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[Table_Title]   博威合金（601137.SH）2021 年报及 2022Q1 季报点评   

光伏板块拖累业绩，高端合金蓬勃发展   2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司发布 2021 年报和 22Q1 季报。2021 年，公司实现营收 100.38

亿元，同比增长 32.3%；归母净利润 3.1 亿元，同比减少 27.7%；扣非归母净利

2.48 亿元，同比减少 37.9%，业绩低于 wind 一致预期。2022Q1 公司实现营收

33.26 亿元，同比增加 58.4%，环比增加 24.9%，归母净利润 1.36 亿元，同比

增加 15.5%，环比增加 184%，扣非归母净利润 1.28 亿元，同比增加 13.7%，

环比增加 359%。 

 高温合金量利双升，光伏盈利下降明显。量：合金材料产销量 18.36/18.08

万吨，同比分别增加 17.1%/16.6%，其中，高端合金材销量 9.26 万吨，同比增

加 23.6%，占比 51.2%，提升 2.9pct，产品结构继续优化；公司光伏组件产销量

443MW/246MW，同比下降 32.9%/56.8%；2022 年销量目标：合金材料销量

23.85 万吨，组件销量 1000MW。利：合金材料吨毛利 6301 元，同比增加 33

元，高铜价背景下，盈利水平仍然较强；2021 年，光伏组件毛利 175 元/千瓦，

同比下降 332 元/千瓦，主要因为硅料价格和海运费明显上涨。 

 三费费率微降，21Q4 光伏组件高订单催化 22Q1 业绩。公司 2021 年三费

费率 7.2%，同比下降 0.8pct，其中销售费用 1.32 亿元，同比下降 43.6%，主要

因为会计科目调整。公司毛利率、净利率为 12.3%和 3.1%，分别下降 4.8 pct 和

2.6pct。2021Q4，公司存货 33.3 亿元，环比增加 2.6 亿元，合同负债 7.3 亿元，

环比增加 3.0 亿元，经营性现金流入 7.8 亿元，环比上升 9.8 亿元，主要因为光

伏组件海外客户订单增加，22Q1 随着订单释放，光伏组件业绩大幅上升。 

 未来看点：1）智能化水平提升以及进口替代需求，带动国内合金材料蓬勃

发展。公司产品主要应用在汽车、半导体芯片等行业，随着终端智能化水平提升，

合金材料需求向好。国家“五大工程”明确指出，2020 年，关键基础材料 40%

自供，2025 年，达到 70%，进口替代需求旺盛。2）电价大幅上升，海内外光伏

需求有望共振。传统化石能源价格高涨，推升电价，光伏运营商利润上升，装机

意愿增强，海内外需求有望共振。3）合金材料产能逐步释放，高端产品继续放

量。公司 5 万吨合金带材 2022 年 6 月底前完成认证，越南 3.18 万吨合金棒线

项目上半年试产试销，6700 吨铝焊丝项目全面推进，产能逐步释放，2023 年末

产能将达到 27 万吨。4）海运紧张局势缓解，光伏业绩迎来反转。光伏板块，随

着海运紧张局势的缓解，光伏板块收入未确认问题将缓解，加上美国下调光伏关

税税率，公司光伏业绩有望反转。  

 投资建议：公司合金材料产能逐步释放，产量稳步增长，光伏业务有望反转。

我们预计公司 2022-2024 年归母净利 6.50、8.14 和 10.14 亿元，EPS 分别为

0.82、1.03 和 1.28 元；对应 4 月 26 日收盘价的 PE 分别为 12、10 和 8 倍，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：光伏需求不及预期，产品认证进度不及预期，原料价格大幅上涨。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10038 14148 16227 18610 

增长率（%） 32.3 40.9 14.7 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 310 650 814 1014 

