市场未来需求与客户欲望研究为研

发导向开发新产品，使其研发成果转化率相对较高，产业化能力出色。 

（三）高端应用场景，带来高毛利率：公司毛利率稳居国内铜加

工行业龙头，且处于国际一线阵营。随着 5G时代的到来，以及汽车产

业的升级，公司高毛利品种销量大概率还将不断放量。 

（四）差异化明显，铸就较高护城河：从产品及应用来说，在铜

基材料加工同行，公司并没有有效的竞争对手，差异化特征较为明显。

而认证和品牌壁垒、技术和资金壁垒共同形成了这种差异化护城河，

也是我们确信公司毛利率能够持续保持领先的乐观依据。 

 高成长：下游市场空间大，拥有高成长属性 

（一）下游市场广阔，需求成长性良好：公司特殊合金带材产品

应用于连接器、引线框架、屏蔽罩、均温板等，其终端基本都属于市

场空间巨大的新兴产业，拥有较高需求增速。 

（二）规模扩张有序，内生增量较可观：公司 2015-2019 年产量

CAGR 达 10.16%。预计公司 2020-2022 年棒线板产量复合增速有望达

9.7%。同时 2019 年并表的精密细丝业务有望维持 7%以上的产销增速。 

（三）业绩增速迅猛，前景可高看一线:2015-2019 年，公司营收

复合增速 27%、归母净利润复合增速 58%。我们预计公司 2020-2022

年净利润复合增速约 20%，估计 2022 年利润可以超过 7.2 亿元。 

 低估值：市场认知有错位，估值理应有溢价 

（一）当前估值正处于历史低位：不管是同业横向比较，还是公

司历史纵向比较，整体 pe处于低位。 

（二）估值应有溢价的三点理由：认为公司估值应该相比传统铜

 走势比较 
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加工企业给予一定溢价，我们提出三点理由。 

 投资建议及风险提示 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年将实现归母净利润分别为

4.95、5.96、7.25 亿元，年复合增速超过 20%，对应 EPS 分别为 0.72、

0.87、1.06 元，动态 PE为 18.88、15.70、12.90 倍，6个月内给予其

25 倍 PE，对应目标价 18元/股，维持买入评级。 

风险提示：（1）铜等原材料价格波动风险；（2）国际贸易环境

变化风险；（3）汇率波动风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7592 8767 10380 12235 

（+/-%） 4.04 15.48 18.40 17.87 

净利润(百万元） 440 495 596 725 

（+/-%） 10.97 12.56 20.27 21.63 

摊薄每股收益(元) 0.64 0.72 0.87 1.06 

市盈率(PE) 17.51 18.88 15.70 12.90 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 三十年转型路，崛起的特殊合金材料龙头  

公司历史：三十年转型路 

宁波博威合金材料股份有限公司创建于1993年，并于2011年1月在上交所主板上市

（601137.SH）。2016年收购康奈特，增加新能源的业务后，公司开始形成“新材料为

主，新能源为辅”的战略布局。2019年，公司收购博德高科，开始进军精密细丝领域。 

公司是国内高端特殊合金牌号和产线最齐全的制造企业，通过近30年研发沉淀和

技术积累，公司已从传统铜材加工企业，成功转型为高端特殊合金材料应用方案提供

商。此外新能源业务通过持续研发技术升级，电池转换效率始终保持在世界第一梯队。 

图表 1：公司历史发展情况 

时间 事件 

1993 宁波甬灵实业公司成立 

2006 宁波博威有色合金棒材有限公司成立 

2008 宁波博威合金材料有限公司 

2009 改制为宁波博威合金材料股份有限公司 

2011 博威合金在上交所上市 

2016 收购宁波康奈特 100%股权进入新能源领域 

2018 在越南南部投资 100MW 光伏电站 

2018 收购博德高科 100%股权 
 

资料来源：公司官网，太平洋有色 

控制结构：实控人谢识才，股权集中度高 

公司由博威集团有限公司控股，实际控制人为谢识才。截止2019年年底，谢识才

直接间接持股公司49.76%股份。此外考虑其妻马嘉凤、其子谢朝春也直接或间接持有

公司股份。谢氏家族三人合计持有公司约53%股份，股权集中度相对较高。公司下辖嘉

善、鄞州滨海两个分公司，同时控股包括博威新材料、博德高科、博威板带等在内的6

家全资子公司。 

图表 2：公司实际控制人谢识才  图表 3：公司下辖 6 家全资子公司 

 

