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[Table_Title]   博威合金（601137.SH）2022 年半年报业绩预告点评   

光伏高景气支撑 Q2 业绩，合金材料有望发力   2022 年 07 月 09 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 7 月 7 日，公司发布 2022 年半年报业绩预告。2022H1 公司预计

实现归母净利润2.60-2.90亿元，同比增长59.7%-78.1%；扣非归母净利润2.45-

2.75 亿元，同比增加 98.8%-123.1%。2022Q2，公司预计归母净利润 1.24-1.54

亿元，同比增加 174%-241%，环比变化-8.6%~13.5%；扣非归母净利润 1.17-

1.47 亿元，同比增加 968%-1241%，环比变化-8.2%~15.3%。 

 分析与判断：光伏延续高景气，2022Q2 业绩保持高位，同比大幅增加。公

司 2022Q2 归母净利润 1.24-1.54 亿元，环比变化-8.6%~13.5%，超出我们之

前的预期，22Q2 业绩变动原因：1）光伏需求旺盛，新能源业务亮眼。海外能源

价格高企，光伏运行商利润丰厚，对组件需求较强，2022 年 1-5 月我国光伏组

件出口 63.4GW，同比增加 102%，并且硅料价格持稳，而公司合同价也不再受

海运费影响，光伏业绩大幅上升。2）受疫情影响，合金材料业务进展较缓。公司

合金材料下游主要集中在汽车、通讯领域，上半年疫情对汽车产业链影响较大，

2022 年 1-5 月，我国汽车产量 994 万辆，同比下降 7.2%，且公司新产品认证

缓慢，合金材料销量较弱。3）汇兑收益增加，2021 年公司出口业务占比 34%，

4 月以来，美元兑人民币升值 5.6%，公司汇兑收益增长明显。 

 合金材料产能加快释放，量利有望齐升：随着国内疫情缓解，上海地区积极

推动复工复产，汽车产业链复苏明显，公司 5 万吨新能源车带材产品认证有望加

快，新能源车市场保持高速增长，带材产能或将较快释放，此外，6700 吨铝焊

丝项目和越南 3.18 万吨棒线材项目稳步推进，产品认证也在进行，随着带材产

能投产，公司高端产品占比提升，产品结构将继续优化。2021 年铜价大幅上升，

而公司为了维护客户，产品价格调整幅度不大，随着铜价下行，公司加工费端压

力缓解，盈利能力或将提升。2022 年合金材料目标销量 23.85 万吨，上半年销

量距离目标有一定差距，下半年或将加码，合金材料业务有望量利齐升。 

 美国能源价格上涨，光伏板块保持高景气。由于能源套利存在，欧洲能源短

缺开始向美国、澳大利亚等资源国蔓延，美国 2022 年 2 季度天然气均价环比上

涨 63.9%，电价或将被推升，光伏需求走强，公司光伏组件主要出口美国，将继

续受益于美国光伏行业的高景气。2022 年 6 月 6 日，美国豁免越南、泰国等四

国光伏组件 2 年关税，公司光伏组件主要通过越南子公司出口到美国，而关税豁

免将直接增厚业绩，光伏业务有望继续向好。 

 投资建议：光伏保持高景气，汽车需求向好，产能释放加快，合金材料板块

有望发力，公司业绩继续向好，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 6.51

亿元、8.13 亿元和 10.14 亿元，EPS 分别为 0.82 元、1.03 元和 1.28 元，对应

7 月 8 日收盘价的 PE 分别为 22、17 和 14 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期；汽车需求不及预期。 

[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 14872 16227 18610 

增长率（%） 32.3 48.2 9.1 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 310 651 813 1014 

增长率（%） -27.7 109.8 24.9 24.7 

每股收益（元） 0.39 0.82 1.03 1.28 

PE 46 22 17 14 

PB 2.6 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 8 日收盘价） 
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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 14872 16227 18610  成长能力（%）     

营业成本 8806 12813 13812 15778  营业收入增长率 32.27 48.16 9.11 14.68 

营业税金及附加 28 47 45 54  EBIT 增长率 -24.89 96.20 28.61 21.90 

销售费用 132 261 318 332  净利润增长率 -27.66 109.83 24.88 24.73 

管理费用 305 483 513 590  盈利能力（%）     

研发费用 309 423 454 532  毛利率 12.28 13.84 14.89 15.22 

EBIT 431 845 1086 1324  净利润率 3.09 4.38 5.01 5.45 

财务费用 131 217 273 307  总资产收益率 ROA 2.62 4.62 5.18 5.83 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.73 11.09 12.64 14.22 

投资收益 1 0 1 1  偿债能力     

营业利润 301 692 872 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 0.47 0.47 0.46 

利润总额 338 703 883 1099  现金比率 0.23 0.12 0.13 0.11 

所得税 28 52 70 85  资产负债率（%） 54.17 58.31 58.98 59.02 

净利润 310 651 813 1014  经营效率     

归属于母公司净利润 310 651 813 1014  应收账款周转天数 41.93 43.26 43.33 43.08 

EBITDA 730 1308 1614 1936  存货周转天数 137.99 123.04 126.44 127.23 

      总资产周转率 0.85 1.06 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 827 1020 1040  每股收益 0.39 0.82 1.03 1.28 

应收账款及票据 1153 1763 1927 2196  每股净资产 6.86 7.43 8.14 9.03 

预付款项 104 222 236 257  每股经营现金流 0.16 0.20 1.53 1.71 

存货 3329 4319 4785 5500  每股股利 0.20 0.25 0.32 0.40 

其他流动资产 504 735 838 970  估值分析     

流动资产合计 6319 7865 8805 9963  PE 46 22 17 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.6 2.4 2.2 2.0 

固定资产 2939 3826 4555 5181  EV/EBITDA 22.82 13.84 11.55 9.87 

无形资产 281 289 291 293  股息收益率（%） 1.11 1.39 1.78 2.23 

非流动资产合计 5506 6222 6877 7436       

资产合计 11825 14087 15681 17398       

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 2018 2220 2542  净利润 310 651 813 1014 

其他流动负债 1132 1355 1473 1684  折旧和摊销 299 464 527 612 

流动负债合计 5405 7113 8137 9146  营运资金变动 -655 -1183 -407 -583 

长期借款 704 804 804 804  经营活动现金流 126 155 1209 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 8215 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 14087 15681 17398  现金净流量 383 -402 193 20 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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