增长率（%） -27.7 109.6 25.2 24.6 

每股收益（元） 0.39 0.82 1.03 1.28 

PE 25 12 10 8 

PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年报及 2022Q1 季报 

公司发布 2021 年报和 2022Q1 季报：2021 年，公司实现营收 100.38 亿

元，同比增长 32.3%；归母净利润 3.1 亿元，同比减少 27.7%；扣非归母净利 2.48

亿元，同比减少 37.9%。2021Q4，公司实现营收 26.63 亿元，同比增长 36.1%、

环比增长 10.8%；归母净利润 0.48 亿元，同比减少 37.0%、环比减少 52.0%；扣

非归母净利 0.28 亿元，同比减少 58.5%、环比减少 71.4%。业绩低于 wind 一致

预期。2022Q1公司实现营业收入33.26亿元，同比增加58.4%，环比增加24.9%，

实现归母净利润 1.36 亿元，同比增加 15.5%，环比增加 184%，扣非归母净利润

1.28 亿元，同比增加 13.7%，环比增加 359%。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 32.3%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比减少 27.7% 

 

 

 

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 3：2022Q1，公司营收同比增加 58.4%  图 4：2022Q1，公司归母净利润同比增加 15.5% 

 

 

 

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 分析：硅料价格高企，利润受光伏业务拖累 

2.1 2021 年度业绩：硅料价格上涨拖累利润 
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分产品看，合金材料贡献 90.4%营收和 96.4%毛利。公司业务主要包括合金

材料和光伏组件，2021 年，公司合金材料实现营收 90.73 亿元，同比增加 49.8%，

占总营收 90.4%，光伏组件实现营收 7.67 亿元，同比下降 46.9%，占总营收比

7.6%；合金材料贡献毛利 11.39 亿元，同比增加 17.2%，占总毛利比 96.4%，主

要因为公司产品结构继续优化，高附加值产品量利齐升。光伏组件贡献毛利 0.43

亿元，同比大幅下降 85.1%，光伏业绩下降一方面因为 2021 年硅料价格同比增

加 145%，下游组件利润承压，海运费也大幅上涨，CCFI 指数同比上升 166%，

公司光伏组件出口成本增加。 

图 5：2021 年，合金材料营收占比 90.4%  图 6：2021 年，合金材料毛利贡献 96.4% 

 

 

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

 

图 7：2021 年，硅料价格同比增长 145%  图 8：2021 年，CCFI 指数同比增加 166%  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：合金材料产量增长提速，光伏组件销量下降。随着公司高附加值产品优化，

合金材料产量增长加快，2021 年公司合金材料产销量 18.36 万吨、18.08 万吨，

同比分别增加 17.1%和 16.6%，高附加值产品看，合金线材销量 2.91 万吨，同比

增加 16.3%，带材销量 3.50 万吨，同比增加 27.1%，精密细丝销量 2.86 万吨，

同比增加 27.4%，高端合金材销量 9.26 万吨，同比增加 23.6%，占比 51.2%，

同比提升 2.9pct，高附加值产品销量快速增长。公司光伏组件产销量分别为

443MW、246MW，同比分别下降 32.9%、下降 56.8%。 
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公司公布 2022 年经营目标：新材料业务总销量目标 23.85 万吨，同比增加

20.2%，其中，合金带材 65,000 吨，合金棒材 106,000 吨，合金线材 34,500 吨，

精密细丝 33,000 吨，产品增量集中带材和棒材，其中带材销量同比增加 85.8%，

棒材销量同比增加 20.2%，主要因为公司 5 万吨带材和 3.18 万吨棒线材项目开始

投产，产能释放；新能源业务：组件销售目标 1000MW。公司着力打造以“新材

料为主、新能源为辅”的发展战略，紧紧围绕引领行业发展的使命，做强、做大新

材料业务。 

表 1：公司细分产品销量   

年度 合金棒材（吨） 合金线材（吨） 合金带材（吨） 精密细丝（吨） 
新材料合计

（吨） 

光伏组件

（MW） 

2019 年销量 72154 22061 24464 20924 139,603 688 

2020 年销量 80,122 24,977 27,515 22,451 155,065 570 

2021 年销量 88,154 29,058 34,976 28,615 180,803 246 

2022 年目标销量 106,000 34,500 65,000 33,000 238,500 1,000 

2021 年销量同比变化 10.03% 16.34% 27.12% 27.45% 16.60% -56.84% 

2022 年销量预计同比变化 20.24% 18.73% 85.84% 15.32% 31.91% 306.50% 

2021 年净利润同比变化 46.36% 63.46% 1.9% 41.36% -152.66% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院    