 

 
资料来源：公司官网，太平洋有色  资料来源：公司年报，太平洋有色 
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主营业务：高端合金新材料为主、国际新能源为辅 

公司主营业务包括新材料和国际新能源两大业务板块，其中新材料为主，国际新

能源为辅。新材料主要包括高性能、高精度有色合金材料和精密细丝，产品分为有色

合金棒材、线材、带材及精密细丝等。公司产品广泛应用于5G通讯、半导体芯片、智

能终端及装备、汽车电子、高铁、医疗器械、精密模具、航空航天等行业。 

国际新能源业务主要为太阳能电池片、组件的研发、生产和销售及光伏电站的建

设运营，主要产品为多晶硅、单晶硅电池片及组件。公司的太阳能电池片及组件产品

主要销往美国、欧洲等地区，主要客户有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。 

图表 4：公司高强高导合金材料产品图示  图表 5：公司太阳能组件产品图示 

 

 

 
资料来源：公司官网，太平洋有色  资料来源：公司官网，太平洋有色 

 

图表 6：公司收入构成情况  图表 7：公司毛利构成情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋有色  资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

 

76% 

22% 

2% 

2019年收入构成 

新材料 

新能源 

其他 

77% 

20% 

3% 

2019年毛利构成 

新材料 

新能源 

其他 



 
公司深度报告 

P7 博威合金：高壁垒、高成长、低估值的特殊合金材料龙头 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

二、 高壁垒：介入高端产业链，构建差异化壁垒 

（一）介入高端制造产业链和价值链 

公司产品广泛用于高端制造及新兴产业：公司高性能、高精度铜基合金新材料广

泛应用于5G通讯、半导体芯片、智能终端及装备、汽车电子、高铁、航空航天等多个

新兴行业。此外公司2019年新并购进入精密细丝行业。精密细丝作为一种高精度加工

的基础耗用材料，具有较高的技术含量，亦属于精密加工新材料范畴，应用领域包括

航空航天、汽车制造、医疗器械、电子通讯、精密模具等。 

普通合金材料主要应用于建筑、工艺品、服装、阀门等传统领域，而公司从事高

端电子合金材料的研发生产，则介入了5G等高端制造产业链和价值链的基础环节。以

2019年前三季度看，公司铜基合金（不包括精密细丝）下游包括：智能终端及装备（18%）、

汽车电子（18%）、半导体芯片（8%）、通讯及5G（8%）、精密组件（43%）。 

例如在5G时代因为“低时延、低功耗”的技术要求，公司的高强高导合金材料逐

渐成为刚性需求，目前公司已经被5G技术国际领先的智能手机厂商认定为特殊合金材

料的战略合作伙伴。再如自主研发的系列高性能铜合金新材料PW49700、PW160、

PW33520等，可应用于汽车传感、交互、充电、动力等系统，满足了现代汽车智能化、

轻量化，安全、可靠、环保需求，为全球智能汽车行业提供高效应用解决方案。 

以2019年数据看，合金带材产品中，以PW49700为代表的5G散热材料的销售量达

到498吨；数据存储专用材料PW33520累计销量达到234吨；Type-C接口、电源连接器

用高强高导材料的销量达到1060吨，同比上升86.9%；半导体引线框架用蚀刻材料成功

量产，引线框架材料总销量达到总产能40%左右；TWS耳机专用异形特殊合金线材的

销售量达到414吨。 

图表 8：博威合金终端收入占比情况 

 
资料来源：公司调研、太平洋有色 
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图表 9：公司产品在通信及 5G 产业链中的典型应用情况 

