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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.43 元

总市值/流通市值 16140/15139 百万元

52周最高价/最低价 25.60/9.32 元

近 3 个月日均成交额 405.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《博威合金（601137.SH）-差异化高附加值产品驱动成长》 —

—2022-08-22

公司2022H1业绩同比增长70.24%。2022 年上半年，公司实现营收 66.46

亿元，同比增长 33.66%；实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长 70.24%；

实现扣非后归母净利润 2.59 亿元，同比增长 110.39%。其中二季度单季

营收 33.19 亿元，同比增长 15.57%；实现归母净利润 1.41 亿元，同比

增加 2.13 倍；实现扣非后归母净利润 1.32 亿元，同比增加 10.98 倍。

新材料板块营收稳步增长，销量出现小幅波动。2022H1，公司新材料板块

实现营收 49.09 亿元（+11.16%），实现净利润 1.83 亿元（-9.76%）。

2022H1 公司新材料产品实现销量 88,229 吨（-4.52%），其中合金棒材

37,796 吨，合金线材 14,504 吨，合金带材 20,771 吨，精密细丝 15,157

吨。上半年公司新材料产品销量与年度经营目标仍有一定差距，主要由

需求不足和成本上涨两方面原因造成：1）今年以来新冠疫情的反复以

及俄乌冲突致使物流受阻、下游开工率不足，总需求受到影响；2）原

油等大宗商品价格快速上涨，直接推高了企业的生产成本。

新能源板块盈利能力大幅提升。2022H1，公司新能源板块实现营收 14.83

亿元，同比增加 219.87%，占总营收比例提高至 22.32%；实现净利润 0.95

亿元，较上年大幅度提高 338.64%；实现销量 513MW，同比增加 185%，

已实现今年销售目标的 51.30%。新能源板块业绩亮眼主要由于三方面原

因：1）博威尔特在北美市场的差异化、个性化服务受到了客户认可，

品牌价值提升；2）全球新冠疫情对物流运输的影响逐步减弱，越南至

美国的海运费价格已经开始快速下行，公司销售产品的运输成本下降；

3）随着双面组件 201 关税的取消，公司生产经营恢复正常，上半年太

阳能组件销售量同比大幅增长。

风险提示：原料价格大幅波动风险，疫情影响下游需求。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。由于公司太阳能电池组件销

售情况较好，我们上调了公司盈利预测。我们假设2022-2024年公司电池组

件销量均为1000MW，预计2022-2024年收入145.91/157.57/171.41亿元（原

值133.43/151.72/171.41亿元），同比增速45.36%/7.99%/8.78%；归母净

利润 6.73/9.85/11.59 亿元（原值 6.63/9.53/11.59 亿元），同比增速

117.03%/46.34%/17.65% ； EPS=0.85/1.25/1.47 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=23.97/16.38/13.92x。公司拟发行可转债，继续布局高端合金材料和光

伏组件产品，带动公司盈利能力提升，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,589 10,038 14,591 15,757 17,141

(+/-%) 0.0% 32.3% 45.4% 8.0% 8.8%

净利润(百万元) 429 310 671 983 1157

(+/-%) -2.5% -27.7% 116.2% 46.5% 17.7%

每股收益（元） 0.54 0.39 0.85 1.24 1.46

EBIT Margin 7.3% 4.6% 6.0% 7.8% 8.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% 5.7% 11.4% 14.9% 15.7%

市盈率（PE） 37.6 52.0 24.1 16.4 14.0

EV/EBITDA 24.5 30.2 20.5 14.9 13.0

市净率（PB） 3.12 2.98 2.74 2.45 2.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022H1 业绩同比增长 70.24%。2022 年上半年，公司实现营收 66.46 亿元，

同比增长 33.66%；实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长 70.24%；实现扣非后归

母净利润 2.59 亿元，同比增长 110.39%。其中二季度单季营收 33.19 亿元，同比

增长 15.57%；实现归母净利润 1.41 亿元，同比增加 2.13 倍；实现扣非后归母净

利润 1.32 亿元，同比增加 10.98 倍。

图1：博威合金营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：博威合金单季营业收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：博威合金归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：博威合金单季归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：博威合金毛利率、净利率变化情况（%） 图6：博威合金 ROE、ROIC 变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司负债率略有提高，期间费用率明显下降。截至 2022 年 6 月末，公司资产总额

135.01 亿元，比 2021 年末增加 16.76 亿元；负债合计 78.31 亿元，比 2021 年末

增加 14.25 亿元，其中流动负债由 2021 年末的 54.05 亿元上升至 2022 年 6 月末

的 58.86 亿元。截至 2022 年 6 月末，公司资产负债率为 58.01%，较 2021 年末的

54.17%略有上升。2022H1 公司期间费用率为 9.57%，较 2021 年下降 2.25 个百分

点；销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.19%/5.29%/0.25%/2.84%。2022H1 公司