 

表 2：公司 2021 年产品下游需求分布   

 高精密模具 精密刀具 高精密医疗器械 高精密减速器  其他  

精密细丝 59% 15%  10% 12% 4%  

 汽车工业/电子 通讯工程/电子 智能终端 半导体芯片  家电制冷 卫浴水暖 

合金板带 10.9% 13.3% 34.6% 37.6% / / 

合金线材 21.5% 12.3% 45.4% / / / 

合金棒材 30% 25% / / 15% 13% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

利：合金材料吨毛利小幅上升，光伏组件毛利下降明显。2021 年，随着公司

高附加值产品占比提升，合金材料吨毛利 6301 元，同比小幅增加 33 元，公司合

金材料业务呈现量利双升，增长比较稳定；2021 年，硅料价格大幅上涨，下游组

件利润承压，加上海运费大涨，出口利润也明显下降，呈现量利双减，光伏组件毛

利 175 元/千瓦，同比下降 332 元/千瓦。毛利率方面，公司综合毛利率 12.3%，

同比下降 4.8pct，其中，合金材料毛利率 12.6%，同比下降 3.5pct，光伏组件毛

利率 5.6%，同比下降 14.4pct。 
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图 9：2021 年，合金材料产量同比增加 17.1%  图 10：2021 年，合金材料吨毛利基本持平（单位：元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率下降 0.8pct，净利率下降 2.6pct。公司 2021 年三费费用 5.68 亿

元，同比下降 5.8%，三费费率 7.2%，同比下降 0.8pct，其中销售费用 1.32 亿元，

同比下降 43.6%，主要因为运输费用调至营业成本科目，扣除运输费用影响，销

售费用同比微降 0.9%；管理费用为 3.05 亿元，同比增加 15.0%，主要因为引入

数字化团队导致薪酬、股份支付费用摊销增加；财务费用 1.31 亿元，同比增加

26.9%，主要因为原料涨价，营运资金上升，贷款增加。公司毛利率、净利率为12.3%

和 3.1%，分别下降 4.8 pct 和 2.6pct。 

图 11：2021 年，公司净利率下降 2.6pct  图 12：2021 年，公司三费费率下降 0.8pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

经营性净现金流为1.26亿元，存货增加13.40亿元，资产负债率提升11.0pct。

2021 年公司经营性现金流净额 1.26 亿元，较去年下降 1.88 亿元，存货 33.29 亿

元，同比增加13.40亿元，主要因为公司太阳能存货增加。公司资产负债率54.2%，

同比上升 11.0pct，主要因为公司存货和在建工程增加，而经营性净现金流较低，

负债增加。公司合同负债 7.34 亿元，同比增加 4.7 亿元，主要因为公司光伏组件

业务订单较多，境外客户预付款增加。  
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图 13：2021 年，公司经营性净现金流下降 1.88 亿元  图 14：2021 年，公司资产负债率提升 11.0pct 

 

 

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

 

图 15：2021 年，公司存货大幅增加 13.4 亿元  图 16：2021 年，公司合同负债增加 4.7 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 子公司利润分化大，博德高科完成业绩承诺 

公司子公司盈利与分产品的利润保持一致。主营带材的博威合金板带子公司

净利润 1.27 亿元，同比增加 56.8%，主营精密细丝的贝肯霍曼（越南）和博德高

科净利润分别为 0.44 亿元和 0.34 亿元，同比增加 23.1%和减少 40.2%，博德高

科扣非归母净利润 0.91 亿元，主营业务净利润增速与贝肯霍曼相当。主营光伏的

博威尔特子公司，实现净利润-1.08 亿元，同比下降-276.5%。 
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表 3：主要参控股子公司净利润变化  

