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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.40 元

总市值/流通市值 14386/14342 百万元

52周最高价/最低价 21.87/11.65 元

近 3 个月日均成交额 433.06 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

《博威合金（601137.SH）-业绩增速超 70%，拟发行可转债进一

步扩产》 ——2022-08-23

《博威合金（601137.SH）-差异化高附加值产品驱动成长》 —

—2022-08-22

2023年归母净利润同比+109%，分红比例维持在30%以上。公司2023年实现

营收177.56亿元（+32.03%），实现归母净利润11.24亿元（+109.21%），

实现扣非归母净利润11.40（+106.27%）。其中单四季度实现营收52.32亿

元（同比+41.81%，环比+9.45%），实现归母净利润3.33亿元（同比+187.33%，

环比-12.33%），实现扣非归母净利润3.45亿元（同比+128.23%，环比-2.66%）。

此外，公司计划按每10股4.5元（含税）向全体股东派发现金股利，按目

前已发行股本总数计算，派息总额约为3.51亿元（含税）。

盈利能力显著提升，资产负债率略有下降。2023 年公司毛利率为17.25%

（+4.31pct）；净利率为6.33%（+2.33pct）；期间费用率为7.41%（+0.81pct）。

23Q4，公司毛利率为24.18%，环比+9.64pct；净利率为6.36%，环比-0.56pct。

截至2023年末，公司资产负债率为56.52%，较2022年末下降1.94pct。23Q4

公司毛利率上升，但净利率下降的原因是在23Q4计提了4.1亿元的资产减

值损失，包括0.38亿元的存货跌价损失以及3.7亿元的固定资产减值损失。

新材料：5万吨特殊合金带材投产，销量同比增加12%。2023年公司新材料

板块销量19.7万吨（+12%），其中合金棒材8.8万吨（+15%），合金线材

3.0万吨（+1%），合金带材4.9万吨（+26%），精密细丝2.9万吨（-3%）。

但单吨净利润有所下滑，2023年为1431元/吨，同比-23%，主因5万吨特殊

合金带材项目在二季度末投产后，处于产量爬坡阶段，成本较高。2024年随

着项目达产以及疫情对制造业的影响逐渐消散，盈利能力有望提升。

新能源：越南1GW电池片项目投产，净利润同比翻3倍。2023年公司新能源

板块销量2564MW（+118%），销量的增长主要来自于越南年产1GW电池片扩

产项目在23Q1的投产，以及对原有产线产能的提升。公司新能源板块的盈

利能力也有显著提升，23年单位净利润0.33元/W，同比+83%。由于美国新

能源市场前景广阔，公司拟在越南投建3GW TopCon电池片扩产项目，在美

国投资建设2GW TopCon组件扩产项目，其中越南项目在2024年有望投产。

风险提示：下游需求不及预期导致产销量不及预期；项目进度不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。预计公司2024-2026年营业

收入为203.33/221.51/251.14亿元，同比增速+14.51%/+8.94%/+13.38%；

归母净利润14.93/17.64/20.15亿元，同比增速+32.88%/18.12%/14.28%；

摊薄EPS为 1.91/ 2.26/2.58，当前股价对应PE为 9.6/8.1/7.1x。考虑到

公司在国内铜合金新材料方面做到了行业领先，新能源业务也抓住美国市场

保持高速增长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,448 17,756 20,332 22,151 25,114

(+/-%) 34.0% 32.0% 14.5% 8.9% 13.4%

净利润(百万元) 537 1124 1493 1764 2015

(+/-%) 73.1% 109.2% 32.9% 18.1% 14.3%

每股收益（元） 0.68 1.44 1.91 2.26 2.58

EBIT Margin 6.3% 10.0% 9.6% 10.3% 10.4%

净资产收益率（ROE） 8.9% 15.8% 18.2% 18.7% 18.6%

市盈率（PE） 25.7 12.1 9.6 8.1 7.1

EV/EBITDA 18.7 10.4 8.8 7.8 7.2

市净率（PB） 2.29 1.92 1.68 1.46 1.27

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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2023 年归母净利润同比+109%，分红比例维持在 30%以上。公司 2023 年实现营收

