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博威合金（601137.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

铜合金业务承压，光伏业绩贡献大增 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 公司发布 2022 年报及 2023 年一季报：（1）2022 年公司实现营收 134.5

亿元，同比增长 34.0%；归母净利润 5.4 亿元，同比增长 73.1%；扣非归母净利

5.5 亿元，同比增长 122.5%。2022Q4，公司实现营收 36.9 亿元，同比增长

38.5%、环比增长 18.5%；归母净利润 1.2 亿元，同比增长 142.0%、环比下降

19.5%；扣非归母净利 1.5 亿元，同比增长 443.2%、环比增长 6.5%。（2）公司

拟每 10 股派发现金红利 2.1 元（含税）。（3）2023Q1，公司实现营收 33.8 亿

元，同比增长 1.7%、环比下降 8.3%；归母净利润 1.9 亿元，同比增长 39.6%、

环比增长 63.4%；扣非归母净利 1.7 亿元，同比增长 36.1%、环比增长 15.1%。 

➢ 铜合金业务：产品结构持续优化，业绩主要受棒材拖累。2022 年铜合金业

务实现净利润 3.3 亿元，同比减少 16.5%。（1）量：铜合金产销量均为 17.6 万

吨，同比下滑 2.9%。其中棒材销量 7.7 万吨，同比减少 13.0%，线材/板带材/

精密细丝销量 3.0/3.9/3.0 万吨，同比增长 3.2%/11.3%/4.8%，高端产品（线材

+带材+精密细丝）销量占比提升至 56.3%，产品结构持续优化；（2）价：铜合

金平均售价 5.62 万元/吨，同比增长 12.0%；（3）利：铜合金毛利率 12.0%，同

比持平，单吨毛利 6736 元，同比增长 7.0%，单吨净利 1858 元，同比下降 14.0%。 

➢ 光伏业务：阴霾散去，真实业绩超预期。2022 年光伏业务实现净利润 2.1 亿

元，同比增长 362.4%。（1）量：2022 年光伏组件产销 1.4GW/1.2GW，同比增

加 207.3%/378.0%。2023 年，公司扩建 1GW 电池片产能，光伏组件销售目标

为 2.2GW，同比基本翻倍。（2）减值：2021 年公司将原有光伏产线电池尺寸从

166mm 升级到兼容 182/210mm，2022 年公司对原有产线设备计提资产减值

1.9 亿元，若不考虑减值影响，2022 年光伏业务净利润为 4.0 亿元，真实盈利远

超预期。 

➢ 未来看点：高端铜合金产能弹性大，光伏业绩贡献有望保持高增长。（1）5 

万吨特殊合金带材项目：目前已全部完成下游汽车连接器客户认证，智能化产线

调试工作预计 23 年 Q2 完成；（2）贝肯霍夫（越南）3.18 万吨棒、线项目：线

材产线已开始批量销售，棒材产线正在安装调试；截至目前公司铜合金在产产能

25.7 万吨，规划产能 8.9 万吨，其中高端铜合金规划产能 6.9 万吨；（3）光伏：

2023 年光伏组件销量目标 2.2GW，同比基本翻倍，公司产品在美国市场口碑好、

客户粘性强，预计 23 年光伏业务业绩贡献将保持高速增长。 

➢ 投资建议：公司高端铜合金产能弹性大，新建项目逐步落地，光伏业务 2022

年业绩大增，2023 年销量目标基本翻倍，业绩贡献有望保持高速增长。我们调

整公司 2023-2025 年归母净利润为 10.2、11.6 和 13.3 亿元，对应 2023 年 5

月 4 日收盘价的 PE 分别为 11、10 和 9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期，项目进度不及预期及美国光伏关税政策变化等。 

