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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 5.89 元

总市值/流通市值 8750/8750 百万元

52周最高价/最低价 7.38/4.57 元

近 3 个月日均成交额 95.02 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）-业绩环比改善，重点项目稳步推进》

——2024-11-02

《金田股份（601609.SH）-铜加工产品单位盈利企稳，产能出海

拓展海外市场》 ——2024-05-15

《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

2024 年公司归母净利润同比下降 12%。2024 年实现营收 1241.6 亿元

（+12.4%），归母净利润4.62亿元（-12.3%），扣非归母净利润3.39亿元

（-10.1%），经营性净现金流15.4亿元。2024Q4归母净利润1.74亿元（同

比+21.6%，环比+5.5%）。2024年度拟派发现金红利1.60亿元；2024年度

已实施股份回购金额2.0亿元，现金分红和回购金额合计3.60亿元，占本

年度归属于上市公司股东净利润的比例78%。

铜产品单位毛利润增加。2024年随着铜加工行业底部反弹，以及公司积极调

整产品结构和客户结构，铜产品毛利润改善。2024年铜线排毛利润551元/

吨，同比增加80元/吨；其他铜产品毛利润2273元/吨，同比增加287元/

吨。公司铜产品毛利润在2022年见底以来，已经连续两年反弹。受市场因

素影响，公司稀土永磁产品盈利下滑，2024年稀土永磁产品单位毛利润2.1

万元/吨，同比减少2万元/吨，也显著低于2017年以来的均值7万元/吨。

公司逐步压缩低毛利产品占比：2024年公司铜产品销量181.4万吨，同比减

少4.1万吨；其中低毛利的铜线排销量减少6万吨，其他铜产品销量增加2

万吨。稀土永磁业务方面，随着包头4000吨项目投产，2024年公司稀土永

磁材料销量5134吨，同比增加49%。

电磁线产品盈利快速增长。近年来公司电磁扁线业务增长迅速，已形成6万

吨新能源电磁扁线产能，子公司金田电磁科技2024H1净利润 2218万元，

2024H2净利润达5469万元；其他电磁线生产企业金田新材料2024H1净利润

1564万元，2024H2净利润达3701万元。

风险提示：铜价大幅波动风险，市场竞争加剧风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

参照年初以来主要有色金属价格走势，假设2025-2027年铜价均为75000元

/吨，预计2025/2026/2027年公司的营业收入分别为1461/1506/1551亿元，

归母净利润分别为6.15/7.63/9.03亿元，同比增速33.0/24.2/18.3%，EPS

分别为0.41/0.51/0.61元，当前股价对应PE倍数分别为14.2/11.5/9.7。

公司过去几年快速扩张建立起了规模优势，未来将进一步改善产品结构和客

户结构，并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“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) 110,500 124,161 146,087 150,570 155,052

(+/-%) 9.2% 12.4% 17.7% 3.1% 3.0%

净利润(百万元) 527 462 615 763 903

(+/-%) 25.3% -12.3% 33.0% 24.2% 18.3%

每股收益（元） 0.36 0.31 0.41 0.51 0.61

EBIT Margin 0.8% 0.9% 0.9% 1.0% 1.1%

净资产收益率（ROE） 6.4% 5.5% 7.0% 8.2% 9.1%

市盈率（PE） 16.5 18.9 14.2 11.5 9.7

EV/EBITDA 14.9 15.0 14.8 13.2 12.0

市净率（PB） 1.05 1.05 1.00 0.94 0.88

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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2024 年公司归母净利润同比下降 12%。2024 年实现营收 1241.6 亿元（+12.4%），

归母净利润 4.62 亿元（-12.3%），扣非归母净利润 3.39 亿元（-10.1%），经营

性净现金流 15.4 亿元。2024Q4 归母净利润 1.74 亿元（同比+21.6%，环比+5.5%）。

2024 年度拟派发现金红利 1.60 亿元；本年度以现金为对价，采用集中竞价方式、

要约方式已实施的股份回购金额 2.0 亿元，现金分红和回购金额合计 3.60 亿元，

占本年度归属于上市公司股东净利润的比例 78%。

图1：公司铜产品销量（万吨） 图2：公司稀土永磁材料销量（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3：公司毛利润构成（万元） 图4：公司铜产品单位毛利润（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

铜产品单位毛利润增加。2024 年随着铜加工行业底部反弹，以及公司积极调整产

品结构和客户结构，铜产品毛利润改善。2024 年铜线排毛利润 551 元/吨，同比

增加 80 元/吨；其他铜产品毛利润 2273 元/吨，同比增加 287 元/吨。公司铜产品

毛利润在 2022 年见底以来，已经连续两年反弹。受市场因素影响，公司稀土永磁

产品盈利下滑，2024 年稀土永磁产品单位毛利润 2.1 万元/吨，同比减少 2 万元/

吨，也显著低于 2017 年以来的均值 7 万元/吨。

公司逐步压缩低毛利产品占比。2024 年公司铜产品销量 181.4 万吨，同比减少 4.1

万吨；其中低毛利的铜线排销量减少 6 万吨，其他铜产品销量增加 2 万吨。稀土

永磁业务方面，随着包头 4000 吨项目投产，2024 年公司稀土永磁材料销量 5134

吨，同比增加 49%。
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电磁线产品盈利快速增长。近年来公司电磁扁线业务增长迅速，已形成 6万吨新