产品 应用领域 2019 年销量情况 

PW49700 合金带材 5G 及折叠屏手机散热材料 498 吨 

PW33520 合金带材 数据存储专用材料 234 吨 

高强高导合金材料 Type-C 接口、电源连接器 1060 吨（同比+86.9%） 

蚀刻材料 半导体引线框架 销量达到总产能 40% 

异形特殊合金线材 TWS 耳机专用 414 吨 

精密细丝镀层产品 精密组件 （同比+20.7%） 
 

资料来源：公司公告，太平洋有色 

 

（二）核心竞争力在于研发成果转化 

我们认为持续的研发和产业化能力，是新材料企业拥有持久生命力的关键，也是

公司在良好赛道保持领先的主要核心竞争力所在。 

1、研发能力突出，厚积薄发 

公司是我国有色合金行业引领新材料研发的龙头企业之一，在相关领域已初步形

成了完备的自主知识产权体系和产品系列。作为国家级的企业技术中心，公司拥有国

家级博士后科研工作站和国家认可的实验室，承担国家“十一五”、“十三五”科技计

划支撑项目。 

截止2019年末，公司累计申请发明专利242项，授权发明专利185项，相继承担国

家“十一五”科技支撑计划项目2项、国家火炬计划项目4项、国家创新基金项目2项、

国家重点新产品2项、国家“十三五”重点研发计划重点基础材料技术提升与产业化重

点专项1项。同时作为国际有色金属加工协会（IWCC）的董事单位和技术委员会委员，

是中国铜合金棒材、线材国家和行业标准的主要制定单位，先后承担编制了我国铜合

金棒材、线材17项国家标准和4项行业标准。通过近30年研发积累，公司在有色合金体

系中积累了17个合金系列，100多个牌号的特殊合金及产品。 

公司从早期开始就非常注重研发，这是公司近两年能够厚积薄发的重要因素所在。

2013-2017年间，其研发支出占营收的比率在同类型公司里常年排名首位。在2018-2019

年也仅次于楚江新材（楚江新材2017年并购研发为主的顶立科技后，研发费用大幅增

加）。同时公司近几年研发人员数量仍在逐年上升，2019年研发人员的数量达486人，

研发人员占全员比例接近11%。 
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图表 10：博威合金发明专利证书  图表 11：博威合金所制定国家标准 

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋有色  资料来源：公司官网，太平洋有色 

 

图表 12：研发支出总额占营业收入比重对比  图表 13：公司研发人员及占比逐年增加 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋有色  资料来源：Wind，太平洋有色 

 

2、产业化能力出色 

公司通过市场研究、技术研发和客户应用研究相结合策略，更多基于市场未来需

求与客户欲望研究为研发导向开发新产品，因此研发成果转化率相对较高，即产业化

能力出色。在市场研究中，公司贴近市场和客户，通过对产业未来发展趋势的研究、

对世界500强客户需求的深度挖掘，将前沿技术对新材料需求的痛点，转化为公司的研

发方向和输入点。同时应用研究上，密切跟踪新技术发展趋势，为客户提供有色合金

材料应用及精密制造加工方法的系统解决方案，与客户实现战略协同和创新集成，为

客户创造价值。 
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图表 14：近几年公司部分研发成果转化情况 

时间 研发项目 应用场景 

2016 年 高导耐高温软化铜合金带材产业化项目 新能源汽车、充电桩、半导体芯片 

2017 年 Type-C 接口用高强高导铜合金项目 Type-C 接口 

2018 年 超高强耐磨铜合金关键技术突破 石油天然气钻探和航空耐磨件 

2018 年 VC 均温板用高导热带材 5G 通信 

2019 年 高弹性导电合金带材 智能终端微型连接器 

2019 年 高导易切削棒材项目 航空射频 
 

资料来源：公司官网，太平洋有色 

 

