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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.67 元

总市值/流通市值 9864/9821 百万元

52周最高价/最低价 7.87/6.22 元

近 3 个月日均成交额 34.82 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）-2022 年报及 2023 年一季报点评：新

能源领域业务占比提升，铜加工行业格局有望改善》 ——

2023-05-08

《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

2023H1公司归母净利润同比下降24%。2023H1实现营收534亿元（+5.8%），

归母净利润2.95亿元（-24.2%），扣非归母净利润2.06亿元（-15.0%），

经营性净现金流-30.5亿元。2023Q2营业收入293亿元（+1.1%），归母净

利润2.11亿元（-17.5%），扣非归母净利润1.91亿元（+42.1%）。上半年

经营性净现金流下滑与进口废铜改为预付款，以及上半年公司产销量逆势增

长，收现比略微下降有关。上半年汇兑收益1.43亿元，去年同期为4760万

元。

销量逆势增长。2023年上半年，公司实现铜及铜合金材料总产量91.19万吨，

同比增长7.75%；对外销量87.54万吨，同比增长16.74%。2023年上半年，

公司应用于新能源汽车、光伏、风电等领域的铜产品销量8.65万吨，同比

增长10%。稀土永磁版块盈利下滑，科田磁业上半年净利润3590万元，净利

率5.8%，去年同期净利润为1.03亿元，净利润15.7%，与稀土永磁同行业

公司类似，盈利能力明显下滑。

推出2023年员工持股计划。本次持股计划的参加对象不超过474人，与2021

年员工持股计划26人相比体现了普惠性，参加对象包括公司监事、中层管

理人员及核心骨干，对该部分人员的有效激励可以真正提升参加对象的工作

积极性，将参加对象和公司及公司股东的利益统一，从而推动公司整体目标

的实现。

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。

投资建议：下调盈利预测，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 6.95/9.03/11.58 亿元（原值

7.34/9.66/12.37 亿元），同比增速 65.5/29.9/28.2%， EPS 分别为

0.47/0.61/0.78元，当前股价对应PE倍数分别为14.2/10.9/8.5。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) 741 420 695 903 1158

(+/-%) 44.7% -43.3% 65.5% 29.9% 28.2%

每股收益（元） 0.50 0.28 0.47 0.61 0.78

EBIT Margin 1.6% 0.6% 0.9% 1.1% 1.2%

净资产收益率（ROE） 9.9% 5.6% 8.6% 10.4% 12.2%

市盈率（PE） 13.3 23.5 14.2 10.9 8.5

EV/EBITDA 13.1 20.5 14.7 12.5 10.8

市净率（PB） 1.32 1.31 1.23 1.14 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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2023H1 公司归母净利润同比下降 24%。2023H1 实现营收 534 亿元（+5.8%），归

母净利润 2.95 亿元（-24.2%），扣非归母净利润 2.06 亿元（-15.0%），经营性

净现金流-30.5 亿元。2023Q2 营业收入 293 亿元（+1.1%），归母净利润 2.11 亿

元（-17.5%），扣非归母净利润 1.91 亿元（+42.1%）。上半年经营性净现金流下

滑与进口废铜改为预付款，以及上半年公司产销量逆势增长，收现比略微下降有

关。上半年汇兑收益 1.43 亿元，去年同期为 4760 万元。

销量逆势增长。2023 年上半年，公司实现铜及铜合金材料总产量 91.19 万吨，同

比增长 7.75%；对外销量 87.54 万吨，同比增长 16.74%。2023 年上半年，公司应

用于新能源汽车、光伏、风电等领域的铜产品销量 8.65 万吨，同比增长 10%。

表1：新能源铜材销售占比（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%

2023H1 87.54 8.65 9.9%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

稀土永磁版块盈利下滑。科田磁业上半年净利润 3590 万元，净利率 5.8%，去年

同期净利润为 1.03 亿元，净利润 15.7%，与稀土永磁同行业公司类似，盈利能力

明显下滑。

新项目方面，公司新能源电磁扁线已形成 2万吨的产能规模，“年产 4万吨新能

源汽车用电磁扁线项目”建设进展顺利，项目达产后将进一步满足新能源汽车、

光伏等行业应用；包头“年产 8000 吨高端制造高性能稀土永磁材料及器件项目”