公司名称 权益比例 经营范围 
2020 年净利润

（万元） 

2021H1 净利润

（万元） 

2021 年净利润

（万元） 

2021 年净利润

同比 

宁波博威合金板带 100% 
合金板带，货物和技术进

出口 
8115 3950 12721 56.8% 

博威尔特太阳能科技 100% 光伏组件 6111 -4444 -10784 -276.5% 

博威尔特太阳能（美

国） 
100% 销售光伏组件 9845 5044 3982 -59.6% 

宁波博德高科 100% 
精密切割丝、细丝；模具

设备、塑料加工、制造 
5703 423 3411 -40.2% 

贝肯霍夫（越南） 100% 精密细丝 3564 2575 4387 23.1% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

博德高科 2019-2021 年累计扣非归母净利润 2.76 亿元，超出业绩承诺 254

万元。2019 年 5 月，公司以股票和现金各支付 4.95 亿元，购买博德高科 100%

股权，完成对博德高科的资产重组。业绩承诺方，承诺博德高科 2019 年至 2022

年，实现扣非归母净利润 0.78 亿元、0.90 亿元、1.06 亿元和 1.31 亿元，累计扣

非归母净利润未达标的话，承诺方补充差额。博德高科 2021 年实现扣非归母净利

润 0.91 亿元，未达当年业绩承诺，2019-2021 年累计实现扣非归母净利润 2.76

亿元，超过承诺业绩 254 万元，完成业绩承诺。 

表 4：博德高科业绩承诺完成情况  

年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

承诺扣非归母净利润（万元） 7800 9000 10600 13120 

实现扣非归母净利润（万元） 9541 8986 9127  

当年实现超额（万元） 1741 -14 -1473  

累积实现超额（万元） 1741 1727 254  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

项目建设稳步推进，多个项目产品进入认证期。公司全力推进在建工程建设， 

2021 年 10 月底，公司 5 万吨特殊合金带材项目进入全线试产阶段，除了汽车电

子外，其他行业材料逐步出货。6700 吨铝焊丝项目已完工，目前也在进行产品认

证和试产工作。贝肯霍夫（越南）31800 吨棒、线项目处于调试阶段，后面将逐步

试产试销。此外，公司还有线材和精密切割丝的扩产项目尚在建设，但扩产量相对

较少。 
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表 5：公司在建项目进展  

公司名称 预算数（万元） 期初余额（万元） 本期增加额（万元） 期末余额（万元） 工程进度 

电池片改造项目 25,200 1,163 23,921 0 100% 

滨海 3#车间扩产项目 13,260 12,014 708 0 100% 

线材扩产项目 10,445 2,866 2,502 5,324 50% 

年产 1 万吨高性能热浸锡

铜合金板带生产线建设 项

目 

9,970 5,049 2 0 100% 

年产 1.8 万吨高强高导特殊

合金板带项目 
8,708 585 81 0 100% 

板带 MES 项目 1,450 775 -29 720 70% 

年产 5 万吨特殊合金带材

项目 
155,669 92,654 47,712 140,366 93% 

华南工厂 0.5 万吨板带项目 1,593 1,030 594 1,374 90% 

3.18 万吨贝肯霍夫越南合

金工厂项目 
36,877 5,105 11,970 16,736 50% 

北美 0.5 万吨板带项目 2,400 441 1,266 1,680 90% 

铝基焊丝项目 27,102 14,647 6,707 13,384 95% 

原材料拣配自动化改造项

目 
2,000 953 806 1,760 75% 

博德高科精密切割丝扩产

项目 
3,280 245 2,120 2,007 70% 

MES 项目(二期） 450 144 32 176 60% 

智能物流系统 1,480 0 524 524 45% 

越南贝肯霍夫设备厂房安

装项目 
3,716 1,090 869 1,738 95% 

其他零星工程  5,864 13,894 15,782  

合计 303,601 144,625 113,680 201,572  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2.3 2021Q4 业绩：新能源业务成本高企，业绩环比下降 