（三）高端应用场景，带来高毛利率 

毛利率稳居国内铜加工行业龙头，且处于国际一线阵营：有别于普通合金材料在

传统领域的应用，使得公司毛利率在业内持续保持领先地位，甚至在与国际铜合金材

生产商的对比中都不落下风。近几年，公司毛利率一直处在14%-16%区间内，对比而

言国内企业毛利率普遍在10%以下。博威合金毛利率不仅在国内遥遥领先，跟欧美日韩

的竞争对手对比，更是处于同一阵营乃至部分领先。 

图表 15：公司 2019Q3 毛利率国际对比  图表 16：国内上市公司毛利率趋势图 

 

 

 

资料来源：太平洋有色  资料来源：太平洋有色 

 

公司高毛利品种占比仍不断在提升：从近几年看，公司高毛利率产品销量占比显

著提升。其中，合金棒材20%以上毛利率品种销量占比从2017年12%左右提升至27%、

30%以上毛利率品种占比更是从不到2%提升至15%；合金带材20%以上毛利率品种销量

占比从2017年27%左右提升至约36%。公司产品在智能终端、通讯设备、汽车电子等行

业毛利率均超过20%，随着5G时代的到来，以及汽车产业的升级，公司高毛利品种销

量大概率还将不断放量，进而推动整体毛利率持续提升。 
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图表 17：公司合金棒材高毛利销量占比  图表 18：公司合金带材高毛利销量占比 

 

 

 
资料来源：公司资料、太平洋有色  资料来源：公司资料、太平洋有色 

 

（四）差异化明显，铸就较高护城河 

公司的产品能在高端的领域得以应用，能保持很高的毛利水平，除去公司本身优

秀的管理和研发外，行业、技术、资金、经验、销售、品牌等方面的高壁垒也是其重

要的因素之一。从产品及应用来说，在铜基材料加工同行，公司并没有有效的竞争对

手，差异化特征较为明显。这认证和品牌壁垒、技术和资金壁垒共同形成了这种差异

化护城河，也是我们确信公司毛利率能够持续保持领先的乐观依据。  

1．认证和品牌壁垒 

公司合金材料产品广泛应用于5G通讯、半导体芯片、智能终端及装备、汽车电子、

高铁、航空航天等多个行业。这些产业链认证门槛高，认证过程复杂，认证周期长，

所以本身壁垒相对较高。一款材料的选择和使用，需要经过前期反复的试验认证，一

旦认证通过其更换成本非常大，一般不会轻易变更供应商。 

此外客户口碑的积累、市场声誉的形成需要大量的成功案例，对于新入行的竞争

对手而言，很难在短期内建立良好的品牌声誉并快速打开市场。即便有新进入者，在

前期只能生产低端普通的产业链外围产品。 

2．技术壁垒 

电子产品小型化、轻薄化、信号传输的大容量要求，需要所用材料具有高强高导

高弹性耐高温等优良性能，也需要产品生产具有良好的稳定性和一致性。但在技术上

同时保障这些性能，是一个非常难的工艺。例如一般而言，纯度较高的合金材料，其

导电性较好但强度弱，纯度较低则强度高但导电性差。高强和高导的兼顾，对合金化

工艺、微观组织重构技术、生产设备及热加工等具有非常高的技术要求。 

再如在高导电高强度铜合金体系中，Ni-Si化合物被设计为析出强化相，但Ni元素
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添加过量的话就会固溶于铜基体，快速降低导电率，如果Si元素添加过量，也会影响导

电率。因此只有具备强大技术沉淀和积累的公司，才能满足高端客户的要求。该行业

由于技术密集，研发周期长，材料在应用端对安全耐用的要求高，具备非常强的技术

壁垒，使得新进入者在前期只能生产低端的普通产品。 

3、资金壁垒 

同时新材料行业属于资金密集型行业，一般中小企业难以参与竞争。资金密集特

性来源于 1）行业自动化要求较高，固定资产投资规模大，新进入者必须建成高起点、

大规模的专业化生产企业才有立足之地；2）要形成较高的技术和研发能力，以及面对

需求变化快速响应能力，需要企业扎实而长期的资本投入；3）有色金属原材料在产品

价格中占比较大，原料的采购和周转需要大量的流动资金。  

 