➢ 报告基本格式说明。报告正文全文字体大小为 10 号，中英文及数字均为微

软雅黑，深灰色（红 76/绿 77/蓝 79），缩进左右侧均为 0 字符，间距段前 0.2

行、段后 0 行，行距为固定值 15 磅。 

➢ 分析要点小标题。分析要点首句为本段观点提炼，语言力求精炼，结尾加句

号。格式为微软雅黑 10 号，红色（红 192/绿 0/蓝 0），加粗。内容部分与报告

正文要求一致，无特殊格式。 

➢ 整体写作要求。首页撰写应简明扼要、层次清晰，避免对全文各部分简单缩

写，而应该突出公司的核心看点，逐条分析，并应能与最终的盈利预测和投资结

论相呼应。多使用定量分析来支撑研究结论，避免大段定性分析。 

➢ 投资建议：必须包含公司盈利预测、估值水平、推荐逻辑、投资评级等内容，

且应逻辑自洽，并体现专业审慎的精神。 

➢ 风险提示：必须包含风险提示，并应有针对性，避免泛泛而谈。 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13,448  19,159  20,894  22,954  

增长率（%） 34.0  42.5  9.1  9.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 537  1,020  1,156  1,327  

增长率（%） 73.1  89.9  13.3  14.8  

每股收益（元） 0.68  1.29  1.46  1.68  

PE 22  11  10  9  

PB 1.9  1.7  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价）   
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1 公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，Q1 业绩

超预期 

公司发布 2022年年报：2022 年公司实现营收 134.5 亿元，同比增加 34.0%；

归母净利润 5.4 亿元，同比增加 73.1%；扣非归母净利润 5.5 亿元，同比增加

122.5%。分季度来看，2022Q4，公司实现营收 36.9 亿元，同比增加 38.5%，环

比增加 18.5%；归母净利润 1.2 亿元，同比增长 142.0%，环比减少 19.5%；扣非

归母净利 1.5 亿元，同比增加 443.2%，环比增加 6.5%。 

分红方案：公司拟每 10 股派发现金红利 2.1 元（含税）。 

公司发布2023年一季报：2023Q1，公司实现营收 33.8 亿元，同比增长 1.7%、

环比下降 8.3%；归母净利润 1.9 亿元，同比增长 39.6%、环比增长 63.4%；扣非

归母净利 1.7 亿元，同比增长 36.1%、环比增长 15.1%。Q1 合金材料下游需求较

弱，预计业绩贡献主要来自光伏业务。 

图1：2022 年，公司实现营收 134.5 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 5.4 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3：2023Q1，公司实现营收 33.8 亿元  图4：2023Q1，公司实现归母净利润 1.9 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 
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2 研发投入持续增长，费用率保持低位 

费用率保持低位，研发费用持续增加。2022 年在财务费用降低带动下，公司

三费合计为 5444.3 万元，同比降低 4.2%，期间费用率降至 4.0%。年度同比来看：

2022 年销售费用为 16881.1 万元，同比增加 27.8%，主要由于销售额增长带动

销售人员薪资增长以及中介费用提升所致；管理费用为 36007.6 万元，同比增加

17.9%，主要由于光伏业务境外律师费及管理人员薪酬增长所致；财务费用为

1555.6 万元，同比减少 88.1%，主要原因在于 2022 年人民币汇率贬值导致汇兑

收益增加。 

分季度看，2022Q4 期间费用合计 9167.2 万元，同比增加 9960.1 万元，环

比减少 10228.1 万元。其中销售费用、管理费用和财务费用分别同比变化

+16564.1 万元/+2415.1 万元/-9019.2 万元，环比变化+241.6 万元/-1517.0 万

元/-8952.72 万元。费用率方面，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

1.2%/2.5%/-1.2%。2023Q1 期间费用合计 22241.2 万元，同比增加 5700.1 万

元，环比增加 13074.0 万元。其中销售费用同比增加 1636.9 万元、环比增加 1047.8

万元，主要由于产品推广费和销售数字化项目推进费用增加，管理费用同比增加

1933.8 万元，环比增加 733.0 万元，财务费用同比增加 2129.4 万元，环比增加

11293.3 万元，主要由于汇率变动导致财务费用增加。费用率方面，销售费用率、

管理费用率、财务费用率分别为 1.7%/2.9%/2.0%，保持低位。 

公司加大数字化研发力度，研发费用稳步提升。2022 年公司研发费用由 2021

年的 30879.1 万元增长至 34286.4 万元，同比增加 11.0%，主要系公司与产业链

上下游的客户、科研院校等集成研发，研发项目投入与研发人员薪资及员工持股计

划摊销增加所致。 

 

图5：2022 年财务费用减少带动期间费用率下降  图6：公司研发费用稳步增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：公司费用率保持低位 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从资金能力的角度来看，受益于公司光伏业务景气度提升，光伏产品量利齐升，

