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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.77 元

总市值/流通市值 10019/9925 百万元

52周最高价/最低价 8.64/6.51 元

近 3 个月日均成交额 35.11 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

《金田股份（601609.SH）-铜加工与稀土永磁双轮驱动业绩增长，

产品迈向高端化》 ——2022-11-22

2022年公司归母净利润同比下降43%。2022 实现营收 1012 亿元（+24.7%），

归母净利润 4.2 亿元（-43.3%），扣非归母净利润 1.84 亿元（-73.3%），

经营性净现金流 9.98 亿元。2023Q1 营业收入 240 亿元（+12.1%），归

母净利润 0.84 亿元（-37.1%），扣非归母净利润 0.15 亿元（-86.3%），

经营性净现金流-41.2 亿元。盈利下降主因去年下半年下游市场需求疲

软，市场竞争加剧，产品加工费下降等因素。

铜材产销高增长，市占率持续提升。2022 年公司铜加工材产量 175 万吨，

同比增 15.6%；同期国内铜加工材产量 2025 万吨，同比增 1.8%，公司

铜材产量增速远高于行业平均增速。公司铜加工材国内市占率从 2021

年的 7.6%增加到 2022 年的 8.6%。2022 年公司应用于新能源领域的铜材

销量 17.32 万吨，占比从 2021 年 5.7%提升至 2022 年 10.8%。

逆势扩张，具备较高的盈利弹性。2022 年铜加工行业经受了需求疲软，竞

争加剧打价格战等影响，行业内公司普遍放慢了产能投放进度，中小产

能不断出清，供应端的压力缓解，随着今年经济复苏，铜加工行业供需

格局有望改善。公司已建成了超过 200 万吨铜加工产能，随着加工费环

比改善，公司业绩具备较高的弹性。

风险提示：新能源汽车等增量市场需求不及预期风险；铜价或稀土原材料价

格大幅波动风险；市场竞争激烈导致产品毛利率下滑风险；新增项目建设进

度偏慢的风险。

投资建议：维持“增持”评级

根据年初以来市场情况，我们下调了公司出货量预测值及盈利预测。参

照年初以来主要有色金属价格走势，假设 2023-2025 年铜价均为 68500

元/吨，预计 2023/2024/2025 年公司的营业收入分别为 1150/1250/1384

亿元，同比增速 13.6/8.7/10.8%，归母净利润分别为 7.34/9.66/12.37

亿元（原预测值 10.70/13.63/--），同比增速 74.5/31.7/28.0%，EPS

分 别 为 0.50/0.65/0.84 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 倍 数 分 别 为

13.7/10.4/8.1。公司铜加工及稀土永磁两大业务均处于快速扩张期，

产品持续升级，并具备再生铜回收利用优势，充分受益于新能源市场对

铜材及稀土永磁材料的增量需求，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 81,159 101,190 114,986 124,993 138,440

(+/-%) 73.3% 24.7% 13.6% 8.7% 10.8%

净利润(百万元) 741 420 734 966 1237

(+/-%) 44.7% -43.3% 74.5% 31.7% 28.0%

每股收益（元） 0.50 0.28 0.50 0.65 0.84

EBIT Margin 1.6% 0.6% 1.0% 1.1% 1.3%

净资产收益率（ROE） 9.9% 5.6% 9.1% 11.0% 12.9%

市盈率（PE） 13.5 23.8 13.7 10.4 8.1

EV/EBITDA 13.2 20.7 14.4 12.1 10.4

市净率（PB） 1.34 1.33 1.24 1.15 1.04

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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2022 年公司归母净利润同比下降 43%。2022 实现营收 1012 亿元（+24.7%），归

母净利润 4.2 亿元（-43.3%），扣非归母净利润 1.84 亿元（-73.3%），经营性净

现金流 9.98 亿元。2023Q1 营业收入 240 亿元（+12.1%），归母净利润 0.84 亿元

（-37.1%），扣非归母净利润 0.15 亿元（-86.3%），经营性净现金流-41.2 亿元。

2022 年公司毛利润同比下降 6.1 亿元，其中铜加工版块下滑 5.7 亿元，稀土永磁

版块增加 0.7 亿元。公司 2022 年增收不增利，主因：①去年下半年下游市场需求

疲软，市场竞争加剧，产品加工费有所下降；②天然气、电力等生产要素价格上

涨，导致营业成本上升；③另外最近两年是公司产能高速扩张期，新增产能尚处

于爬坡状态，部分产品产能利用率有所下降，固定成本增加，新项目盈利尚未显

现；④去年 6-7 月份铜价大幅波动。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润（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

