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博威合金（601137.SH）2023 年年报点评    
 

光伏组件业绩超预期，期待铜合金放量 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营收 177.6 亿元，同比

+32.0%，归母净利 11.2 亿元，同比+109.2%，扣非归母净利 11.4 亿元，同比

+106.5%。单季度看，2023Q4 公司实现营收 52.3 亿元，同比+41.8%，环比

+9.4%，归母净利 3.3 亿元，同比+187.0%，环比+0.5%，扣非归母净利 3.5 亿

元，同比+128.5%，环比+9.2%。 

➢ 新投产项目爬坡，拖累铜合金业绩。1）量：2023 年铜合金产量合计 19.2

万吨，同比+9.5%，销量合计 19.7 万吨，同比+12.1%，其中棒材销量 8.8 万吨，

同比+14.9%，线材销量 3.0 万吨，同比+1.0%，带材销量 4.9 万吨，同比+26.4%，

主要由于 5 万吨带材项目 23Q2 末投产，精密细丝销量 2.9 万吨，同比-2.6%；

2）利：2023 年铜合金实现净利润 2.8 亿元，同比-13.6%，单吨净利降至 1431

元，主要由于 5 万吨带材项目、越南 3.18 万吨棒线材项目中线材项目投产，爬

坡过程中折旧、人工成本较高。3）销量指引：2024 年铜合金销量目标 25.6 万

吨，其中带材销量目标 7.2 万吨。 

➢ 量利齐升，光伏业务业绩超预期。1）量：2023 年公司光伏组件产销 3.15、

2.56GW，同比+131.8%和 118.0%，超额完成出货目标（2.2GW），一是由于越

南 1GW 电池片项目 2023 年 3 月投产，二是公司通过技改，大幅提升原有产线

产能；2）减值：由于光伏行业技术更新较快，2023Q4 公司对越南电池片生产

设备、组件生产设备及美国光伏电站计提固定资产减值 3.7 亿元；3）利：2023

年光伏业务实现净利润 8.4 亿元，同比+299.3%，单 W 净利约 0.33 元，若加回

减值，光伏业务 2023 年净利润约 12.1 亿元，业绩贡献超预期。4）销量指引：

2024 年组件销量目标 3.2GW。 

➢ 核心看点：1）铜合金：5 万吨带材项目即将放量，多年研发投入迎来收获

期。2023Q2 末 5 万吨带材项目投产，截至 2023 年底，产能利用率已超 70%，

贝肯霍夫（越南）3.18 万吨棒线材项目中 1.18 万吨线材产能完成建设已投产，

2 万吨棒材产能调试中，6700 吨铝焊丝项目完成建设爬坡中。随着 5 万吨带材

项目放量，2024 年铜合金业务有望量利齐升；2）光伏：美国需求强劲，产能再

度扩张。2023 年 8 月，公司拟在越南新建 3GW 电池片+美国新建 2GW Topcon

组件产能，由于美国需求强劲，2023 年底规划在美国新建 2GW Topcon 电池片

产能。公司光伏业务具备海外产业链优势，业绩贡献有望保持高速增长。 

➢ 投资建议：公司 5 万吨带材项目即将放量，产品结构持续优化，光伏产能继

续扩张，盈利能力有望保持高位，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为

14.8、18.9 和 20.4 亿元，对应 2024 年 4 月 25 日收盘价的 PE 分别为 10、8 和

7 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17,756  18,908  21,977  23,698  

增长率（%） 32.0  6.5  16.2  7.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,124  1,475  1,892  2,043  

增长率（%） 109.1  31.3  28.3  8.0  

每股收益（元） 1.44  1.89  2.42  2.61  

PE 13  10  8  7  

PB 2.0  1.7  1.5  1.3  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）   
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1 公司发布 2023 年年报，Q4 业绩超预期 

公司发布 2023 年年报：2023 年公司实现营收 177.6 亿元，同比+32.0%，

归母净利 11.2 亿元，同比+109.2%，扣非归母净利 11.4 亿元，同比+106.5%。 

单季度看，2023Q4 公司实现营收 52.3 亿元，同比+41.8%，环比+9.4%，

归母净利 3.3 亿元，同比+187.0%，环比+0.5%，扣非归母净利 3.5 亿元，同比

+128.5%，环比+9.2%。加回减值后，光伏业务 Q4 业绩超预期。 

减值：2023Q4 计提资产减值 4.4 亿元，其中信用减值 0.4 亿元，存货减值

0.4 亿元，对越南电池片生产设备、组件生产设备及美国光伏电站计提固定资产减

值 3.7 亿元。 

分红：拟每 10 股派发现金股利 4.5 元（含税），分红合计 3.5 亿元，分红率

31.3%。 

图1：2023 年公司实现营收 177.6 亿元  图2：2023 年公司实现归母净利 11.2 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q4 公司实现营收 52.3 亿元  图4：2023Q4 公司实现归母净利 3.3 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 扩产项目爬坡拖累铜合金业绩，光伏业务 Q4 业