三、 高成长：下游市场空间大，拥有高成长属性 

（一）下游市场广阔，需求成长性良好 

特殊合金带材是当前所有铜合金材料产品中生产难度较大、具有高技术、高附加

值的产品。博威合金的特殊合金带材产品的应用于连接器、引线框架、屏蔽罩、均温

板等，其消费量较大的终端行业主要有5G通讯、半导体芯片、智能终端及装备、汽车

电子、高铁、航空航天等行业。 

以上产业基本都属于市场空间巨大的新兴产业。特别是当前中央层面密集出台5G

等新基建相关政策，5G进入加速发展阶段。在5G等新基建建设热潮下，5G网络端、智

能终端设备、智能交通端（主要是汽车电子）的加速渗透，必将带来高端电子合金材

料的需求大爆发。 

图表 19：博威合金产品应用示意（连接器 Type-C、引线框架、屏蔽罩、均温板） 

    
资料来源：公司调研、太平洋有色 
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1）连接器：中国市场CAGR预计达7.7% 

连接器是主要用于连接两个有源器件的器件，用来传输电流或信号。连接器是通

信设备的重要组成部分，移动通信基站、基站控制器、移动交换网络、关节支持节点

都要用到大量不同规格和作用的连接器，如射频连接器、电源连接器、背板连接器、

输入/输出连接器、印制电路板连接器等。而公司高强高导铜合金材料是Type-C线端、

板端的理想材料，其中Type-C用C18150大电流高传输铜铬锆合金材料，公司已成为国

际上少数可量产企业，具备进口替代实力。 

2018年全球连接器市场规模达667亿美元，较2017年提升了11%，连续两年保持两

位数的增长率，且自2012年以来年复合增长率约为5%。2010年到2018年，我国连接器

市场规模由108.33亿美元增长到209亿美元，年复合增长率8.56%。随着5G、物联网、

AI、智能驾驶的快速发展，市场对于连接器的需求将保持高速增长。 

图表 20：全球连接器市场规模及 CAGR 预测  图表 21：中国连接器市场规模及 CAGR 预测 

 

 

 
资料来源：公司资料、太平洋有色  资料来源：公司资料、太平洋有色 

 

2）引线框架：下游集成电路CAGR超20% 

引线框架属于半导体/微电子封装专用材料，主要作为集成电路的芯片载体。它起

到了和外部导线连接传导信号的桥梁作用，此外还承担稳固芯片、传输热量等功能。

绝大部分的半导体集成块中都需要使用引线框架，是电子信息产业中重要的基础材料。

而博威合金生产的高强高导合金C7025、C18150以及自主研发的PW497系列合金材料，

由于其良好的属性，被广泛应用于引线框架的结构中。 

数据显示，我国集成电路产业规模从2015年的3609.8亿元提升至2019年的7591.3亿

元，年复合增长率达到22.88%；2019年我国集成电路产量为2018.2亿块，同比增长16%。

目前中国已成为全球规模最大、增速最快的集成电路市场。未来随着国内半导体产业

进入密集建设期，我国有望加快集成电路国产化集成，逐步实现从低端向高端替代，

减少国外依赖的局面，引线框架及高端铜合金材料的市场前景更为广阔。 
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图表 22：中国集成电路产量保持高速增长  图表 23：中国集成电路进口规模庞大 

 

 

 
资料来源：公司资料、太平洋有色  资料来源：公司资料、太平洋有色 

 

