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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.65 元

总市值/流通市值 11454/11430 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 206.55 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）-2023 年归母净利润翻倍，重点项目稳

步推进》 ——2024-04-28

2024H1营收同比增长14.6%，归母净利润同比增长38.7%。公司2024年上

半年实现营收88.72亿元，同比+14.56%；实现归母净利润6.38亿元，同比

+38.73%；实现扣非归母净利润6.07亿元，同比+26.84%。其中二季度单季

实现营收42.83亿元，同比+0.52%，环比-2.36%；实现归母净利润3.75亿

元，同比+38.89%，环比+42.81%；实现扣非归母净利润 3.56 亿元，同比

+16.87%，环比+41.96%。

盈利能力有所提升，期间费用率和资产负债率保持稳定。2024H1，公司毛利

率为15.28%，同比提升1.04pct；净利率为7.19%，同比提升1.25pct。销

售/管理/研发/财务费用率分别为1.43%/2.80%/2.71%/-0.20%，相较于2023

年基本保持稳定。截至2024年二季度末公司的资产负债率为56.22%，较2023

年末下降0.30%。

公司业绩提升主要得益于新材料销量提升。产销方面，公司上半年实现新材

料销量11.3万吨，完成了2024年全年目标一半的88%，同比提升32.6%（去

年同期为8.5万吨），其中合金棒材5.0万吨，合金线材1.5万吨，合金带

材3.2万吨，精密细丝1.6万吨；实现新能源销量973MW，完成了2024年全

年目标一半的61%，同比-8.5%（去年同期为1063MW）。盈利方面，上半年

新材料板块实现净利润2.13亿元，同比+135.37%，单位净利为1879元/吨，

同比+77.7%（去年同期为1058元/吨），盈利能力提升主要由于去年同期部

分新材料项目处于投产爬坡阶段，基数较低，今年产能利用率明显提升；新

能源板块实现净利润4.25亿元，同比+15.09%，单位净利为0.44元/W，同

比+26%（去年同期为0.35元/W）。

重点项目有序推进。目前，公司3万吨特殊合金带材项目已完成主体厂房建

设；2万吨特殊合金线材项目已进入设备安装调试阶段；越南3GW TopCon电

池片项目即将进入设备安装阶段，预计年内投产；美国2GW TopCon组件项

目已完成重点设备采购合同的签订等工作。

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：维持盈利预测，维持“优于大市”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

7.7/6.5/5.7x。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“优于大市”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） 19.8 9.4 7.7 6.5 5.7

EV/EBITDA 16.0 8.9 7.6 6.8 6.3

市净率（PB） 1.77 1.48 1.29 1.12 0.98

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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公司 2024H1 营收同比增长 14.6%，归母净利润同比增长 38.7%。公司 2024 年上

半年实现营收88.72亿元，同比+14.56%；实现归母净利润6.38亿元，同比+38.73%；

实现扣非归母净利润 6.07 亿元，同比+26.84%。其中二季度单季实现营收 42.83

亿元，同比+0.52%，环比-2.36%；实现归母净利润 3.75 亿元，同比+38.89%，环

比+42.81%；实现扣非归母净利润 3.56 亿元，同比+16.87%，环比+41.96%。

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

盈利能力有所提升，期间费用率和资产负债率保持稳定。2024H1，公司毛利率为

15.28%，同比提升 1.04pct；净利率为 7.19%，同比提升 1.25pct。销售/管理/研

发/财务费用率分别为1.43%/2.80%/2.71%/-0.20%，相较于2023年基本保持稳定。

截至 2024 年二季度末公司的资产负债率为 56.22%，较 2023 年末下降 0.30%。
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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：博威合金期间费用率（%） 图8：博威合金资产负债率（%）

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

公司业绩提升主要得益于新材料销量提升。产销方面，公司上半年实现新材料销

量 11.3 万吨，完成了 2024 年全年目标一半的 88%，同比提升 32.6%（去年同期为

8.5 万吨），其中合金棒材 5.0 万吨，合金线材 1.5 万吨，合金带材 3.2 万吨，

精密细丝 1.6 万吨；实现新能源销量 973MW，完成了 2024 年全年目标一半的 61%，

同比-8.5%（去年同期为 1063MW）。盈利方面，上半年新材料板块实现净利润 2.13

亿元，同比+135.37%，单位净利为 1879 元/吨，同比+77.7%（去年同期为 1058

元/吨），盈利能力提升主要由于去年同期部分新材料项目处于投产爬坡阶段，基

数较低，今年产能利用率明显提升；新能源板块实现净利润 4.25 亿元，同比

+15.09%，单位净利为 0.44 元/W，同比+26%（去年同期为 0.35 元/W），盈利能力

提升主要由于公司受到了美国客户认可，建立了长期稳定的客户战略合作关系，

并进一步降低成本。
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图9：公司新材料分产品销量（万吨） 图10：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

图11：公司新能源产品销量（MW） 图12：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

重点项目有序推进。目前，公司 3万吨特殊合金带材项目已完成主体厂房建设；2

万吨特殊合金线材项目已进入设备安装调试阶段；越南 3GW TopCon 电池片项目即

将进入设备安装阶段，预计年内投产；美国 2GW TopCon 组件项目已完成重点设备

采购合同的签订等工作。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”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 7.7/6.5/5.7x。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“优

于大市”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 2.3% 2.9% 4.2% 5.0% 5.7% 货币资金的期初余额 1229 1481 3134 2507 3842

P/E 19.8 9.4 7.7 6.5 5.7 货币资金的期末余额 1481 3134 2507 3842 4700

P/B 1.8 1.5 1.3 1.1 1.0 企业自由现金流 0 456 454 2236 1526

EV/EBITDA 16.0 8.9 7.6 6.8 6.3 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



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

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

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 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

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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