进展顺利，一期项目现已进入安装调试阶段。

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）
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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5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：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7：公司 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：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9：公司资产负债率 图10：公司经营性净现金流（亿元）
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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

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。

推出 2023 年员工持股计划。公司于 9 月 1 日公告本次持股计划的参加对象不超过

474 人，与 2021 年员工持股计划 26 人相比体现了普惠性。本次员工持股计划募

集资金总额上限为 9118.4 万元。参加员工应缴纳的资金总额为员工认购的股数上

限 2780 万股，按照每股 3.28 元计算得出。本次参加对象包括公司监事、中层管

理人员及核心骨干，均对保障公司战略执行、提升市场竞争力和未来业绩成长有

着直接且重要的影响。对该部分人员的有效激励可以真正提升参加对象的工作积

极性，将参加对象和公司及公司股东的利益统一，从而推动公司整体目标的实现。

表2：2023 年员工持股计划业绩考核目标

解锁期 考核年度 考核目标

第一个解锁期 2023 年
以下二者达成其一：
①2023 年公司净利润达到 4.6 亿元；
②2023 年公司铜及铜产品产量达到 180 万吨，且 2023 年公司净利润不低于 4.2 亿元

第二个解锁期 2024 年
以下二者达成其一：
①2023-2024 年公司净利润累计达到 9.7 亿元；
②2024 年公司铜及铜产品产量达到 190 万吨，且 2024 年公司净利润不低于 4.2 亿元

第三个解锁期 2025 年
以下二者达成其一：
①2023-2025 年公司净利润累计达到 15.3 亿元；
②2025 年公司铜及铜产品产量达到 200 万吨，且 2025 年公司净利润不低于 4.2 亿元

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

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 6.95/9.03/11.58 亿 元 （ 原 值

7.34/9.66/12.37 亿元），同比增速 65.5/29.9/28.2%，EPS 分别为 0.47/0.61/0.78

元，当前股价对应 PE 倍数分别为 14.2/10.9/8.5。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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 112321 121899 134799

存货净额 5015 4930 6132 6654 7359 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 15631 16909 18629 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 22364 23802 25631 其他收入 (172) (236) (320) (362) (420)

短期借款及交易性金融

负债 4330 2968 4277 4563 4892 营业利润 938 520 870 1130 1450

应付款项 3034 3704 3986 4325 4783 营业外净收支 (8) 6 0 0 0

其他流动负债 1198 1451 1693 1837 2032 利润总额 930 526 870 1130 1450

流动负债合计 8562 8123 9956 10725 11707 所得税费用 195 106 174 227 291

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 741 420 695 903 1158

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 14106 14911 15929 净利润 741 420 695 903 1158

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 8041 8673 9484 折旧摊销 364 499 581 641 692

负债和股东权益总计 19098 20008 22364 23802 25631 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 0.47 0.61 0.78 其它 (31) 26 (2) (1) 0

每股红利 0.30 0.34 0.14 0.18 0.23 经营活动现金流 (1445) 484 (299) 786 819

每股净资产 5.06 5.10 5.43 5.86 6.41 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% 10% 12% 投资活动现金流 (317) (547) (801) (801) (801)

毛利率 3% 2% 2% 2% 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) (209) (271) (347)

收入增长 73% 25% 14% 9% 11% 其它融资现金流 3401 (1715) 1309 286 329

净利润增长率 45% -43% 65% 30% 28% 融资活动现金流 1981 (396) 1100 15 (18)

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

息率 4.5% 5.1% 2.1% 2.7% 3.5% 货币资金的期初余额 925 1143 685 685 685

P/E 13.3 23.5 14.2 10.9 8.5 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 13.1 20.5 14.7 12.5 10.8 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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