2021Q4，公司归母净利润同比环比均有所下滑，分拆来看，归母净利润的减

少主要是由于毛利的下滑。毛利的下滑或主要是因为新能源光伏业务成本端大幅

上涨，包括 2021 年受全球疫情影响导致的海运费大涨、行业爆发使得以硅料为代

表的原材料价格高企、以及美国对双面组件征收关税。此外，2021 年会计政策发

生变更，运费由销售费用变为营业成本，导致营业成本增加，毛利减少。环比来看，

除了毛利（-2.32 亿元）之外，其他减利点还有减值损失（-0.39 亿元），主要增利

点在于费用及税金（+1.64 亿元），费用的变化主要也是因为运费的会计调整，其

他增利点还有所得税（+0.37 亿元）、其他/投资收益（+977 万元）、营业外利润

（+531 万元）、公允价值变动（+157 万元）。 
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图 17：2021Q4，公司归母净利润环比减少 5178 万元

（单位：百万元） 
 

图 18：2021Q4，公司归母净利润同比减少 2810 万元

（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 

 

从费用率来看，总体费用率较为平稳。2021Q4，公司管理费用率/财务费用率

分别为 2.5%/1.7%，环比分别变化-1/+0.7pct，全年均较为稳定。值得注意的是

2021Q4 销售费用大幅下滑，销售费用率为-4.5%，环比下降 7.6pct，主要原因或

为会计政策调整，2021 年运费不再计入销售费用，而是计入营业成本，因此在年

度结算的时候出现销售费用率的大幅下降，从前三季度的情况看，销售费用率略有

上升，但总体仍维持稳定态势。2021Q4 研发费用为 9505 万元，研发费用率为

3.6%，2021 年四个季度研发费用逐季上涨，或因为公司为了抢占市场，满足新能

源汽车、5G 通讯、半导体引线框架等领域对高强高导等高性能特殊合金材料的需

求，加大对新材料技术和产品的研发投入，未来预计公司会持续大力地投入研发，

进一步提高产品的技术含量和附加值。 

图 19：2021Q4，公司三费占比为 7.7%  图 20：2021Q4，公司财务费用率为 1.7% 

 

 

 

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 21：2021Q4，公司研发费用为 9505 万元  图 22：2021Q4，公司净利率为 33.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.4 2022Q1 业绩：光伏业务回升带动业绩上行 

2022Q1，公司归母净利润同比环比均上升，分拆来看，归母净利润的增加主

要是由于毛利的增加。毛利的增加主要因为新能源光伏业务订单释放，销量明显增

加，业绩迎来反转。环比来看，除了毛利（+2.40 亿元）之外，其他增利点还有减

值损失（+0.39 亿元），主要减利点在于费用及税金（-1.41 亿元），费用的变化主

要因为运费的会计调整在 Q4 确认，销售费用为负，其他减利点还有所得税（-0.40

亿元）、其他/投资收益（-633 万元）、营业外利润（-275 万元）、公允价值变动（-

109 万元）。 

图 23：2022Q1，公司归母净利润环比增加 8799 万元

（单位：百万元） 
 

图 24：2021Q4，公司归母净利润同比增加 1820 万元

（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 

 

公司经营性现金流-6.88 亿元，合同负债 1.88 亿元。2022Q1，公司经营性
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现金流环比下降 14.7 亿元，合同负债环比下降 5.46 亿元，公司经营性现金流大

幅下降，一方面因为公司 21Q4 在手光伏组件订单较多，合同负债高，现金流入

增加，22Q1 订单释放，合同负债下降，利润高于现金流，另一方面，公司原料购

买增加，存货环比增加 4.45 亿元。 

图 25：2022Q1，公司经营性净现金流-6.88 亿元  图 26：2022Q1，公司合同负债环比减少 5.5 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 27：2022Q1，存货环比增加 4.45 亿元 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.5 未来看点：合金材料继续受益于进口替代，光伏业绩有