计提资产减值损失 0.49 亿元，计提信用减值损失 0.09 亿元。

图7：博威合金资产负债率（%） 图8：博威合金期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

新材料板块营收稳步增长，销量出现小幅波动。2022H1，公司新材料板块实现营

收 49.09 亿元，占总营收比例 73.87%；实现净利润 1.83 亿元，同比下降 9.76%。

具体来看，上半年棒、线、带材产品实现营收 39.93 亿元（+12.65%），实现净利

润 1.46 亿元（-4.92%）；精密细丝产品实现营收 9.16 亿元（+5.12%），实现净

利润 0.36 亿元（-25.09%）。在销量方面，2022H1 公司新材料产品实现销量 88,229

吨（-4.52%），其中合金棒材 37,796 吨，合金线材 14,504 吨，合金带材 20,771

吨，精密细丝 15,157 吨。上半年公司新材料产品销量实现全年目标的 36.99%，

与年度经营目标仍有一定差距，主要由需求不足和成本上涨两方面原因造成：1）

今年以来新冠疫情的反复以及俄乌冲突致使物流受阻、下游开工率不足，总需求

受到影响；2）原油等大宗商品价格快速上涨，直接推高了企业的生产成本。
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图9：博威合金新材料产品销量（单位：吨） 图10：博威合金新材料产品营收及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新能源板块盈利能力大幅提升。2022H1，公司新能源板块实现营收 14.83 亿元，

同比增加 219.87%，占总营收比例提高至 22.32%；实现净利润 0.95 亿元，较上年

大幅度提高 338.64%；实现销量 513MW，同比增加 185%，已实现今年销售目标的

51.30%。新能源板块业绩亮眼主要由于三方面原因：1）博威尔特在北美市场的差

异化、个性化服务受到了客户认可，品牌价值提升；2）全球新冠疫情对物流运输

的影响逐步减弱，越南至美国的海运费价格已经开始快速下行，公司销售产品的

运输成本下降；3）随着双面组件 201 关税的取消，公司生产经营恢复正常，上半

年太阳能组件销售量同比大幅增长。

图11：博威合金新能源产品销量及增速（单位：MW，%） 图12：博威合金新能源产品营收及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

重点项目建设正在有序推进。1）年产 5 万吨特殊合金带材项目已完成设备与产线

的调试工作，目前正全力推进各汽车电子客户的新产线认证工作，但受疫情影响，

整体进度与预期相比有所延迟；2）6700 吨铝焊丝项目主要应用行业为高铁、汽

车等行业结构件的焊接，认证周期、试用周期漫长，目前已通过部分客户认证并

开始试用，公司将全力配合客户试用积累数据，尽快进入量产阶段；3）贝肯霍夫

（越南）31,800 吨棒、线项目正在实施线材项目的安装、调试工作，已逐步进入

试产试销阶段；4）氧化铝弥散铜项目产线设备安装、调试完成，产品系列化研究

已经完成，并取得了客户的认证通过，进入试产试销阶段；5）智能终端镜头专用

材料项目已经获得授权 6项中国发明专利，因国际专利申请周期较长，目前仍在

审查之中，产线的安装调试工作已经完成，开始全面进行标杆客户的认证工作。
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发布转债预案，继续扩产高端铜合金材料。由于公司主营产品高端铜合金材料的

