
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年04月15日

优于大市博威合金（601137.SH）
新材料产品结构优化，新能源前瞻布局美国产能

核心观点 公司研究·财报点评

有色金属·金属新材料

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：马可远

010-88005312 010-88005007
liumengluan@guosen.com.cn makeyuan@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980524070004

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.82 元

总市值/流通市值 14453/14423 百万元

52周最高价/最低价 22.98/12.62 元

近 3 个月日均成交额 531.55 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）-新材料受 AI提振，美国光伏投产在

即》 ——2025-02-23

《博威合金（601137.SH）-前三季度归母净利润同增 39%，核心

业务稳中向好》 ——2024-10-29

《博威合金（601137.SH）-上半年归母净利润同增 38.7%，新材

料销量显著提升》 ——2024-08-30

《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

公司2024年营收同比增长5.06%，归母净利润同比增长20.47%。公司2024

年实现营收186.55亿元，+5.06%；实现归母净利润13.54亿元，+20.47%，

自 2022 年开始连续三年正增长。四季度单季实现营收 40.66 亿元，同比

-22.27%，环比-28.87%；实现归母净利润2.56 亿元，同比-23.10%，环比

-44.34%。单四季度归母净利润同比环比均有下滑，主要由于计提了5.11亿

元资产减值：1）越南基地2.2GW PERC产线全部计提了资产减值，合计1.64

亿元；2）存货跌价损失3.47亿元。分红方面，公司计划按每10股5.01元

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3.06

亿元，占公司2024年归母净利润的30.02%。

铜合金销量提升22%，净利润提升55%。2024年公司实现铜合金产品销量合

计24.1万吨（+22.2%），其中棒材10.5万吨（+18.9%），线材3.1万吨（+3.8%），

带材7.0万吨（+42.2%），精密细丝3.4万吨（+17.4%）。2024年公司铜合

金产品合计实现净利润4.36亿元，同比提升54.6%；单位净利为1811元/

吨，同比提升26.5%。净利润的明显提升主要由于产品结构的调整，板带产

品在所有铜合金中的销量占比由2023年的25.0%提升至2024年的29.1%。

光伏电池销量同比下滑20%，净利润同比提升9%。2024年公司新能源板块销

量2,051MW，同比下滑20.0%；实现净利润9.18亿元，同比提升9.0%；单位

净利为0.45元/M，同比提升36.3%。新能源销量下滑是由于关税政策影响所

致，利润保持增长主要由于成本下降，2024年单位加工成本为0.39元/W，

较2023年的0.44元/W明显下降。

重点项目有序推进，美国规划扩建1GW组件产能。新材料方面，公司3万吨

特殊合金电子带材项目正在有序推进，2万吨特殊合金电子线材预计在今年

6月投产。新能源方面，越南3GW TOPCon电池片项目已经进入试产阶段，美

国2GW TOPCon组件项目预计在25年4月投产，同时新增1GW TOPCon组件

项目，预计25年8月试产。

风险提示：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 2025-2027

年营业收入为 277.05/333.98/337.52 亿元，同比增速+48.51%/16.53%/

1.06%；归母净利润 14.70/18.39/20.29 亿元，同比增速 8.60%/25.08%/

10.35%；摊薄EPS为1.81/2.27/2.50，当前股价对应PE为9.8/7.9/7.1x。

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“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,756 18,655 27,705 33,398 33,752

(+/-%) 32.0% 5.1% 48.5% 20.6% 1.1%

归母净利润(百万元) 1124 1354 1470 1839 2029

(+/-%) 109.2% 20.5% 8.6% 25.1% 10.3%

每股收益（元） 1.44 1.67 1.81 2.27 2.50

EBIT Margin 10.0% 11.0% 6.8% 7.1% 7.6%

净资产收益率（ROE） 15.8% 16.1% 15.6% 17.1% 16.7%

市盈率（PE） 12.4 10.7 9.8 7.9 7.1

EV/EBITDA 10.5 9.3 11.1 9.5 8.3

市净率（PB） 1.96 1.72 1.53 1.35 1.19

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 2024 年营收同比增长 5.06%，归母净利润同比增长 20.47%。公司 2024 年实

现营收 186.55 亿元，同比+5.06%；实现归母净利润 13.54 亿元，同比+20.47%，

自 2022 年开始连续三年正增长；实现扣非归母净利润 13.25 亿元，同比+16.26%。

其中四季度单季实现营收 40.66 亿元，同比-22.27%，环比-28.87%；实现归母净

利润 2.56 亿元，同比-23.10%，环比-44.34%；实现扣非归母净利润 2.67 亿元，

同比-22.72%，环比-40.91%。单四季度归母净利润同比环比均有下滑主要由于计

提了 5.11 亿资产减值：1）越南基地 2.2GW PERC 产线全部计提了资产减值，合计

1.64 亿元；2）存货跌价损失 3.47 亿元。

分红比例保持在 30%以上。公司计划按每 10 股 5.01 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 3.06 亿元（含税），占公

司 2024 年归母净利润的 30.02%。2022-2024 年，公司的股利支付率分别为

30.84%/31.26%/30.02%，均保持在 30%以上。

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

盈利能力稳中有升，期间费用率和资产负债率持续下降。2024 年，公司毛利率为

17.97%，同比提升 0.72pct；净利率为 6.33%，同比提升 0.93pct。销售/管理/研

发/财务费用率分别为 1.33%/2.87%/2.53%/0.39%，管理费用率较 2023 年明显下

降。截至 2024 年末公司的资产负债率为 51.32%，较 2023 年末下降 5.20pct。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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