催化业绩增长。2022 年公司实现经营活动现金净流入 5.3 亿元，同比增长 320.6%。

2022 年，公司总资产规模 144.8 亿元，同比增长 22.5%；总负债规模 84.7 亿元，

同比增加 20.6 亿元，主要由于年产 5 万吨特殊合金带材项目、贝肯霍夫越南合金

工厂项目、博德高科精密切割丝扩产等项目投资需求扩大导致金融机构贷款增加

所致。截至 2022 年 12 月 31 日，公司资产负债率为 58.5%，同比增长 4.3pct。 

 

图8：2022 年底公司资产负债率增至 58.5%  图9：2022 年公司经营活动现金流净额快速提升 

 

 

 
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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3 光伏真实业绩超预期，铜合金产销下滑 

美国光伏需求旺盛，光伏产品营收和毛利快速提升。公司主营产品包括铜合金

和光伏组件，其中光伏组件主要销往美国。2022 年，由于国内疫情影响，重点板

带材项目进度滞后，铜合金产能释放受限，合计实现营收 98.7 亿元，同比增加 8.8%，

营收贡降至 73.4%。光伏业务方面，海外疫情防控逐渐放松，海运费下调显著，同

时美国 201 关税取消，美国市场需求旺盛，公司光伏业务实现营收 32.6 亿元，同

比增加 324.5%，营收贡献增加至 24.2%。 

毛利方面，2022 年公司综合毛利率为 12.9%，同比增加 0.7pct。分产品看，

铜合金毛利率为 12.0%，同比减少 0.6pct，毛利占比降至 68.0%。光伏业务毛利

率为 17.3%，同比上升 11.7pct，毛利贡献增加至 32.4%。 

 

图10：2022 年光伏产品营收贡献大增  图11：2022 年光伏产品毛利贡献占比增至 32.4% 

 

 

 

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12：2022 年公司光伏业务毛利率大幅修复，铜合金毛利率持稳 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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铜合金产品结构持续优化，业绩主要受棒材拖累。铜合金业务实现净利润 3.3

亿元，同比下降 16.5%，其中棒材净利润同比下降 50.4%。1）量：2022 年公司

铜合金产销量均为 17.6 万吨，同比下滑 2.9%。其中棒材销量 7.7 万吨，同比减少

13.0%，主要由于下游房地产相关行业不景气所致；线材销量 3.0 万吨，同比增长

3.2%，带材销量 3.9 万吨，同比增长 11.3%，精密细丝销量 3.0 万吨，同比增长

4.8%。同时，公司以线材、带材和精密细丝为代表的高端产品销量占比稳步提升，

同比增加 5.1pct 至 56.3%，产品结构不断优化。销量目标：2023 年公司铜合金

产品总销量目标为 24.55 万吨，其中，带材 6.8 万吨，棒材 11.0 万吨，线材 3.45

吨，精密细丝 3.3 万吨。2）价：由于原材料成本上升和产品结构优化，2022 年公

司铜合金平均售价达 5.6 万元/吨，同比增长 12.0%。3）利：2022 年铜合金单吨

毛利 6736 元，同比增长 6.9%；单吨净利 1858 元，同比降低 14.0%。 

 

图13：2022 年公司铜合金产销量同比下滑 2.9%  图14：2022 年公司高端铜合金销量占比稳步增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图15：2022 年公司铜合金平均售价 5.6 万元/吨  图16：2022 年公司铜合金单吨毛利 6736 元 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图17：2022 年公司铜合金单吨净利为 1858 元  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2022 年合金板带下游应用分布中汽车电子占比提升至 15%。公司合金棒材

主要应用在汽车电子和通讯领域，2022 年应用占比分别为 28%和 24%，同比变

化不大；合金线材主要应用于手机等智能终端、汽车电子领域，2022 年应用占比

分别下降至 37.1%和 18.5%；合金板带主要应用在智能终端设备和半导体芯片领

域，2022 年汽车电子应用占比显著提升，同比增长 4.0pct 至 14.9%；精密细丝

主要应用于高精密模具，2022 年应用占比高达 70%，同比增加 11.0pct。 

图18：2022 年棒材下游应用占比变化不大  图19：2022 年板带下游中汽车电子占比提升至 15% 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2021 年数据  资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2021 年数据 
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图20：2022 年线材下游应用中智能终端占比下滑  图21：2022 年精密细丝下游中高精密模具占比提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2021 年数据  资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2021 年数据 