177.56 亿元（同比+32.03%），实现归母净利润 11.24 亿元（同比+109.21%），

实现扣非归母净利润 11.40（同比+106.27%）。其中单四季度实现营收 52.32 亿

元（同比+41.81%，环比+9.45%），实现归母净利润 3.33 亿元（同比+187.33%，

环比-12.33%），实现扣非归母净利润 3.45 亿元（同比+128.23%，环比-2.66%）。

此外，公司计划按每 10 股 4.5 元（含税）向全体股东派发现金股利，按目前已发

行股本总数计算，派息总额约为 3.51 亿元（含税），占公司 2023 年归母净利润

的 31.26%。2020-2022 年，公司的股利支付率分别为 31.26%/30.51%/30.84%。公

司业绩增长靓丽主要得益于新能源板块，2023 年公司归母净利润的构成中，新材

料板块贡献了 2.82 亿元，同比下降 13.64%；新能源板块贡献了 8.42 亿元，同比

增加 299.29%。

图1：博威合金营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：博威合金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：博威合金归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：博威合金单季归母净利润及增速（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

盈利能力显著提升，资产负债率略有下降。2023 年，公司毛利率为 17.25%，同比

提升 4.31pct；净利率为 6.33%，同比提升 2.33pct；期间费用率为 7.41%，同比

提升 0.81pct，主要来自于管理费用率的增加。单四季度来看，公司毛利率为

24.18%，环比提升 9.64pct；净利率为 6.36%，环比下降 0.56pct。截至 2023 年

末，公司资产负债率为 56.52%，较 2022 年末下降 1.94pct，资产负债率有所改善。

四季度公司毛利率环比大幅上升，但净利率略有下降的原因是公司在 23Q4 计提了
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4.1 亿元的资产减值损失，其中包括 0.38 亿元的存货跌价损失以及 3.7 亿元的固

定资产减值损失，主要针对新能源光伏组件业务。

图5：博威合金毛利率、净利率变化情况（%） 图6：博威合金单季度毛利率、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：博威合金 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：博威合金期间费用率（%）

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：博威合金资产负债率（%） 图10：博威合金经营性现金流（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
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新材料：5 万吨特殊合金带材投产，销量同比增加 12%。2023 年，公司新材料板

块共实现销量 19.7 万吨（+12.1%），具体细分产品来看，合金棒材 8.8 万吨

（+14.9%），合金线材 3.0 万吨（+1.1%），合金带材 4.9 万吨（+26.4%），精密

细丝 2.9 万吨（-2.6%）。但在销量增长的同时，公司新材料单吨净利润有所下滑，

2023 年为 1431 元/吨，较 2022 年的 1858 元/吨同比下降 23%，主要因为 5 万吨特

殊合金带材项目在二季度末投产后，处于产量爬坡阶段，成本较高，加之疫情对

公司的影响在 2023 年仍有体现，导致盈利能力受损。展望 2024 年，随着项目达

产以及疫情对制造业的影响逐渐消散，公司新材料板块的盈利能力有望提升。

图11：公司新材料分产品销量（万吨） 图12：公司新材料净利润及单位净利（亿元，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

表1：公司新材料板块下游应用行业分类

合金棒材
汽车工业/电子 通讯工程/电子 家电及制冷 卫浴水暖 焊接焊割 其他 合计

29.8% 24.7% 15.5% 11.4% 4.8% 13.8% 100.0%

合金线材
汽车电子 智能互联装备 智能终端设备 增材制造 其他 — 合计

19.8% 10.8% 38.5% 18.5% 12.4% — 100.0%

合金板带
汽车电子 智能互联装备 智能终端设备 半导体芯片 — — 合计

14.8% 11.9% 35.5% 37.8% — — 100.0%

精密细丝
高精密模具 精密刀具 高精密医疗器械 高精密减速器 其他 — 合计

66.8% 11.5% 7.5% 12.4% 1.8% — 100.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新能源：越南 1GW 电池片项目投产，净利润同比翻 3 倍。2023 年，公司新能源板

块销量 2564MW，同比增加 118%，销量的增长主要来自于年度重点扩产项目，即越

南年产 1GW 电池片扩产项目在 23Q1 的投产和迅速量产，以及对原有产线产能的提

升，超额完成了 23 年初制定的全年 2200MW 的目标销量。除销量增长外，公司新

能源板块的盈利能力也有显著提升，23 年全年板块净利润 8.42 亿元，同比+299%，

单位净利润 0.33 元/W，较 2022 年的 0.18 元/W 提升了 83%。由于美国新能源市场

前景广阔，公司拟在越南投建 3GW TopCon 电池片扩产项目，在美国投资建设 2GW

TopCon 组件扩产项目，其中越南项目在 2024 年有望投产。
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图13：公司新能源产品销量（MW） 图14：公司新能源净利润及单位净利（元/W）