铜合金销量提升 22%，净利润提升 55%。2024 年公司实现铜合金产品销量合计 24.1

万吨（+22.2%），其中棒材 10.5 万吨（+18.9%），线材 3.1 万吨（+3.8%），带

材 7.0 万吨（+42.2%），精密细丝 3.4 万吨（+17.4%）。2024 年公司铜合金产品

合计实现净利润 4.36 亿元，同比提升 54.6%；单位净利为 1811 元/吨，同比提升

26.5%。净利润的明显提升主要由于产品结构的调整，盈利能力最强的板带产品在

所有铜合金中的销量占比由 2023 年的 25.0%提升至 2024 年的 29.1%。具体板带产

品需求结构来看来看，2022-2024 年半导体芯片占比分别为 33%/38%/34%，智能终

端设备占比分别为 41%/35%/27%，汽车电子占比分别为 15%/15%/22%，智能互联网

设备占比分别为 11%/12%/17%，应用于汽车电子的占比明显提升。
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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

光伏电池销量同比下滑 20%，净利润同比提升 9%。2024 年公司新能源板块销量

2,051MW，同比下滑 20.0%；实现净利润 9.18 亿元，同比提升 9.0%；单位净利为

0.45 元/M，同比提升 36.3%。新能源销量下滑是由于关税政策影响所致，利润保

持增长主要由于成本下降，2024 年单位加工成本为 0.39 元/W，较 2023 年的 0.44

元/W 明显下降。

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，美国规划扩建 1GW 组件产能。新材料方面，公司 3 万吨特殊

合金电子带材项目正在有序推进，2 万吨特殊合金电子线材预计在今年 6 月投产。

新能源方面，越南 3GW TOPCon 电池片项目已经进入试产阶段，美国 2GW TOPCon

组件项目预计在 25 年 4 月投产，同时新增 1GW TOPCon 组件项目，预计 25 年 8

月试产。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营业

收入为 277.05/333.98/337.52 亿元，同比增速+48.51%/16.53%/1.06%；归母净利

润 14.70/18.39/20.29 亿元，同比增速 8.60%/25.08%/10.35%；摊薄 EPS 为

1.81/2.27/2.50，当前股价对应 PE 为 9.8/7.9/7.1x。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“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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3134 2277 2297 2570 2381 营业收入 17756 18655 27705 33398 33752

应收款项 1818 2245 3340 4026 4069 营业成本 14693 15303 23899 28722 28818

存货净额 4781 5267 8274 9940 9949 营业税金及附加 37 39 57 69 68

其他流动资产 782 831 1234 1488 1504 销售费用 238 248 369 445 439

流动资产合计 10516 10620 15145 18024 17903 管理费用 570 536 795 959 1013

固定资产 4976 5980 6209 6497 6728 研发费用 444 472 700 844 853

无形资产及其他 355 344 330 316 303 财务费用 64 72 205 259 245

投资性房地产 501 352 352 352 352 投资收益 (84) 5 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 (379) (504) 0 0 0

资产总计 16348 17295 22037 25189 25285 其他收入 (397) (406) (700) (844) (853)

短期借款及交易性金融

负债 3008 2883 4743 5475 4141 营业利润 1295 1552 1679 2100 2318

应付款项 1992 1818 3207 3914 3917 营业外净收支 (9) (6) 0 0 0

其他流动负债 1323 1649 2112 2538 2545 利润总额 1286 1546 1679 2100 2318

流动负债合计 6322 6350 10062 11927 10603 所得税费用 162 193 209 262 289

长期借款及应付债券 2512 2165 2165 2165 2165 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 406 361 361 361 361 归属于母公司净利润 1124 1354 1470 1839 2029

长期负债合计 2918 2526 2526 2526 2526 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9240 8876 12588 14454 13130 净利润 1124 1354 1470 1839 2029

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 225 93 225 48 34

股东权益 7108 8420 9449 10736 12156 折旧摊销 433 463 559 678 748

负债和股东权益总计 16348 17295 22037 25189 25285 公允价值变动损失 379 504 0 0 0

财务费用 64 72 205 259 245

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (739) (613) (2427) (1425) (23)

每股收益 1.44 1.67 1.81 2.27 2.50 其它 (225) (93) (225) (48) (34)

每股红利 0.39 0.58 0.54 0.68 0.75 经营活动现金流 1196 1708 (398) 1091 2754

每股净资产 9.09 10.38 11.65 13.24 14.99 资本开支 0 (1032) (1000) (1000) (1000)

ROIC 13.21% 13.48% 10% 11% 11% 其它投资现金流 2 1 0 0 0

ROE 15.81% 16.08% 16% 17% 17% 投资活动现金流 2 (1031) (1000) (1000) (1000)

毛利率 17% 18% 14% 14% 15% 权益性融资 104 149 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 7% 7% 8% 负债净变化 (1467) (125) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (302) (472) (441) (552) (609)

收入增长 32% 5% 49% 21% 1% 其它融资现金流 3889 (488) 1860 732 (1334)

净利润增长率 109% 20% 9% 25% 10% 融资活动现金流 455 (1534) 1419 181 (1942)

资产负债率 57% 51% 57% 57% 52% 现金净变动 1653 (857) 21 272 (188)

股息率 2.1% 3.3% 3.1% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 1481 3134 2277 2297 2570

P/E 12.4 10.7 9.8 7.9 7.1 货币资金的期末余额 3134 2277 2297 2570 2381

P/B 2.0 1.7 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 620 (1219) 318 1968

EV/EBITDA 10.5 9.3 11.1 9.5 8.3 权益自由现金流 0 7 462 824 420

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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