下游半导体和引线框架行业需求旺盛，为满足特殊合金电子带材和线材的市场需

求，公司拟发行总额不超过 17 亿元、为期 5 年的可转换公司债券，募集资金用于

投建“3 万吨特殊合金电子材料带材扩产项目”、“2 万吨特殊合金电子材料线材

扩产项目”和“1GW 电池片扩产项目”。募投项目的实施有助于公司进一步提升

在高端铜合金材料和新能源领域的市占率和影响力，巩固龙头地位。

募集资金具体使用安排如下表所示。3 万吨特殊合金电子材料带材扩产项目建设

地位于宁波市鄞州区，实施主体为子公司博威新材料，项目建设期 36 个月，目前

正在办理项目备案以及环评手续。2 万吨特殊合金电子材料线材扩产项目建设地

同样位于宁波市鄞州区，实施主体为博威新材料，项目建设期 18 个月，目前正在

办理项目备案以及环评手续。1GW 电池片扩产项目建设地位于越南北江省，实施

主体为博威尔特，项目建设期 6个月，目前正在办理境外投资等手续。

表1：募集资金使用项目安排（单位：亿元）

序号 项目名称 项目实施主体 项目投资总额 拟使用募集资金金额

1 3万吨特殊合金电子材料带材扩产项目 宁波博威新材料有限公司 10.70 10.70

2 2 万吨特殊合金电子材料线材扩产项目 宁波博威新材料有限公司 3.99 3.99

3 1GW 电池片扩产项目 博威尔特太阳能科技有限公司 2.31 2.31

合计 17.00 17.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

特殊合金材料项目建设完成后，将进一步增加公司对特殊合金电子带材和线材产

品的市场供给，更好地满足智能互联装备、智能终端设备、新能源汽车、半导体

等行业高端市场的需求，同时可减轻国内对美国、德国、日本等国家特殊合金电

子带材和线材的进口依赖，为“中国制造 2025”的实现提供有力保障。电池片扩

产项目的实施能够增强公司在新能源领域的市场竞争力，进一步发挥公司越南生

产基地的优势，有助于公司更好地拓展北美和欧洲等国际光伏市场，推进国际化

战略布局。

投资建议：由于公司太阳能电池组件销售情况较好，我们上调了公司盈利预测。

我们假设 2022-2024 年公司电池组件销量均为 1000MW，预计 2022-2024 年收入

145.91/157.57/171.41 亿元（原值 133.43/151.72/171.41 亿元），同比增速

45.36%/7.99%/8.78%；归母净利润 6.73/9.85/11.59 亿元（原值 6.63/9.53/11.59

亿元），同比增速 117.03%/46.34%/17.65%；EPS=0.85/1.25/1.47 元，当前股价

对应 PE=23.97/16.38/13.92x。公司拟发行可转债，继续布局高端合金材料和光

伏组件产品，带动公司盈利能力提升，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 785 1229 947 987 1054 营业收入 7589 10038 14591 15757 17141

应收款项 1019 1222 1776 1918 2086 营业成本 6294 8806 12571 13292 14362

存货净额 1989 3329 4779 5013 5403 营业税金及附加 32 28 41 44 48

其他流动资产 542 502 729 787 856 销售费用 234 132 190 205 223

流动资产合计 4342 6319 8268 8742 9437 管理费用 266 305 449 484 525

固定资产 4104 4955 5596 6148 6632 研发费用 208 309 467 504 548

无形资产及其他 289 281 270 259 247 财务费用 103 131 190 205 223

投资性房地产 367 270 270 270 270 投资收益 0 1 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 13 8 4 4 4

资产总计 9103 11825 14404 15419 16587 其他收入 (204) (344) (432) (469) (513)

短期借款及交易性金融

负债 1941 2977 4427 4601 4706 营业利润 469 301 726 1064 1253

应付款项 978 1493 1977 2073 2235 营业外净收支 (6) 37 2 2 2

其他流动负债 441 935 1111 1167 1259 利润总额 463 338 728 1066 1255

流动负债合计 3360 5405 7515 7842 8199 所得税费用 34 28 57 83 98

长期借款及应付债券 284 704 704 704 704 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 284 297 297 297 297 归属于母公司净利润 429 310 671 983 1157

长期负债合计 568 1001 1001 1001 1001 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3928 6406 8516 8843 9201 净利润 429 310 671 983 1157

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (8) 34 46 13 11

股东权益 5175 5419 5889 6577 7386 折旧摊销 265 290 328 450 521

负债和股东权益总计 9103 11825 14404 15419 16587 公允价值变动损失 (13) (8) (4) (4) (4)

财务费用 103 131 190 205 223

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (532) (349) (1525) (268) (364)

每股收益 0.54 0.39 0.85 1.24 1.46 其它 8 (34) (46) (13) (11)

每股红利 0.25 0.30 0.25 0.37 0.44 经营活动现金流 148 243 (530) 1161 1309

每股净资产 6.55 6.86 7.45 8.32 9.35 资本开支 0 (1163) (1000) (1000) (1000)

ROIC 6.59% 3.87% 6% 8% 9% 其它投资现金流 (7) (30) 0 0 0

ROE 8.29% 5.73% 11% 15% 16% 投资活动现金流 (7) (1193) (1000) (1000) (1000)

毛利率 17% 12% 14% 16% 16% 权益性融资 (38) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 6% 8% 8% 负债净变化 (235) 420 0 0 0

EBITDA Margin 11% 7% 8% 11% 11% 支付股利、利息 (198) (241) (201) (295) (347)

收入增长 0% 32% 45% 8% 9% 其它融资现金流 719 1036 1449 174 105

净利润增长率 -3% -28% 116% 47% 18% 融资活动现金流 (183) 1395 1248 (121) (242)

资产负债率 43% 54% 59% 57% 55% 现金净变动 (42) 444 (282) 40 67

股息率 1.2% 1.5% 1.2% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 827 785 1229 947 987

P/E 37.6 52.0 24.1 16.4 14.0 货币资金的期末余额 785 1229 947 987 1054

P/B 3.1 3.0 2.7 2.5 2.2 企业自由现金流 0 (802) (1391) 314 479

EV/EBITDA 24.5 30.2 20.5 14.9 13.0 权益自由现金流 0 654 (105) 288 380

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券
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