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博威合金（601137.SH）动态报告     

铜合金需求持续改善，光伏盈利保持强劲 
 

 2023 年 11 月 04 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023Q1-Q3 公司实现营收 125.2 亿元，

同比+28.3%，归母净利 7.9 亿元，同比+87.6%，扣非归母净利 7.9 亿元，同比

+98.1%。单季度看，2023Q3 公司实现营收 47.8 亿元，同比+53.5%，环比

+9.6%，归母净利 3.3 亿元，同比+129.7%，环比+22.6%，扣非归母净利 3.2

亿元，同比+122.9%，环比+3.6%。 

➢ 铜合金：下游需求逐步改善，5 万吨带材项目持续爬坡。23H1 由于下游需

求恢复不及预期，铜合金销量合计 8.5 万吨，同比-3.2%，同时由于 5 万吨带材

等项目投产，爬坡期成本费用分摊较高，23H1 铜合金实现净利润 0.9 亿元，同

比-50.6%，铜合金单吨净利降至 1058 元。23Q2 以来，新能源车市场逐步回暖，

公司研发的高性能合金材料成功应用于国内头部智能手机供应商最新机型的均

温板、高速背板连接器、板对板连接器、Type-C 接口及智能终端镜头等部件，

铜合金产销逐月增长，同时 5 万吨带材项目持续爬坡，23Q3 合金材料销量同比

保持增长，我们预计铜合金单吨盈利相对 23H1 有所恢复。 

➢ 光伏：盈利能力保持强劲，业绩贡献有望保持高速增长。1）盈利能力强劲：

美国装机需求景气度持续，23Q2 公司 1GW 电池片扩产项目投产，23H1 实现

光伏组件销量 1.1GW，同比+107.2%，贡献净利润 3.7 亿元，同比+290.6%，

单 W 盈利达 0.35 元。23Q3 公司组件销量同比继续增长，盈利能力保持强劲。

2）光伏继续扩产：为满足美国客户需求，2023 年 8 月，公司决定继续扩产，拟

在越南新建 3GW 电池片产能+美国新建 2GW 组件产能，技术路线 Topcon，总

投资 19 亿元。扩产项目投产后，光伏业务业绩贡献有望保持高速增长。 

➢ 费用：期间费用率保持低位，研发费用稳步增长。23Q1-Q3 销售/管理/财

务 1.71/3.32/0.08 亿元，同比变动+0.48/+0.63/-0.53 亿元，三费占比为 4.1%，

相对 2022 年较为稳定，研发费用 3.08 亿元，同比+0.47 亿元，保持稳定增长。

费用率方面，23Q3 销售/管理/财务费用率 1.2%/2.5%/0.1%，保持低位。 

➢ 核心看点：1）合金材料：定位高端，期待 5 万吨带材项目放量。目前公司

合金材料在产产能 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，5 万吨带材项目目前爬坡中，投产后将继续优化产品结构，提升盈利能力；

2）光伏：产能持续扩张。1GW 扩产项目已投产，规划新建 3GW 电池片+2GW

组件产能，产品在美国市场客户粘性强、盈利能力突出，业绩贡献有望高增长。 

➢ 投资建议：带材扩产项目即将放量，产品结构持续优化，光伏产能继续扩张，

盈利能力有望保持强劲，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 11.2、13.7

和 15.0 亿元，对应 2023 年 11 月 3 日收盘价的 PE 分别为 11、9 和 8 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  16,871  22,567  29,258  

增长率（%） 33.9  25.5  33.8  29.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 537  1,115  1,370  1,499  

增长率（%） 73.1  107.6  22.9  9.4  

每股收益（元） 0.69  1.43  1.75  1.92  

PE 22  11  9  8  

PB 2.0  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 11 月 3 日收盘价）   
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1 公司发布 2023 年三季报，Q3 业绩符合预期 

公司发布 2023 年三季报：2023Q1-Q3 公司实现营收 125.2 亿元，同比

+28.3%，归母净利 7.9亿元，同比+87.6%，扣非归母净利 7.9亿元，同比+98.1%。

单季度看，2023Q3 公司实现营收 47.8 亿元，同比+53.5%，环比+9.6%，归母

净利3.3亿元，同比+129.7%，环比+22.6%，扣非归母净利3.2亿元，同比+122.9%，

环比+3.6%。 

图1：2023Q1-Q3 公司实现营收 125.2 亿元  图2：2023Q1-Q3 公司实现归母净利润 7.9 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 