 

光伏组件量利齐升，真实业绩超预期。1）量：2022 年公司光伏组件产销量

分别为 1360MW 和 1176MW，分别同比增加 207.3%和 378.0%。2023 年，公

司扩建 1GW 电池片产能，光伏组件销售目标为 2.2GW，同比基本翻倍。2）利：

2022 年公司光伏业务实现净利润 2.1 亿元，同比提高 362.4%，业绩贡献大幅提

升。3）减值：2021 年公司将原有光伏产线电池尺寸从 166mm 升级到兼容

182/210mm，2022 年公司对原有产线设备计提固定资产减值 1.9 亿元，若不考

虑减值影响，公司 2022 年光伏业务净利润约为 4.0 亿元，光伏业务真实盈利远超

预期。 

图22：2022 年公司光伏组件销量为 1176MW  图23：2022 年公司光伏业务净利润高达 2.1 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 未来看点：高端铜合金产能弹性大，光伏业绩有望

保持高增长 

数字化研发平台初见成效。2022 年公司加快数字化研发平台底层数据导入，

数据资产快速增长，从原有的 80 万条提升至 600 万条以上，公司目前已成为有色

合金领域数字化研发的引领者。2022 年数字化研发中心累计完成了 8 个新产品移

交，18 个课题结项，数字化研发成果初见成效，未来随着研发平台的逐步完善，

公司新产品的研发周期有望显著缩短。 

铜合金重点项目进度：1）5 万吨特殊合金带材项目：由于 22 年疫情影响、

以及该项目引入数字化、全自动化运营系统，调试周期长，导致项目进度滞后，目

前该项目已全部完成下游汽车连接器客户认证，产线调试工作预计 23 年 Q2 完成；

2）贝肯霍夫（越南）3.18 万吨棒、线项目：线材产线已开始批量销售，棒材产线

正在安装调试；3）6700 吨铝焊丝项目：主要应用于高铁行业，相对于汽车电子，

其产品认证周期更长，技术要求等级更高，公司正在全力推进更多客户进入量产阶

段；4）氧化铝弥散铜项目：产线设备安装、调试完成，进入试产阶段，部分产品

已取得标杆客户认可，且实现批量供货；5）智能终端镜头专用材料项目：已完成

国内专利布局，国际专利申请尚在审查中。产线方面，已完成全流程的量产验证，

同时已陆续通过标杆客户的认证。 

高端铜合金产能弹性大，光伏业绩贡献有望保持高增长。22 年 8 月，公司公

告拟发行可转债投建年产“3 万吨特殊合金带材+2 万吨特殊合金线材+1GW 电池

片”项目，截至目前公司铜合金在产产能 25.7 万吨，规划产能 8.9 万吨，其中高

端铜合金产能 6.9 万吨，未来随着高端产品产能释放，公司产品结构将进一步优

化，增强产品盈利能力；2023 年公司新增 1GW 电池片产能，光伏组件销量目标

为 2.2GW，同比基本翻倍，公司产品在美国市场口碑好、客户粘性强，预计 23 年

光伏业务业绩贡献将保持高速增长。 

表1：公司现有及规划的合金材料产能 

 合金棒材 合金线材 合金带材 精密细丝 新材料合计 

现有产能（万吨/年） 10 3.5 8.8 3.42 25.72 

规划产能（万吨/年） 2 3.18 3 0.67 8.85 

合计（万吨/年） 12 6.68 11.8 4.09 34.57 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

公司作为国内高端铜合金先行者，研发实力显著，面向新能源汽车等高景气领

域推出专用铜合金解决方案，多个新建高强高导铜材项目的产线认证工作正逐步

落地，量产后将进一步优化产品结构，提升盈利水平。光伏业务迎来多重利好因素，

2022 年业绩贡献大增，2023 年公司光伏组件销量目标基本翻倍，光伏业绩贡献

有望保持高速增长。我们调整公司 2023-2025 年归母净利润为 10.2、11.6 和 13.3

亿元，对应 2023 年 5 月 4 日收盘价的 PE 分别为 11、10 和 9 倍，维持“推荐”