绩大超预期 

美国光伏需求旺盛，光伏业务营收、毛利快速提升。2023 年光伏业务实现营

收 65.4 亿元，同比+100.9%，主要由于 1GW 扩产项目 2023Q1 投产，营收占比

增至 36.9%；铜合金实现营收 109.0%，同比+10.5%，营收占比降至 61.4%。 

毛利方面，2023 年公司综合毛利率 17.3%，同比提升 4.3pct。分产品看，光

伏业务实现毛利 19.9 亿元，同比+253.1%，毛利占比增至 64.9%，毛利率提升至

30.4%；铜合金实现毛利 10.7 亿元，同比-9.8%，毛利占比降至 34.8%，毛利率

降至 9.8%，主要由于新投产项目爬坡过程中折旧、人工等成本较高。 

图5：2023 年光伏业务营收同比+100.9%  图6：2023 年光伏业务营收占比增至 36.9% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图7：2023 年光伏业务毛利同比+253.1%  图8：2023 年光伏业务毛利占比增至 64.9% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图9：2023 年铜合金、光伏业务毛利率分别为 9.8%、30.4% 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

新投产项目爬坡，拖累铜合金业绩。1）量：2023 年铜合金产量合计 19.2 万

吨，同比+9.5%，销量合计 19.7 万吨，同比+12.1%，其中棒材销量 8.8 万吨，同

比+14.9%，线材销量 3.0 万吨，同比+1.0%，带材销量 4.9 万吨，同比+26.4%，

主要由于 5 万吨带材项目 23Q2 末投产，精密细丝销量 2.9 万吨，同比-2.6%；2）

利：2023 年铜合金实现净利润 2.8 亿元，同比-13.6%，单吨净利降至 1431 元，

主要由于 5 万吨带材项目、越南 3.18 万吨棒线材项目中线材项目投产，爬坡过程

中折旧、人工成本较高。3）销量指引：2024 年铜合金销量目标 25.6 万吨，其中

带材销量目标 7.2 万吨。 

图10：2023 年公司铜合金销量同比+12.1%  图11：公司铜合金分产品销量 

 

 

 
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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图12：2023 年公司铜合金单吨净利约 1431 元  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2023 年带材下游应用中半导体芯片占比提升至约 38%，汽车电子需求占比

变化不大。公司合金棒材主要应用在汽车电子和通讯领域，2023 年应用占比分别

为 30%和 25%，同比变化不大；板带材主要应用在智能终端设备和半导体芯片领

域，2023 年应用占比分别为 36%和 38%，汽车电子应用占比维持在 15%左右；

合金线材主要应用于手机等智能终端、汽车电子领域，2023 年应用占比分别为 39%

和 20%；精密细丝主要应用于高精密模具，2023 年应用占比略降至 67%。 

图13：2022-2023 年棒材下游应用占比  图14：2022-2023 年带材下游应用占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2022 年数据  资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2022 年数据 
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图15：2022-2023 年线材下游应用占比  图16：2022-2023 年精密细丝下游应用占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2022 年数据  资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：内环为 2022 年数据 

 

量利齐升，光伏业务真实业绩超预期。1）量：2023 年公司光伏组件产销 3.15、

2.56GW，同比+131.8%和 118.0%，超额完成出货目标（2.2GW），一是由于越

南 1GW 电池片项目 2023 年 3 月投产，二是公司通过技改，大幅提升原有产线产

能；2）减值：由于光伏行业技术更新较快，2023Q4 公司对越南电池片生产设备、

组件生产设备及美国光伏电站计提固定资产减值 3.7 亿元；3）利：2023 年光伏

业务实现净利润 8.4 亿元，同比+299.3%，单 W 净利约 0.33 元，若加回减值，

光伏业务 2023 年净利润约 12.1 亿元，业绩贡献大幅提升。4）销量指引：2024

年组件销量目标 3.2GW。 

图17：2023 年光伏组件产销再创新高  图18：2023 年光伏组件单 W 净利约 0.33 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，注：2022-2023 年为减值后数据 

 

三费保持低位，研发费用稳步增长。2023 年公司销售/管理/财务 2.4/5.7/0.6

亿元，同比变动+0.7/+2.1/+0.5 亿元，三费占比为 4.9%，同比提升 0.9pct，研

发费用 4.4 亿元，同比+1.0 亿元，保持稳定增长。费用率方面，2023Q4 销售/管

理/财务费用率为 1.3%/4.5%/1.1%，同环比虽有提升但礽处低位。截至 2023 年

底，公司资产负债率 56.5%。 
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图19：公司三费保持低位  图20：公司研发费用稳步增长 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图21：公司季度费用率  图22：2023 年底公司资产负债率 56.5% 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，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 9 

 

 

 