 

图3：2023Q3 公司实现营收 47.8 亿元  图4：2023Q3 公司实现归母净利润 3.3 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 铜合金销量持续改善，光伏盈利保持强劲 

需求疲软+新建项目产能爬坡，拖累 23H1 铜合金业绩。23H1 由于下游需求

恢复不及预期，铜合金销量合计 8.5 万吨，同比-3.2%，其中棒材销量 4.0 万吨，

同比+6.2%，线材销量 1.5 万吨，同比-13.5%，带材销量 2.1 万吨，同比-12.1%，

精密细丝销量 1.5 万吨，同比-4.7%，高端铜合金销量占比小幅下降 3.3pct 至

53.0%。但由于 5 万吨带材项目、铝焊丝项目、3.18 万吨棒线材部分项目投产，

爬坡期成本费用分摊较高，23H1 铜合金实现净利润 0.9 亿元，同比-50.6%，铜合

金单吨净利降至 1058 元。 

下游需求逐步恢复，铜合金销量持续改善。23Q2 以来，新能源车市场逐步回

暖，公司在高端铜合金领域深耕多年，与国内头部智能手机供应商合作紧密，研发

的高性能合金材料成功应用于其最新机型的均温板、高速背板连接器、板对板连接

器、Type-C 接口及智能终端镜头等部件，铜合金产销逐月增长，同时 5 万吨带材

项目持续爬坡，23Q3 合金材料销量同比保持增长，我们预计铜合金单吨盈利相对

23H1 有所恢复。 

图5：2023H1 铜合金销量同比小幅下降 3.2%  图6：2023H1 高端铜合金销量占比小幅下滑至 53.0% 

 

 

 
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7：需求疲软+产能爬坡，2023H1 铜合金单吨盈利短期承压下滑 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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光伏盈利保持强劲，业绩贡献有望高速增长。1）盈利能力强劲：美国装机需

求景气度持续，23Q2 公司 1GW 电池片扩产项目投产，23H1 实现光伏组件销量

1.1GW，同比+107.2%，贡献净利润 3.7 亿元，同比+290.6%，单 W 盈利达 0.35

元。23Q3 公司组件销量同比继续增长，盈利能力保持强劲。2）光伏继续扩产：

为满足美国客户需求，2023 年 8 月，公司决定继续扩产，拟在越南新建 3GW 电

池片产能+美国新建 2GW 组件产能，技术路线 Topcon，总投资 19 亿元。扩产

项目投产后，光伏业务业绩贡献有望保持高速增长。 

图8：2023H1 光伏组件销量同比+107.2%  图9：2023H1 光伏业务利润贡献同比+290.6% 

 

 

 

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10：2023H1 光伏业务单 W 盈利 0.35 元  图11：2023Q1-Q3 综合毛利率提升至 14.4% 

 

 

 
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 

 



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 6 

 

 

 

3 研发投入持续增长，费用率保持低位 

期间费用率保持低位，研发费用稳步增长。23Q1-Q3 销售/管理/财务

1.71/3.32/0.08 亿元，同比变动+0.48/+0.63/-0.53 亿元，三费占比为 4.1%，相

对 2022 年较为稳定，研发费用 3.08 亿元，同比+0.47 亿元，保持稳定增长。单

季度看，23Q3 销售/管理/财务/研发费用为 0.56/1.19/0.03/1.22 亿元，环比变动

-0.03/+0.04/+0.66/+0.16 亿元。费用率方面，23Q3 销售/管理/财务费用率

1.2%/2.5%/0.1%，保持低位。截至 23Q3 末公司资产负债率为 57.5%，资产负债

表较为健康。 

图12：公司三费占比稳步下降  图13：公司研发费用保持稳步增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图14：公司期间费用率保持低位  图15：2023Q3 末资产负债率小幅下降至 57.5% 

 

 

 

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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4 核心看点：带材扩产项目即将放量，光伏业绩有望