评级。 
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6 风险提示 

1）需求不及预期。公司未来产能大幅扩张，如果下游需求不及预期，公司产

品销售将受到影响，进而影响公司业绩。 

2）项目进度不及预期。公司目前有多个项目正在建设或在加快推进汽车客户

认证，若项目建设或产线认证进度有延迟，将影响公司产能释放和销售业绩。 

3）美国光伏关税政策变化。公司光伏组件主要面向美国市场，虽然目前美国

201 法案已取消，但美国光伏组件关税政策易变，若未来再次加征关税，将影响光

伏业务业绩贡献。  



博威合金(601137)/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 13 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 13,448  19,159  20,894  22,954   成长能力（%）     

营业成本 11,708  16,474  17,915  19,642   营业收入增长率 33.97  42.47  9.05  9.86  

营业税金及附加 23  48  44  50   EBIT 增长率 98.64  50.43  13.02  14.26  

销售费用 169  260  292  312   净利润增长率 73.11  89.95  13.33  14.82  

管理费用 360  563  624  670   盈利能力（%）     

研发费用 343  528  564  618   毛利率 12.94  14.01  14.26  14.43  

EBIT 855  1,286  1,454  1,661   净利润率 3.99  5.32  5.53  5.78  

财务费用 16  183  196  213   总资产收益率 ROA 3.71  6.03  6.02  6.22  

资产减值损失 -205  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.93  14.54  14.65  14.88  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力     

营业利润 614  1,166  1,321  1,517   流动比率 1.51  1.81  1.79  1.83  

营业外收支 -14  0  0  0   速动比率 0.63  0.71  0.77  0.84  

利润总额 600  1,166  1,321  1,517   现金比率 0.26  0.23  0.33  0.40  

所得税 63  146  165  190   资产负债率（%） 58.46  58.50  58.93  58.23  

净利润 537  1,020  1,156  1,327   经营效率     

归属于母公司净利润 537  1,020  1,156  1,327   应收账款周转天数 37.46  35.00  35.00  35.00  

EBITDA 1,214  1,794  2,046  2,334   存货周转天数 149.07  139.46  142.42  142.54  

      总资产周转率 0.93  1.13  1.09  1.07  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,481  1,373  2,374  3,249   每股收益 0.68  1.29  1.46  1.68  

应收账款及票据 1,380  1,837  2,004  2,201   每股净资产 7.62  8.88  9.99  11.29  

预付款项 242  309  327  370   每股经营现金流 0.67  0.45  1.94  2.13  

存货 4,782  6,294  6,990  7,671   每股股利 0.21  0.21  0.21  0.21  

其他流动资产 780  1,021  1,186  1,372   估值分析         

流动资产合计 8,666  10,835  12,881  14,863   PE 22  11  10  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.7  1.5  1.3  

固定资产 3,522  4,155  4,700  5,120   EV/EBITDA 11.89  8.39  7.27  6.23  

无形资产 282  280  277  276   股息收益率（%） 1.42  1.42  1.42  1.42  

非流动资产合计 5,818  6,074  6,338  6,494        

资产合计 14,483  16,909  19,219  21,357        

短期借款 1,376  683  1,306  1,666   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,140  2,856  3,150  3,461   净利润 537  1,020  1,156  1,327  

其他流动负债 2,237  2,439  2,756  2,997   折旧和摊销 359  508  592  673  

流动负债合计 5,753  5,979  7,213  8,123   营运资金变动 -644  -1,367  -443  -570  

长期借款 2,398  3,598  3,798  3,998   经营活动现金流 530  352  1,529  1,685  

其他长期负债 316  316  316  316   资本开支 -931  -758  -850  -821  

非流动负债合计 2,714  3,914  4,114  4,314   投资 33  7  10  13  

负债合计 8,467  9,892  11,326  12,437   投资活动现金流 -894  -756  -845  -815  

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 522  507  823  560  

股东权益合计 6,016  7,017  7,893  8,920   筹资活动现金流 322  95  317  5  

负债和股东权益合计 14,483  16,909  19,219  21,357   现金净流量 156  -108  1,001  875  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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