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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.69 元

总市值/流通市值 9894/9850 百万元

52周最高价/最低价 7.03/4.75 元

近 3 个月日均成交额 71.37 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）-产销量稳步提升，推出新一期员工持

股计划》 ——2023-09-04

《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

2023年公司归母净利润同比增长25%。2023年实现营收1105亿元（+9.2%），

归母净利润5.27亿元（+25.3%），扣非归母净利润3.77亿元（+105%），

经营性净现金流-21.8亿元。2024Q1营业收入248亿元（同比+3.4%，环比

-12.4%），归母净利润1.09亿元（同比+28.9%，环比-23.9%），扣非归母

净利润1.12亿元（同比+659%，环比+40%）。

铜加工产品盈利企稳。在行业整体偏低迷的情况下，2023年，公司实现铜及

铜合金材料总产量191.2万吨，同比增长9.4%。2023年，公司应用于新能

源汽车、光伏、风电等领域的铜产品销量18.49万吨，占比9.7%。稀土永磁

版块盈利下滑，2023年公司稀土永磁版块毛利润1.4亿元，比2022年减少

1.8亿元，稀土永磁产品毛利率跌至12%，主因2023年稀土原材料价格下跌，

以及市场竞争加剧。铜加工产品盈利企稳，2023年公司铜及铜合金产品（不

含铜线排）单位毛利润为1986元/吨，比2022年增加近500元/吨；铜线排

的毛利润仍然维持在低位，2023年单吨毛利润仅为471元。

优化产业布局，产能出海。2023年公司铜管、电磁线、铜带等铜材产品海外

销量14.09万吨，同比增长19.22%。公司通过新建泰国生产基地，并拓展越

南基地产线规模，扩大公司海外基地的联动优势。报告期内，公司“泰国年

产8万吨精密铜管生产项目”进展顺利；越南扁线项目、紫铜管件项目等已

开始规划。

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：维持“增持”评级

参照年初以来主要有色金属价格走势，假设2024-2026年铜价均为75000元

/吨，预计2024/2025/2026年公司的营业收入分别为1461/1502/1542亿元，

同比增速32.2/2.8/2.7%，归母净利润分别为6.11/7.01/7.91亿元，同比增

速15.9/14.8/12.9%，EPS分别为0.41/0.47/0.54元，当前股价对应PE倍

数分别为16.2/14./12.5。公司在充分利用国内产能基础上，未来将在东南

亚进一步布局产能，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 101,190 110,500 146,079 150,155 154,230

(+/-%) 24.7% 9.2% 32.2% 2.8% 2.7%

净利润(百万元) 420 527 611 701 791

(+/-%) -43.3% 25.3% 15.9% 14.8% 12.9%

每股收益（元） 0.28 0.36 0.41 0.47 0.54

EBIT Margin 0.6% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8%

净资产收益率（ROE） 5.6% 6.4% 7.0% 7.6% 8.1%

市盈率（PE） 23.6 18.8 16.2 14.1 12.5

EV/EBITDA 20.5 15.7 16.7 15.1 13.9

市净率（PB） 1.31 1.20 1.14 1.08 1.02

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 年公司归母净利润同比增长 25%。2023 年实现营收 1105 亿元（+9.2%），归

母净利润 5.27 亿元（+25.3%），扣非归母净利润 3.77 亿元（+105%），经营性净

现金流-21.8 亿元。2024Q1 营业收入 248 亿元（同比+3.4%，环比-12.4%），归母

净利润 1.09 亿元（同比+28.9%，环比-23.9%），扣非归母净利润 1.12 亿元（同

比+659%，环比+40%）。

销量逆势增长。在行业整体偏低迷的情况下，2023 年，公司实现铜及铜合金材料

总产量 191.2 万吨，同比增长 9.4%。2023 年，公司应用于新能源汽车、光伏、风

电等领域的铜产品销量 18.49 万吨，占比 9.7%。

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%

2023 年 87.54 18.49 9.7%

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。2023 年公司稀土永磁版块毛利润 1.4 亿元，比 2022 年

减少 1.8 亿元，稀土永磁产品毛利率跌至 12%，主因 2023 年稀土原材料价格下跌，

以及市场竞争加剧。

铜加工产品盈利企稳。2023 年公司铜及铜合金产品（不含铜线排）单位毛利润为

1986 元/吨，比 2022 年增加近 500 元/吨；铜线排的毛利润仍然维持在低位，2023

年单吨毛利润仅为 471 元。

图1：2023 年营业收入构成 图2：2023 年毛利润构成

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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图3：公司铜产品产量（万吨） 图4：公司主要产品销量（万吨）

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5：公司铜产品单位毛利润（元/吨） 图6：公司主要产品毛利率