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

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。预计公司 2024-2026 年营业收入

为 203.33/221.51/251.14 亿元，同比增速+14.51%/+8.94%/+13.38%；归母净利润

14.93/17.64/20.15 亿元，同比增速+32.88%/18.12%/14.28%；摊薄 EPS 为 1.91/

2.26/2.58，当前股价对应 PE 为 9.6/8.1/7.1x。考虑到公司形成了新材料为主、

新能源为辅的发展战略，在国内铜合金新材料方面做到了行业领先，新能源业务

也抓住美国市场保持高速增长，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1481 3134 2507 3842 4700 营业收入 13448 17756 20332 22151 25114

应收款项 1460 1818 2451 2670 3027 营业成本 11708 14693 16794 18139 20548

存货净额 4782 4781 5410 5825 6604 营业税金及附加 23 37 41 44 50

其他流动资产 940 782 896 976 1106 销售费用 169 238 264 288 326

流动资产合计 8666 10516 11265 13313 15439 管理费用 360 570 624 679 768

固定资产 5273 4976 5245 5480 5639 研发费用 343 444 651 709 804

无形资产及其他 282 355 341 326 312 财务费用 16 64 264 288 326

投资性房地产 263 501 501 501 501 投资收益 (1) (84) 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 174 444 0 0 0

资产总计 14483 16348 17351 19620 21891 其他收入 (732) (1221) (636) (695) (789)

短期借款及交易性金融

负债 1821 3008 2602 2477 2696 营业利润 614 1295 1708 2018 2306

应付款项 2140 1992 2219 3274 3712 营业外净收支 (14) (9) 0 0 0

其他流动负债 1792 1323 1468 1582 1793 利润总额 600 1286 1708 2018 2306

流动负债合计 5753 6322 6289 7332 8201 所得税费用 63 162 215 254 291

长期借款及应付债券 2398 2512 2512 2512 2512 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 316 406 406 406 406 归属于母公司净利润 537 1124 1493 1764 2015

长期负债合计 2714 2918 2918 2918 2918 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8467 9240 9207 10250 11119 净利润 537 1124 1493 1764 2015

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 155 225 93 20 16

股东权益 6016 7108 8144 9370 10772 折旧摊销 346 433 652 759 840

负债和股东权益总计 14483 16348 17351 19620 21891 公允价值变动损失 (174) (444) 0 0 0

财务费用 16 64 264 288 326

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (443) (739) (910) 474 (602)

每股收益 0.68 1.44 1.89 2.24 2.56 其它 (155) (225) (106) (32) (28)

每股红利 0.30 0.39 0.57 0.67 0.77 经营活动现金流 266 373 1223 2984 2241

每股净资产 7.62 9.09 10.42 11.98 13.78 资本开支 0 (789) (1000) (1000) (1000)

ROIC 7.83% 13.21% 12% 14% 15% 其它投资现金流 35 2 0 0 0

ROE 8.93% 15.81% 18% 19% 19% 投资活动现金流 35 (788) (1000) (1000) (1000)

毛利率 13% 17% 17% 18% 18% 权益性融资 197 29 0 0 0

EBIT Margin 6% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 1693 (1467) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 12% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (241) (302) (444) (525) (601)

收入增长 34% 32% 15% 9% 13% 其它融资现金流 (3150) 5576 (406) (125) 219

净利润增长率 73% 109% 32% 18% 14% 融资活动现金流 (49) 2067 (850) (650) (382)

资产负债率 58% 57% 53% 52% 51% 现金净变动 252 1653 (627) 1334 859

股息率 1.8% 2.2% 3.3% 3.8% 4.4% 货币资金的期初余额 1229 1481 3134 2507 3842

P/E 25.7 12.1 9.6 8.1 7.1 货币资金的期末余额 1481 3134 2507 3842 4700

P/B 2.3 1.9 1.7 1.5 1.3 企业自由现金流 0 456 454 2236 1526

EV/EBITDA 18.7 10.4 8.8 7.8 7.2 权益自由现金流 0 4565 (92) 1989 1645

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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