望反转  

2.5.1 受益于进口替代，合金材料前景广阔 

合金材料下游行业发展较快，需求保持较快增长。公司产品下游应用广泛，既

有传统领域的汽车、通讯，又有新兴领域的智能终端以及半导体芯片行业。分行业

看，汽车市场经历了前几年汽车下乡补贴活动的透支后，目前销量有回升迹象，新

能源车市场高速发展，汽车智能化也发展迅速，智能化的发展将提高单车对合金材
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料的需求量。半导体和智能设备等新兴领域保持较快增长，2021 年半导体销量

1.15 万亿颗，同比增加 20.3%，过去 5 年年均增速 6.8%，智能设备销售额 279.9

亿元，同比增加 9.2%，过去 5 年年均增速 24.5%。 

图 28：我国汽车销量企稳回升（单位：万辆）   图 29：我国新能源车销量高速增长（单位：万辆） 

 

 

 

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 30：全球半导体设备销量回升明显（单位：亿颗）   图 31：我国智能设备规模稳步扩大（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

关键设备自供比例提升，进口替代前景广阔。智能化水平的提升，合金材料应

用越来越广泛，市场规模扩张加快，同时，国产合金对海外的替代，则进一步强化

了国内合金公司的长期旺盛需求。国家“五大工程”明确指出建成较为完善的产业

技术基础服务体系，逐步形成整机牵引，和基础支撑协调互动的产业创新发展格局。

到 2020 年，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，比例达到 70%，5 年间占比提升 30%，进口替代或将

加快，市场前景广阔，公司作为合金材料领域龙头，有望首先获益。 

2.5.2 化石能源紧缺推高电价，海内外光伏需求有望共振  

2021 年，上游硅料受能耗“双控”措施的影响，供应受限，硅料持续紧张，
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价格大幅上行，下游利润承压，装机意愿有所下降，2021 年我国光伏新增装机容

量 5488 万千瓦，同比增加 13.9%。海外电价高企，光伏运营商价格传导顺畅，装

机保持高速增长，2021 年我国光伏电池产量 2.34 亿千瓦，同比增加 48.8%，产

品大部分用于出口（我国光伏产量全球占比约 80%），海外需求旺盛，其中 GW 级

以上的国家由2020年度的21个提升至了26个，我国光伏产品出口创历史新高。 

图 32：光伏装机容量回升  图 33：海外装机保持高速增长 

 

 

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

 

政策来看，全球主要经济体确定了“碳达峰“、“碳中和”目标，公布了时间

表，并且积极推进能源转型，光伏、风电对化石能源替代将加快，而光伏发电成本

过去十年下降较快，未来发展前景广阔。 

从效益看，化石能源价格大涨推升电价，欧洲地区电价 2021 年区间涨幅超过

4 倍，而风电和光伏运行成本稳定，享受能源价格上升的带来的高利润，而国内工

商业电力全面市场化交易，电价上涨不超过上网标杆电价的幅度由 10%提升至

20%，电价上涨有望刺激光伏运营商扩大规模，海内外需求有望共振。国内能耗管

控放松，硅料供应增加，价格或将有所下行，光伏业务有望迎来量利齐升的局面。 

2.5.3 合金材料产能逐步释放，光伏业绩迎来反转  

公司棒材产能利用率 88%，合金带材产能利用率 73%。公司打造“新材料为

主、新能源为辅”的发展战略，产能扩张主要集中在合金材料领域，截止 2021 年

底，公司合计材料产能约 22.7 万吨，其中棒材产能 10 万吨，占比 44%，合金带

材产能 4.8 万吨，占比 21.1%。 

产品密集认证，8.85 万吨合金材料产能逐步释放。随着公司产品质量的提升，

下游领域认证增加，进口替代稳步进行。公司年产 5 万吨特殊合金带材项目，主

要供应汽车电子客户，预计 6 月底前完成产线认证，6700 吨铝焊丝项目主打轨道

交通领域的国产化替代，产线认证相对苛刻，贝肯霍曼（越南）3.18 万吨合金棒、

线项目，预计 2022 年上半年将逐步进入试产试销，公司预计至 2023 年末，产能

将达到 27 万吨，公司在建项目投产后，预计总产能将 31.6 万吨。公司产品应用

领域对质量要求高，产品验证较为严格，具有一定行业壁垒，随着认证工作的推进，

公司产能不断释放。 
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表 6：公司 2021 年底分产品产能分布情况  