3）均热版：VC液冷散热技术渗透率提升 

近年来，手机散热由原来的石墨和金属背板散热逐步发展到均温板散热。均温板

是平面热管，可以在两个方向上散热。它们通常用于热高通量场景，或者热量需要二

维扩散时。均温板技术可以将具有更高TDP（或超频状态）的CPU高效地冷却至安全的

工作温度，从而延长部件和产品的使用寿命。 

特别是在5G时代，5G手机功耗较4G手机增加2倍以上，芯片保持更快、更强大性

能的同时，对手机散热提出了更高的要求。在当前5G手机的不同散热方案中，均温板

作为未来解决手机散热问题的新型方式，已逐步成为5G商用时代的主力产品，而其主

要材质正是特殊铜合金材料。博威合金的PW49700产品，作为一款平衡性能的铜合金，

在保证强度的同时又提高了导电率，可广泛应用在均温板上，且目前已成为华为、小

米等优质厂家的间接供应。随着5G换机潮、以及VC散热渗透率的提升，公司相应产品

放量可期。 

图表 24：主流品牌 5G 手机散热技术 

序号 品牌 5G 手机型号 5G 芯片 散热技术 

1 华为 Mate30 pro 5G         麒麟 990 5G 石墨烯+液冷散热技术 

2 小米 小米 10 pro    骁龙 865 VC 液冷散热 

3 红米 Redmi k30 pro         骁龙 765G 金属液冷散热 

4 Oppo Find X2 pro          骁龙 865 VC 均温板+三层石墨覆盖 

5 Vivo IQOO 3     骁龙 865 碳纤 VC 液冷散热 
 

资料来源：太平洋有色 

 

4）屏蔽罩：5G通讯领域不可或缺的重要器件 

是电子设备特别是5G通讯领域不可或缺的重要器件之一。屏蔽罩其实就相当于一

个滤波器，放在电磁波的传播路径上，对一部分的频段形成高阻抗，阻抗越大，屏蔽
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性能越好。目前屏蔽罩主要应用于手机，GPS等领域，一方面阻碍电磁对外发出辐射避

免对人体造成伤害，另一个重要方面就是防止电磁干扰（EMI），对印制电路板上的元

件及LCM起屏蔽作用。随着5G产业快速推进，屏蔽罩市场也有望迎来新一轮爆发。 

4）精密细丝：工业机器人高速增长 

公司在铜基合金材之外另一主要品种是精密细丝。与公司相关的产品主要包括精

密切割丝、精密电子线、焊丝等。精密细丝在未来一段时间内的需求增长主要集中在

工业机器人、汽车工业、医疗器械、精密模具、半导体封装等高端精密加工领域。 

以工业机器人领域为例，2013年至2018年的平均增长率达到29.7%，其中工业机器

人市场规模预计达到62.3亿美元。其中，在工业机器人领域，精密减速机、控制器、伺

服系统以及高性能驱动器等机器人核心零部件的加工会大量应用镀层切割丝，以完成

特殊材质高精度的慢走丝线切割加工。 

 

特别要强调的是，在以上产业中，材料的进口替代是非常强的一个逻辑。根据国

务院文件规划目标，到2020年，国内40%的核心基础零部件、关键基础材料实现自主保

障，受制于人的局面逐步缓解；到2025年，70%的核心基础零部件、关键基础材料实现

自主保障。其中所称的核心基础零部件和关键基础材料中，特殊合金材料处于十分显

著和核心的位置。博威合金作为高端特殊合金材料龙头，在未来的进口替代浪潮中，

将享受更大的增长空间。 

 

（二）规模扩张有序，内生增量较可观 

除了下游外部推动，公司近几年产能释放有序，规模增量较为可观，内生增长亦

较为强劲。公司2015年包含铜基棒、线、板材在内的铜基合金材料产量为9.67万吨，到

2019年则迅速扩张至14.23万吨，年复合增速达到10.16%。考虑铜基材毛利率同步稳定

提升，表明公司产能扩张和释放非常有序。 

此外公司新材料板块当前仍在重点推进的新建及技改项目包括： 

（1）年产5万吨特殊合金带材项目：预计2020年完成主厂房及配套设施施工，完

成主体设备的安装工作，有序组织产线的调试及试车，预计2021年进行试产； 

（2）Bedra越南新建2400吨黄铜切割丝项目预计2020年实现全线投产； 

（3）2800吨高端镀层丝项目预计2020年完成全线试产； 

（4）6700吨铝焊丝项目，预计2020年内完成设备的安装调试及试产工作，针对不

同行业取得相关认证证书，并实现带量销售。 
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（5）博威合金（越南）31800吨棒线，20000吨合金带材成品加工项目，完成厂房