铜材产销高增长，市占率持续提升。2022 年公司铜加工材产量 175 万吨，同比增

15.6%；同期国内铜加工材产量 2025 万吨，同比增 1.8%，公司铜材产量增速远高

于行业平均增速。公司铜加工材国内市占率从 2021 年的 7.6%增加到 2022 年的

8.6%。

图5：公司产销量远高于行业增速（万吨） 图6：公司市占率逐年攀升
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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

产品销售结构来看，低毛利的铜线排产品销量 82.9 万吨，占公司铜材销量 51.5%；

其他铜合金产品如铜棒、铜板带、铜管等销量总计 78.2 万吨。稀土永磁销量 2810

吨，比 2021 年下降 233 吨，但稀土永磁业务毛利润同比增加了 0.7 亿元。

公司产品的单吨盈利情况，2022 年铜及铜合金产品（不含铜线排）单吨毛利润为

1491 元/吨，铜线排为 436 元/吨，稀土永磁产品为 11.3 万元/吨。去年铜加工行

业需求疲软，行业竞争加剧，铜加工企业普遍降低加工费以维持市场份额和开工

率，包括公司在内的铜加工头部企业的国内业务盈利均有下滑。

图7：公司产品销量（万吨） 图8：公司铜产品单吨毛利润（元/吨）

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9：公司稀土永磁产品销量（吨） 图10：公司产品毛利率
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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11：公司毛利率、净利率变化情况 图12：公司单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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

图13：公司 ROE、ROIC 变化情况（%） 图14：公司期间费用率变化（%）

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15：公司资产负债率 图16：公司经营性净现金流（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

公司新能源领域铜材销售占比提升显著。2022 年公司应用于新能源领域的铜材销

量 17.32 万吨，占比从 2021 年 5.7%提升至 2022 年 10.8%。其中应用于新能源车
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领域的铜产品销量 11.12 万吨，同比增长 242%；应用于光伏、风电领域的铜产品

销量 6.20 万吨，同比增长 42%。

驱动电机扁线业务：目前公司共有 89 项新能源电磁扁线开发项目，已定点 35 项。

公司在新能源高压平台（800V）电磁线方面凭借高 PDIV、超长抗电晕以及超强耐

油性能优势，获得众多客户的认可，目前有 15 个高压平台项目获得定点，并与多

家战略客户达成合作意向，已实现多个 800V 高压平台电磁扁线项目的批量供货。

车规级 IGBT 散热用铜材：通过自主开发的复合脱氧除氢技术和装备，稳定控制铜

材氧含量，实现车规级 IGBT 散热用铜材的批量生产。报告期内，该领域完成 2

项发明专利申请，车规级 IGBT 散热用铜材销量同比增长 513%。

表1：公司新能源领域铜材占比明显提升（万吨）

总销量
新能源领域销量

新能源领域占比
新能源汽车 光伏、风电

2021 年 133.22 3.25 4.4 5.7%

2022 年 161.04 11.12 6.2 10.8%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