能源电磁扁线产能，子公司金田电磁科技 2024H1 净利润 2218 万元，2024H2 净利

润达5469万元；其他电磁线生产企业金田新材料2024H1净利润1564万元，2024H2

净利润达 3701 万元。

图5：公司稀土永磁产品单位毛利润（元/吨） 图6：公司分产品毛利率

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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图8：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9：资产负债率 图10：公司经营性净现金流（亿元）
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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：参照年初以来主要有色金属价格走势，假设 2025-2027 年铜价均为

75000 元/吨，预计 2025/2026/2027 年公司的营业收入分别为 1461/1506/1551 亿

元，归母净利润分别为 6.15/7.63/9.03 亿元，同比增速 33.0/24.2/18.3%，EPS

分别为 0.41/0.51/0.61 元，当前股价对应 PE 倍数分别为 14.2/11.5/9.7。公司

过去几年快速扩张建立起了规模优势，未来将进一步改善产品结构和客户结构，

并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“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 388 1631 1936 2043 2300 营业收入 110500 124161 146087 150570 155052

应收款项 7018 7994 8405 8663 8921 营业成本 107988 121229 142852 147077 151311

存货净额 5161 6081 7804 8033 8262 营业税金及附加 125 159 188 193 199

其他流动资产 2174 2627 2630 2710 2791 销售费用 333 401 438 452 465

流动资产合计 15077 18746 21187 21862 22687 管理费用 612 629 701 723 744

固定资产 5884 6126 6310 6437 6512 研发费用 516 612 643 663 682

无形资产及其他 528 520 500 480 460 财务费用 419 698 730 753 775

投资性房地产 342 411 411 411 411 投资收益 (107) (47) 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 22 36 0 0 0

资产总计 21831 25802 28408 29189 30070 其他收入 (317) (468) (455) (475) (494)

短期借款及交易性金融

负债 4039 5591 5591 5591 5591 营业利润 620 565 723 898 1062

应付款项 2185 3797 5073 5221 5370 营业外净收支 1 2 0 0 0

其他流动负债 1023 1290 2153 2216 2280 利润总额 621 567 723 898 1062

流动负债合计 7248 10677 12817 13028 13241 所得税费用 83 102 108 135 159

长期借款及应付债券 5451 5878 5878 5878 5878 少数股东损益 12 3 0 0 0

其他长期负债 648 673 709 745 781 归属于母公司净利润 527 462 615 763 903

长期负债合计 6100 6551 6587 6623 6659 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13347 17229 19404 19651 19900 净利润 527 462 615 763 903

少数股东权益 228 229 229 229 229 资产减值准备 41 (18) 4 1 0

股东权益 8256 8345 8775 9309 9942 折旧摊销 556 602 633 694 745

负债和股东权益总计 21831 25802 28408 29189 30070 公允价值变动损失 (22) (36) 0 0 0

财务费用 419 698 730 753 775

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3528) (533) 42 (319) (319)

每股收益 0.36 0.31 0.41 0.51 0.61 其它 (41) 18 (4) (1) (0)

每股红利 0.35 0.40 0.12 0.15 0.18 经营活动现金流 (2467) 495 1290 1138 1329

每股净资产 5.58 5.62 5.91 6.27 6.69 资本开支 0 (844) (801) (801) (801)

ROIC 3% 2% 2% 3% 4% 其它投资现金流 (208) (76) 0 0 0

ROE 6% 6% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (208) (921) (801) (801) (801)

毛利率 2% 2% 2% 2% 2% 权益性融资 27 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 1% 1% 1% 负债净变化 639 385 0 0 0

EBITDA Margin 1% 1% 1% 1% 2% 支付股利、利息 (512) (589) (184) (229) (271)

收入增长 9% 12% 18% 3% 3% 其它融资现金流 2098 2077 0 0 0

净利润增长率 25% -12% 33% 24% 18% 融资活动现金流 2378 1669 (184) (229) (271)

资产负债率 62% 68% 69% 68% 67% 现金净变动 (297) 1243 305 108 257

股息率 5.9% 6.7% 2.1% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 685 388 1631 1936 2043

P/E 16.5 18.9 14.2 11.5 9.7 货币资金的期末余额 388 1631 1936 2043 2300

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 151 950 817 1027

EV/EBITDA 14.9 15.0 14.8 13.2 12.0 权益自由现金流 0 2613 485 355 567

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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