 合金材料 合金棒材 合金线材 合金带材 精密细丝 

产能（万吨） 22.7 10.0 3.5 4.8 3.4 

销量（万吨） 18.1 8.82 2.91 3.50 2.86 

产能利用率（估

算） 
80% 88% 83% 73% 84% 

在建工程待投产

能（万吨） 
9.8 3.18  6 0.67 

总产能（万吨） 31.6 13.18 3.5 10.8 4.09 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

光伏领域，公司产能未来或将保持稳定，2021 年 11 月 16 日，美国国际贸易

法院（CIT）正式宣布重新将双面太阳能组件排除在 201 关税之外，恢复双面太阳

能组件关税豁免权，并将 201 关税税率从 18%下调至 15%。2022 年，光伏行业

有望量利双增，而海运紧张局势的缓解，公司 2021 年未确认收入问题，有望在

2022 年解决，收入或将明显增长，多重利好下，公司光伏板块业绩有望反转。  



博威合金(601137)/有色金属 

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 16 

 

 

 

3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设和业务拆分 

公司主要包括合金材料和光伏组件业务。合金材料采用加工费模式，产品与铜

价相关性较强，假设 2022-2024 年铜价不含税价保持 64000 元/吨，2021 年棒

材、线材、带材以及精密细丝吨价与吨铜价差分别为-191101 元/-5943 元/-2178

元/634 元/，然后计算出 2022-2024 年，吨价分别为 44899 元/58057 元/61822

元/64635 元，销量根据公司产品产能规划，预计 2022-2024 年棒材销量分别为

9.54 万吨/10.54 万吨/12.04 万吨，线材销量 3.15 万吨/3.65 万吨/4.65 万吨，带

材销量 5.85 万吨/7.35 万吨/8.55 万吨，精密细丝销量 3.08 万吨/3.38 万吨/3.68

万吨，然后根据学习曲线，假设合金材料成本，预计合金材料 2022-2024 年营业

收入分别为 117.22 亿元/135.11 亿元/156.80 亿元，营业成本分别为 90.03 亿元

/103.78 亿元/120.44 亿元。 

光伏板块，预计公司2022-2024年组件销量为800MW/900MW/1000MW，

价格每千瓦分别为 3050 元/3000 元/2900 元，根据原料供需推断成本，预计光伏

业务 2022-2024 年营业收入为 24.26 亿元/27.16 亿元/29.30 亿元，营业成本分

别为 22.24 亿元/24.12 亿元/25.80 亿元。 

以上假设下，我们预计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 141.48 亿元

/162.27 亿元/186.10 亿元，营业成本分别为 121.46 亿元/138.12 亿元/157.80

亿元。 

3.2 估值分析 

目前公司主营业务合金材料和光伏，合金材料以铜基为主，我们选择主营铜加

工的海亮股份和楚江新材作为合金材料可比公司，选择主营光伏组件，市场规模与

公司较为接近的爱旭股份作光伏组件可比公司。可比公司的 2022 年 PE 均值为 11

倍，略低于公司 PE，公司从事的合金材料行业壁垒较高，且作为细分行业龙头，

公司有望首先受益于进口替代，因此享受一定溢价。 

表 7：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002203.SZ 海亮股份 8.33 0.67 0.96 1.30 12 9 6 

002171.SZ 楚江新材 6.67 0.43 0.53 0.66 16 13 10 

600732.SH 爱旭股份 10.71 0.15 0.91 1.30 71 12 8 

可比公司平均 PE 33 11 8 

601137.SH 博威合金 9.95 0.39 0.82 1.03 25 12 10 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：爱旭股份、海亮股份为 wind 一致预期；楚江新材 2021 年 EPS 为实际值；股价时间为 2022 年 04 月 26 日 
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3.3 投资建议 