基建及主要设备的采购工作，预计2021-2022年投产。 

（6）对棒、线材生产线进一步实施自动化改造，项目实施后，棒材的产能将达到

10万吨/年，线材将达到3.5万吨/年. 

整体而言，我们预计公司2020-2022年棒线板产量将持续高增长，复合增速有望达

到9.7%。同时2019年并表的精密细丝业务亦有望维持7%以上的产销增速。 

图表 25：公司产销规模增量可观  图表 26：公司铜基合金材料毛利率稳步提升 

 

 

 
资料来源：公司资料、太平洋有色  资料来源：公司资料、太平洋有色 

 

（三）业绩增速迅猛，前景可高看一线 

下游市场空间广阔，需求成长性良好，叠加自身产能有序扩张，带来的内生增长，

最终体现在公司的业绩增速上。2015-2019年，公司营收从29.2亿元到75.9亿元，复合增

速27%；归母净利润从7050万元迅速扩张到4.4亿元，复合增速58%。我们预计公司2020

年-2022年净利润复合增速约20%，估计2022年利润可以超过7.2亿元。 

图表 27：2015-2019 年博威合金营业总收入  图表 28：2015-2019 年博威合金归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋有色  资料来源：Wind，太平洋有色 
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四、 低估值：市场认知有错位，估值理应有溢价 

（一）当前估值正处于历史低位 

目前公司动态PE(ttm)为20倍左右，我们认为非常低。从行业比较看，处于均值31.7X

（刨去负值）和中位数26.28以下。从公司历史上看，79.73%的时候PE(ttm)高于当前、

73.88%的时候PS(ttm)高于当前。 

图表 29：博威合金 PE(TTM)处于行业低位  图表 30：博威合金 PE(TTM)处于历史低位 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋有色  资料来源：Wind，太平洋有色 

 

图表 31：博威合金历史 PE  图表 32：博威合金历史 PS 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋有色  资料来源：Wind，太平洋有色 

 

（二）估值应有溢价的三点理由 

1、应该给与新材料估值而非传统铜加工企业的估值。博威合金的产品下游应用及

市场定位偏电子材料，而非传统需求，其产品更多具有新材料的技术内涵，溢价和毛

利率较高，因此更应该属于新材料行业而非传统铜加工行业。 

2．具有稀缺性，成长性更好，应该给与高成长溢价。在部分产品中，没有直接竞

争对手，高端铜合金材间接给华为、特斯拉等，铜加工原料板块里也没有其他竞争对
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手。传统铜加工需求难有10%以上增速，但博威合金下游5G通信、半导体等均具有

10%-20%以上增速。 

3．公司客户质地非常优良，不用担心现金流情况。公司是世界500强客户最多的

企业之一，如华为、特斯拉、小米、宝马、航天集团、中车等。客户质地优良，并不

用担心坏账。对于部分市场观点诟病的加工类企业现金流差，我们认为只要坏账率不

高就完全没有问题。 

 