3 核心看点：5 万吨带材项目即将放量，光伏业绩有

望保持高速增长 

铜合金：5 万吨带材项目即将放量，多年研发投入迎来收获期。2023Q2 末，

5 万吨带材项目投产，截至 2023 年底，产能利用率已超 70%，贝肯霍夫（越南）

3.18 万吨棒线材项目中 1.18 万吨线材产能完成建设已投产，2 万吨棒材产能调试

中，6700 吨铝焊丝项目完成建设爬坡中。截至 2023 年底，公司铜合金在产产能

29.57 万吨，规划产能 5 万吨。随着 5 万吨带材项目放量，2024 年铜合金业务有

望量利齐升。 

光伏：美国需求强劲，产能再度扩张。可转债 1GW 电池片项目已与 2023Q1

末投产，2023 年公司超额完成出货目标，为满足美国客户强劲需求，2023 年 8

月，公司决定继续扩产，拟在越南新建 3GW 电池片+美国新建 2GW 组件产能，

技术路线 Topcon，根据 2023 年公司年报，由于扩产后依然不能满足客户需求，

公司计划在美国新建 2GW Topcon 电池片产能。越南 3GW 电池片产能规划

2024Q4 投产，公司光伏业务与美国合作多年，具备海外产业链优势，业绩贡献有

望保持高速增长。 

表1：公司现有及规划的合金材料产能（截至 2023 年底） 

 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） 12 4.68 8.8 4.09 29.57 

规划产能（万吨/年）  2 3  5 

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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4 投资建议 

公司 5 万吨带材项目即将放量，产品结构持续优化，光伏产能继续扩张，盈

利能力有望保持高位，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 14.8、18.9 和

20.4 亿元，对应 2024 年 4 月 25 日收盘价的 PE 分别为 10、8 和 7 倍，维持“推

荐”评级。 
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5 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 17,756  18,908  21,977  23,698   成长能力（%）     

营业成本 14,693  15,521  17,809  19,081   营业收入增长率 32.03  6.49  16.23  7.83  

营业税金及附加 37  39  66  71   EBIT 增长率 108.48  9.78  21.35  7.03  

销售费用 238  284  352  427   净利润增长率 109.14  31.28  28.28  7.96  

管理费用 570  624  769  877   盈利能力（%）     

研发费用 444  529  659  758   毛利率 17.25  17.91  18.96  19.48  

EBIT 1,783  1,957  2,375  2,542   净利润率 6.33  7.80  8.61  8.62  

财务费用 64  158  147  137   总资产收益率 ROA 6.87  8.04  9.27  9.20  

资产减值损失 -412  -112  -64  -69   净资产收益率 ROE 15.81  17.91  19.56  18.35  

投资收益 -84  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,295  1,688  2,165  2,337   流动比率 1.66  1.73  1.86  2.01  

营业外收支 -9  0  0  0   速动比率 0.82  0.88  0.97  1.09  

利润总额 1,286  1,688  2,165  2,337   现金比率 0.50  0.57  0.63  0.74  

所得税 162  213  273  294   资产负债率（%） 56.52  55.12  52.60  49.88  

净利润 1,124  1,475  1,892  2,043   经营效率     

归属于母公司净利润 1,124  1,475  1,892  2,043   应收账款周转天数 35.84  37.39  37.39  37.39  

EBITDA 2,235  2,429  2,893  3,104   存货周转天数 118.76  132.05  132.05  132.05  

           总资产周转率 1.15  1.09  1.13  1.11  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,134  4,083  4,903  6,069   每股收益 1.44  1.89  2.42  2.61  

应收账款及票据 1,744  1,918  2,229  2,404   每股净资产 9.09  10.53  12.37  14.24  

预付款项 220  254  291  312   每股经营现金流 1.85  2.62  2.48  3.15  

存货 4,781  5,503  6,379  6,834   每股股利 0.45  0.58  0.75  0.81  

其他流动资产 637  671  729  761   估值分析         

流动资产合计 10,516  12,428  14,531  16,381   PE 13  10  8  7  

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

固定资产 4,130  4,391  4,517  4,644   EV/EBITDA 7.48  6.88  5.78  5.38  

无形资产 355  354  353  352   股息收益率（%） 2.46  3.18  4.07  4.40  

非流动资产合计 5,832  5,923  5,877  5,833            

资产合计 16,348  18,352  20,409  22,214             

短期借款 1,648  1,648  1,648  1,648   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,992  2,436  2,795  2,994   净利润 1,124  1,475  1,892  2,043  

其他流动负债 2,683  3,113  3,374  3,521   折旧和摊销 452  472  518  562  

流动负债合计 6,322  7,196  7,817  8,163   营运资金变动 -647  -221  -749  -431  

长期借款 931  931  931  931   经营活动现金流 1,448  2,052  1,943  2,462  

其他长期负债 1,987  1,988  1,988  1,987   资本开支 -877  -556  -465  -510  

非流动负债合计 2,918  2,919  2,918  2,918   投资 -102  0  0  0  

负债合计 9,240  10,115  10,735  11,081   投资活动现金流 -937  -556  -465  -510  

股本 782  782  782  782   股权募资 29  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 1,395  0  0  0  

股东权益合计 7,108  8,236  9,674  11,133   筹资活动现金流 1,114  -548  -657  -786  

负债和股东权益合计 16,348  18,352  20,409  22,214   现金净流量 1,729  948  821  1,166  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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