公司合金材料产能逐步释放，产量稳步增长，光伏业务有望反转。我们预计公

司 2022-2024 年归母净利 6.50、8.14 和 10.14 亿元，EPS 分别为 0.82、1.03 和

1.28 元；对应 4 月 26 日收盘价的 PE 分别为 12、10 和 8 倍，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1) 光伏需求不及预期。国内疫情防控较严，光伏装机可能受影响，需求可能

不及预期。 

2）产品认证进度不及预期。公司今年产能投产较多，而产品认证周期相对较

长，存在认证进度较慢的可能，影响产品销售。 

3）原料价格大幅上涨。公司原材料是铜、锌等大宗商品，通胀高企背景下，

原料价格大幅上涨风险仍在。 

 
 



博威合金(601137)/有色金属 

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 19 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10038 14148 16227 18610  成长能力（%）     

营业成本 8806 12147 13812 15778  营业收入增长率 32.27 40.95 14.70 14.68 

营业税金及附加 28 45 45 54  EBIT 增长率 -24.89 96.73 28.27 21.90 

销售费用 132 248 318 332  净利润增长率 -27.66 109.58 25.22 24.55 

管理费用 305 460 513 590  盈利能力（%）     

研发费用 309 402 454 532  毛利率 12.28 14.15 14.89 15.22 

EBIT 431 847 1086 1324  净利润率 3.09 4.60 5.02 5.45 

财务费用 131 217 271 307  总资产收益率 ROA 2.62 4.67 5.19 5.83 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.73 11.07 12.66 14.22 

投资收益 1 0 1 1  偿债能力     

营业利润 301 691 873 1088  流动比率 1.17 1.11 1.08 1.09 

营业外收支 37 11 11 11  速动比率 0.53 0.49 0.47 0.46 

利润总额 338 702 884 1099  现金比率 0.23 0.14 0.13 0.11 

所得税 28 52 70 85  资产负债率（%） 54.17 57.83 58.98 59.01 

净利润 310 650 814 1014  经营效率     

归属于母公司净利润 310 650 814 1014  应收账款周转天数 41.93 43.26 43.33 43.08 

EBITDA 730 1311 1614 1936  存货周转天数 137.99 123.04 126.44 127.23 

      总资产周转率 0.85 1.02 1.03 1.07 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1229 1000 1020 1040  每股收益 0.39 0.82 1.03 1.28 

应收账款及票据 1153 1677 1927 2196  每股净资产 6.86 7.43 8.14 9.03 

预付款项 104 210 236 257  每股经营现金流 0.16 0.42 1.31 1.71 

存货 3329 4095 4785 5500  每股股利 0.20 0.25 0.32 0.40 

其他流动资产 504 718 838 970  估值分析     

流动资产合计 6319 7700 8805 9963  PE 25 12 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

固定资产 2939 3826 4555 5181  EV/EBITDA 14.16 8.86 7.63 6.60 

无形资产 281 289 291 293  股息收益率（%） 2.01 2.51 3.22 4.02 

非流动资产合计 5506 6222 6877 7436       

资产合计 11825 13922 15682 17399       

短期借款 2780 3740 4444 4920  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1493 1913 2220 2542  净利润 310 650 814 1014 

其他流动负债 1132 1296 1473 1684  折旧和摊销 299 464 527 612 

流动负债合计 5405 6949 8137 9146  营运资金变动 -655 -1009 -581 -583 

长期借款 704 804 804 804  经营活动现金流 126 328 1036 1353 

其他长期负债 297 297 307 317  资本开支 -998 -1149 -1152 -1143 

非流动负债合计 1001 1102 1112 1122  投资 0 -18 -20 -21 

负债合计 6406 8051 9249 10268  投资活动现金流 -986 -1186 -1191 -1180 

股本 790 790 790 790  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1473 1060 714 485 

股东权益合计 5419 5872 6433 7131  筹资活动现金流 1275 629 175 -153 

负债和股东权益合计 11825 13922 15682 17399  现金净流量 383 -229 20 20 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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