逆势扩张，具备较高的盈利弹性。2022 年铜加工行业经受了需求疲软，行业竞争

加剧打价格战等影响，行业内公司普遍放慢了产能投放进度，中小产能不断出清，

供应端的压力有望缓解，随着今年经济复苏，铜加工行业供需格局有望改善。今

年仍然是公司的项目建设年，在加快推进“年产 4万吨新能源汽车用电磁扁线项

目”、包头“年产 8000 吨高端制造高性能稀土永磁材料及器件项目”等项目的建

设。公司已建成了超过 200 万吨铜加工产能，随着加工费环比改善，公司业绩具

备较高的弹性。

投资建议：根据年初以来市场情况，我们下调了公司出货量预测值及盈利预测。

参照年初以来主要有色金属价格走势，假设 2023-2025 年铜价均为 68500 元/吨，

预计 2023/2024/2025 年公司的营业收入分别为 1150/1250/1384 亿元，同比增速

13.6/8.7/10.8% ， 归母 净利 润分 别 为 7.34/9.66/12.37 亿 元（ 原预 测值

10.70/13.63/--），同比增速 74.5/31.7/28.0%，EPS 分别为 0.50/0.65/0.84 元，

当前股价对应 PE 倍数分别为 13.7/10.4/8.1。公司铜加工及稀土永磁两大业务均

处于快速扩张期，产品持续升级，并具备再生铜回收利用优势，充分受益于新能

源市场对铜材及稀土永磁材料的增量需求，维持“增持”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1143 685 685 685 685 营业收入 81159 101190 114986 124993 138440

应收款项 4547 5889 6616 7191 7965 营业成本 78564 99205 112273 121820 134700

存货净额 5015 4930 6129 6650 7354 营业税金及附加 66 126 144 156 173

其他流动资产 1831 1861 2070 2250 2492 销售费用 310 291 330 359 398

流动资产合计 13062 13493 15628 16904 18624 管理费用 644 558 656 711 785

固定资产 5166 5614 5853 6033 6162 研发费用 309 431 490 532 589

无形资产及其他 550 538 517 497 476 财务费用 331 305 346 376 417

投资性房地产 320 364 364 364 364 投资收益 (118) 14 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (15) 38 0 0 0

资产总计 19098 20008 22361 23797 25626 其他收入 (172) (236) (320) (362) (420)

短期借款及交易性金融

负债 4330 2968 4250 4492 4766 营业利润 938 520 917 1208 1548

应付款项 3034 3704 3984 4322 4780 营业外净收支 (8) 6 0 0 0

其他流动负债 1198 1451 1692 1836 2030 利润总额 930 526 917 1208 1548

流动负债合计 8562 8123 9926 10650 11576 所得税费用 195 106 184 242 310

长期借款及应付债券 2321 3494 3494 3494 3494 少数股东损益 (6) 1 0 0 1

其他长期负债 583 619 655 691 727 归属于母公司净利润 741 420 734 966 1237

长期负债合计 2905 4114 4150 4186 4222 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11466 12237 14076 14836 15798 净利润 741 420 734 966 1237

少数股东权益 135 217 217 217 218 资产减值准备 29 (26) 2 1 1

股东权益 7496 7554 8068 8744 9610 折旧摊销 364 499 581 641 692

负债和股东权益总计 19098 20008 22361 23797 25626 公允价值变动损失 15 (38) 0 0 0

财务费用 331 305 346 376 417

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2563) (397) (1575) (758) (1031)

每股收益 0.50 0.28 0.50 0.65 0.84 其它 (31) 26 (2) (1) 0

每股红利 0.30 0.34 0.15 0.20 0.25 经营活动现金流 (1445) 484 (261) 849 898

每股净资产 5.06 5.10 5.45 5.91 6.49 资本开支 0 (944) (801) (801) (801)

ROIC 6% 2% 4% 5% 6% 其它投资现金流 (320) 397 0 0 0

ROE 10% 6% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (317) (547) (801) (801) (801)

毛利率 3% 2% 2% 3% 3% 权益性融资 3 66 0 0 0

EBIT Margin 2% 1% 1% 1% 1% 负债净变化 (270) 1126 0 0 0

EBITDA Margin 2% 1% 1% 2% 2% 支付股利、利息 (442) (499) (220) (290) (371)

收入增长 73% 25% 14% 9% 11% 其它融资现金流 3401 (1715) 1282 242 274

净利润增长率 45% -43% 75% 32% 28% 融资活动现金流 1981 (396) 1062 (48) (97)

资产负债率 61% 62% 64% 63% 63% 现金净变动 219 (458) (0) 0 0

息率 4.4% 5.0% 2.2% 2.9% 3.7% 货币资金的期初余额 925 1143 685 685 685

P/E 13.5 23.8 13.7 10.4 8.1 货币资金的期末余额 1143 685 685 685 685

P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (379) (920) 213 295

EV/EBITDA 13.2 20.7 14.4 12.1 10.4 权益自由现金流 0 (969) 116 183 287

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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