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铜 博威合金（601137.SH） 买入-A(首次)
新能源板块恢复性增长，新材料国产替代可期

2022年 10月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 10月 28日

收盘价（元）： 15.43

年内最高/最低（元）： 25.60/9.32

流通A股/总股本（亿）： 7.41/7.90

流通 A股市值（亿）： 114.28

总市值（亿）： 121.90

基础数据：2022年 9月 30日

基本每股收益： 0.53

摊薄每股收益： 0.53

每股净资产(元)： 7.46

净资产收益率： 7.15
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事件描述

 公司发布 2022年三季报，前三季度实现营收 97.59亿元，同比+32.32%；

实现归母净利 4.21亿元，同比+60.56%；EPS为 0.53元。单三季度实现营收

31.13 亿元，同比+29.56%，环比-6.21%；实现归母净利 1.44 亿元，同比

+44.74%，环比+1.91%；综合毛利率为 12.92%，同比-3.01pct，环比+0.41pct

单季 EPS为 0.18元。

事件点评

 新能源板块持续贡献业绩增量。第三季度公司新能源板块销售量同比增

长，盈利能力提升。Q2 受美国反规避调查事件影响，公司出货量小幅环比

下滑。6月美国对东南亚四国的关税豁免落地，9月 6日公司发布公告称 ITC

初步裁决结果表明公司产品可继续出口至美国，本次 337调查未对公司生产、

经营造成实质性影响。Q3公司新能源板块出货量大幅增长，带动公司盈利

增长。预计 Q4公司新能源板块有望满产满销。

 新材料高端产能即将放量。新材料板块受新冠疫情影响，下游总需求有

所下降，公司新建扩产项目进度略有延迟。待释放产能项目包括：年产 5万

吨特殊合金带材项目（新产线认证）、年产 6700吨铝焊丝项目（客户试用）、

贝肯霍夫 31800吨棒、线项目（试产试销）、氧化铝弥散铜项目（试产试销）、

智能终端镜头专用材料项目（客户认证）。

 下游占据优质赛道，国产替代指日可待。公司高端铜合金主要应用于连

接器，用于半导体、5G通讯、新能源汽车等高景气度行业，在高强高导铜

合金领域处于世界领先水平。在新能源汽车领域朝高压大电流方向发展，高

速连接器、高压连接器、充电桩等对铜合金材料的强度、导电和导热率、应

力松弛等性能提出更高要求，公司的 EValloy专门针对新能源汽车研发，可

满足不同部件对铜合金的高性能要求。半导体的小型化下引线框架的材料减

薄，要求原材料高韧性、耐高温软化、电镀工艺方便、表面缺点少、热应力

小，国内大部分铜合金无法满足蚀刻要求，主要依赖进口；公司 boway19400 、

70250、19210铜铁合金可满足蚀刻要求，并实现量产，国产替代空间广阔。

投资建议

 预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.80\1.12\1.34，对应公司 10 月 28

日收盘价 15.43元，2022-2024 年 PE分别为 19.4\13.8\11.5，首次覆盖给

予“买入-A”评级。

风险提示

 产能释放不及预期风险；原材料价格波动风险；新能源汽车和半导体等
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下游需求增长不及预期风险；转债转股摊薄 EPS。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 7,589 10,038 13,449 15,275 17,297

YoY(%) -0.0 32.3 34.0 13.6 13.2
净利润(百万元) 429 310 629 882 1,056

YoY(%) -2.5 -27.7 102.7 40.2 19.8
毛利率(%) 17.1 12.3 12.5 13.7 14.0
EPS(摊薄/元) 0.54 0.39 0.80 1.12 1.34
ROE(%) 8.3 5.7 10.6 13.2 13.8
P/E(倍) 28.4 39.3 19.4 13.8 11.5
P/B(倍) 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6
净利率(%) 5.7 3.1 4.7 5.8 6.1

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 4342 6319 7441 8657 9455 营业收入 7589 10038 13449 15275 17297
现金 785 1229 1614 1833 2076 营业成本 6294 8806 11765 13179 14876

应收票据及应收账款 964 1153 1314 1972 1699 营业税金及附加 32 28 17 24 28

预付账款 173 104 217 181 296 营业费用 234 132 171 196 220

存货 1989 3329 3716 4143 4778 管理费用 266 305 360 411 464

其他流动资产 432 504 580 529 607 研发费用 208 309 325 373 422

非流动资产 4760 5506 6334 6693 7017 财务费用 103 131 156 174 177

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -14 -8 -11 -12 -14

固定资产 2658 2939 3788 4275 4688 公允价值变动收益 -1 0 1 0 0

无形资产 289 281 283 291 277 投资净收益 -0 1 -0 0 0

其他非流动资产 1814 2286 2263 2127 2052 营业利润 469 301 683 943 1136

资产总计 9103 11825 13774 15351 16471 营业外收入 3 41 14 16 19

流动负债 3360 5405 6027 7174 7714 营业外支出 9 4 6 6 6

短期借款 1794 2780 3020 3798 4005 利润总额 463 338 691 954 1148

应付票据及应付账款 978 1493 1808 1890 2284 所得税 34 28 57 68 89

其他流动负债 588 1132 1199 1487 1425 税后利润 429 310 635 886 1060

非流动负债 568 1001 1789 1444 1091 少数股东损益 0 0 6 4 4

长期借款 284 704 1490 1146 792 归属母公司净利润 429 310 629 882 1056

其他非流动负债 284 297 299 298 298 EBITDA 827 797 1181 1561 1835

负债合计 3928 6406 7816 8619 8805
少数股东权益 0 0 6 10 13 主要财务比率

股本 790 790 790 790 790 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 2616 2633 2633 2633 2633 成长能力

留存收益 1930 2106 2573 3195 3941 营业收入(%) -0.0 32.3 34.0 13.6 13.2

归属母公司股东权益 5175 5419 5953 6722 7653 营业利润(%) 1.3 -35.8 127.0 38.0 20.5

负债和股东权益 9103 11825 13774 15351 16471 归属于母公司净利润(%) -2.5 -27.7 102.7 40.2 19.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.1 12.3 12.5 13.7 14.0

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 5.7 3.1 4.7 5.8 6.1

经营活动现金流 314 126 576 828 1484 ROE(%) 8.3 5.7 10.6 13.2 13.8
净利润 429 310 635 886 1060 ROIC(%) 6.8 5.0 7.2 8.8 9.6

折旧摊销 267 294 317 404 477 偿债能力

财务费用 103 131 156 174 177 资产负债率(%) 43.2 54.2 56.7 56.1 53.5

投资损失 0 -1 0 -0 -0 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2

营运资金变动 -511 -675 -531 -635 -229 速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

其他经营现金流 26 66 -1 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -1307 -986 -1143 -763 -800 总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.0 1.1

筹资活动现金流 1011 1275 -221 -513 -578 应收账款周转率 8.3 9.5 10.9 9.3 9.4

应付账款周转率 6.9 7.1 7.1 7.1 7.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.39 0.80 1.12 1.34 P/E 28.4 39.3 19.4 13.8 11.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.16 0.73 1.05 1.88 P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6

每股净资产(最新摊薄) 6.55 6.86 7.54 8.51 9.69 EV/EBITDA 16.7 18.5 13.2 10.1 8.4

数据来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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