保持高速增长 

1）合金材料：定位高端，期待 5 万吨带材项目放量。目前公司合金材料在产

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，5 万吨

带材项目目前爬坡中，投产后将继续优化产品结构，提升盈利能力；2）光伏：产

能持续扩张。1GW 扩产项目已投产，规划新建 3GW 电池片+2GW 组件产能，产

品在美国市场客户粘性强、盈利能力突出，业绩贡献有望高增长。 

表1：公司现有及规划的合金材料产能（截至 23Q3 末） 

 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 

带材扩产项目即将放量，产品结构持续优化，光伏产能继续扩张，盈利能力有

望保持强劲，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 11.2、13.7 和 15.0 亿元，

对应 2023 年 11 月 3 日收盘价的 PE 分别为 11、9 和 8 倍，维持“推荐”评级。 

[Table_Forcast] 表2：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  16,871  22,567  29,258  

增长率（%） 33.9  25.5  33.8  29.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 537  1,115  1,370  1,499  

增长率（%） 73.1  107.6  22.9  9.4  

每股收益（元） 0.69  1.43  1.75  1.92  

PE 22  11  9  8  

PB 2.0  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 11 月 3 日收盘价） 

 
 



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 9 

 

 

 

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。 
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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  16,871  22,567  29,258   成长能力（%）     

营业成本 11,708  14,238  19,234  25,315   营业收入增长率 33.89  25.46  33.76  29.65  

营业税金及附加 23  42  48  63   EBIT 增长率 98.64  63.95  20.26  9.06  

销售费用 169  229  315  398   净利润增长率 73.11  107.56  22.91  9.39  

管理费用 360  495  674  854   盈利能力（%）     

研发费用 343  465  609  788   毛利率 12.94  15.61  14.77  13.47  

EBIT 855  1,402  1,686  1,839   净利润率 3.99  6.61  6.07  5.12  

财务费用 16  183  188  213   总资产收益率 ROA 3.71  6.82  6.88  6.36  

资产减值损失 -205  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.93  15.69  16.72  15.96  

投资收益 -1  0  1  0   偿债能力         

营业利润 614  1,274  1,566  1,713   流动比率 1.51  1.93  1.78  1.73  

营业外收支 -14  0  0  0   速动比率 0.63  0.86  0.75  0.68  

利润总额 600  1,274  1,566  1,713   现金比率 0.26  0.37  0.31  0.24  

所得税 63  159  196  214   资产负债率（%） 58.46  56.54  58.87  60.12  

净利润 537  1,115  1,370  1,499   经营效率     

归属于母公司净利润 537  1,115  1,370  1,499   应收账款周转天数 37.46  35.00  35.00  35.00  

EBITDA 1,214  1,910  2,278  2,512   存货周转天数 149.07  139.42  142.38  142.51  

           总资产周转率 0.93  1.03  1.13  1.24  

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

货币资金 1,481  1,970  2,343  2,394   每股收益 0.69  1.43  1.75  1.92  

应收账款及票据 1,380  1,618  2,164  2,806   每股净资产 7.69  9.08  10.48  12.01  

预付款项 242  267  351  477   每股经营现金流 0.68  1.22  1.15  1.10  

存货 4,782  5,439  7,503  9,884   每股股利 0.21  0.21  0.21  0.21  

其他流动资产 780  975  1,219  1,498   估值分析         

流动资产合计 8,666  10,269  13,580  17,059   PE 22  11  9  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.0  1.7  1.5  1.3  

固定资产 3,522  4,155  4,700  5,120   EV/EBITDA 12.20  7.77  6.71  6.29  

无形资产 282  280  277  276   股息收益率（%） 1.36  1.36  1.36  1.36  

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

资产合计 14,483  16,342  19,918  23,553             

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  2,468  3,382  4,459   净利润 537  1,115  1,370  1,499  

其他流动负债 2,237  2,175  2,924  3,722   折旧和摊销 359  508  592  673  

流动负债合计 5,753  5,326  7,612  9,847   营运资金变动 -644  -856  -1,286  -1,565  

长期借款 2,398  3,598  3,798  3,998   经营活动现金流 530  958  901  861  

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  9,239  11,725  14,161   投资活动现金流 -894  -756  -845  -815  

股本 790  782  782  782   股权募资 0  -8  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  7,103  8,193  9,392   筹资活动现金流 322  87  317  5  

负债和股东权益合计 14,483  16,342  19,918  23,553   现金净流量 156  489  373  51  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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