五、 投资建议及风险提示 

投资建议：我们预计公司2020-2022年将实现归母净利润分别为4.95、5.96、7.25亿

元，年复合增速约20%，对应EPS分别为0.72、0.87、1.06元，动态PE为18.88、15.70、

12.90倍，6个月内给予其25倍PE，对应目标价18元/股，维持买入评级。 

图表 33：博威合金预测收入及成本 

指标名称 2019A 2020E 2021 E 2022 E 

合金业务（含精密细丝）     

收入（百万元） 5,749.69 6,904.14  8,464.30  10,264.45  

成本（百万元） 4,820.08  5,779.19   7,087.66  8,581.61 

光伏业务     

收入（百万元） 1,676.08  1,680.00 1,715.00  2,500.00  

成本（百万元） 1429.69  1,444.80  1,457.75   2,100.00  

其他业务     

收入（百万元） 165.87 182.46  200.70  220.77  

成本（百万元） 136.08   149.62    164.58    181.03  

总收入 7,591.64 8,766.60  10,380.00  12,235.22   

总毛利   6,385.85    7,373.60    8,709.98    10,232.65   

综合毛利率（%） 15.88      15.89       16.09       16.37  
 

资料来源：Wind，太平洋有色 

 

风险提示：（1）铜等原材料价格波动风险；（2）国际贸易环境变化风险；（3）汇

率波动风险。 

 

  



 
公司深度报告 

P19 博威合金：高壁垒、高成长、低估值的特殊合金材料龙头 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 820 827 823 823 823  营业收入 7297 7592 8767 10380 12235 

应收和预付款项 814 855 947 1128 1327  营业成本 6194 6386 7374 8710 10233 

存货 1352 1701 1660 2001 2335  营业税金及附加 16 16 18 22 26 

其他流动资产 178 280 282 317 356  销售费用 204 233 269 319 376 

流动资产合计 3164 3662 3712 4269 4842  管理费用 234 255 295 349 411 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 37 56 86 110 138 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 19 17 19 20 

固定资产 1943 2602 2980 3386 3725  投资收益 -1 0 -1 -1 -1 

在建工程 675 495 795 1095 1395  公允价值变动 4 1 0 0 0 

无形资产开发支出 297 288 290 12 288  营业利润 469 463 523 630 766 

长期待摊费用 6 31 31 31 31  其他非经营损益 -4 3 1 1 1 

其他非流动资产 251 367 356 624 337  利润总额 465 466 524 631 767 

资产总计 6336 7445 8164 9418 10618  所得税 58 22 24 29 35 

短期借款 976 1329 1650 2185 2575  净利润 407 444 500 602 732 

应付和预收款项 582 834 791 944 1105  少数股东损益 10 4 5 6 7 

长期借款 371 519 519 519 519  归母股东净利润 397 440 495 596 725 

其他负债 564 1156 1256 1383 1512        

负债合计 2492 3838 4216 5031 5711  预测指标      

股本 627 685 685 685 685   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 2000 1509 1509 1509 1509  毛利率 15.12% 15.88% 15.89% 16.09% 16.37% 

留存收益 1245 1635 1997 2429 2943  销售净利率 5.43% 5.80% 5.65% 5.74% 5.92% 

归母公司股东权益 3791 3754 4090 4523 5036  销售收入增长率 5.94% 4.03% 15.48% 18.40% 17.87% 

少数股东权益 53 0 5 11 18  EBIT 增长率 6.83% 8.32% 15.61% 22.01% 22.38% 

股东权益合计 3844 3754 4095 4534 5054  净利润增长率 11.27% 10.97% 12.56% 20.27% 21.63% 

负债和股东权益 6336 7592 8311 9565 10765  ROE 10.46% 11.72% 12.11% 13.17% 14.39% 

       ROA 6.26% 5.91% 6.07% 6.33% 6.82% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.64% 14.14% 14.27% 15.21% 18.19% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.58 0.64 0.72 0.87 1.06 

经营性现金流 784 681 887 774 972  PE(X) 11.77 17.51 18.88 15.70 12.90 

投资性现金流 -685 -1459 -951 -1019 -996  PB(X) 1.23 2.05 2.29 2.07 1.86 

融资性现金流 107 632 60 245 24  PS(X) 0.59 1.02 1.07 0.90 0.76 

现金增加额 205 -145 -4 0 0  EV/EBITDA(X) 7.05 12.00 12.39 10.87 9.37 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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