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7：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图8：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
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图9：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图10：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

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
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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

重点项目方面，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，项目达产后电磁扁线年产能将提升至

6 万吨。公司稀土磁材包头基地一期 4000 吨项目已建成，将充分发挥包头本地原

料供应、生产成本、技术工艺等优势，做好产能消化。

优化产业布局，产能出海：2023 年公司铜管、电磁线、铜带等铜材产品海外销量

14.09 万吨，同比增长 19.22%。公司通过新建泰国生产基地，并拓展越南基地产

线规模，扩大公司海外基地的联动优势。报告期内，公司“泰国年产 8万吨精密

铜管生产项目”进展顺利；越南扁线项目、紫铜管件项目等已开始规划。

投资建议：参照年初以来主要有色金属价格走势，假设 2024-2026 年铜价均为

75000 元/吨，预计 2024/2025/2026 年公司的营业收入分别为 1461/1502/1542 亿

元，同比增速 32.2/2.8/2.7%，归母净利润分别为 6.11/7.01/7.91 亿元，同比增

速 15.9/14.8/12.9%，EPS 分别为 0.41/0.47/0.54 元，当前股价对应 PE 倍数分别

为 16.2/14./12.5。公司在充分利用国内产能基础上，未来将在东南亚进一步布

局产能，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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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 685 388 685 685 685 营业收入 101190 110500 146079 150155 154230

应收款项 5889 7018 8405 8639 8874 营业成本 99205 107988 143154 147057 150960

存货净额 4930 5161 7821 8032 8243 营业税金及附加 126 125 166 170 175

其他流动资产 1861 2174 2629 2703 2776 销售费用 291 333 438 450 463

流动资产合计 13493 15077 19876 20395 20914 管理费用 558 612 678 697 715

固定资产 5614 5884 6092 6243 6342 研发费用 431 516 584 601 617

无形资产及其他 538 528 508 488 467 财务费用 305 419 554 570 585

投资性房地产 364 342 342 342 342 投资收益 14 (107) 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 38 22 0 0 0

资产总计 20008 21831 26818 27467 28066 其他收入 (236) (317) (384) (401) (417)

短期借款及交易性金融

负债 2968 4039 4530 4457 4268 营业利润 520 620 704 810 915

应付款项 3704 2185 5084 5221 5358 营业外净收支 6 1 0 0 0

其他流动负债 1451 1023 2157 2216 2274 利润总额 526 621 704 810 915

流动负债合计 8123 7248 11771 11893 11900 所得税费用 106 83 94 108 122

长期借款及应付债券 3494 5451 5451 5451 5451 少数股东损益 1 12 0 1 2

其他长期负债 619 648 684 720 756 归属于母公司净利润 420 527 611 701 791

长期负债合计 4114 6100 6136 6172 6208 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12237 13347 17907 18065 18108 净利润 420 527 611 701 791

少数股东权益 217 228 228 229 230 资产减值准备 (26) 41 6 1 1

股东权益 7554 8256 8683 9174 9728 折旧摊销 499 556 607 669 721

负债和股东权益总计 20008 21831 26818 27467 28066 公允价值变动损失 (38) (22) 0 0 0

财务费用 305 419 554 570 585

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (397) (3528) (428) (286) (286)

每股收益 0.28 0.36 0.41 0.47 0.54 其它 26 (41) (6) (1) 0

每股红利 0.34 0.35 0.12 0.14 0.16 经营活动现金流 484 (2467) 790 1085 1227

每股净资产 5.10 5.58 5.87 6.20 6.58 资本开支 0 (874) (801) (801) (801)

ROIC 2% 3% 3% 3% 3% 其它投资现金流 397 (208) 0 0 0

ROE 6% 6% 7% 8% 8% 投资活动现金流 397 (1082) (801) (801) (801)

毛利率 2% 2% 2% 2% 2% 权益性融资 42 87 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 1% 1% 1% 负债净变化 1126 639 0 0 0

EBITDA Margin 1% 1% 1% 1% 1% 支付股利、利息 (499) (512) (183) (210) (237)

收入增长 25% 9% 32% 3% 3% 其它融资现金流 (2636) 2912 491 (73) (189)

净利润增长率 -43% 25% 16% 15% 13% 融资活动现金流 (1340) 3252 308 (284) (426)

资产负债率 62% 62% 68% 67% 65% 现金净变动 (458) (297) 297 0 0

息率 5.0% 5.2% 1.9% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 1143 685 388 685 685

P/E 23.6 18.8 16.2 14.1 12.5 货币资金的期末余额 685 388 685 685 685

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (3044) 296 605 761

EV/EBITDA 20.5 15.7 16.7 15.1 13.9 权益自由现金流 0 507 423 162 208

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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