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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 26.35 元

总市值/流通市值 21433/21408 百万元

52周最高价/最低价 27.00/12.62 元

近 3 个月日均成交额 385.68 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）-新材料产品结构优化，新能源前瞻布

局美国产能》 ——2025-04-15

《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2025年二季度归母净利润环比提升13%。公司2025年上半年实现营收

102.21亿元，同比+15.21%；实现归母净利润6.76亿元，同比+6.05%；实现

扣非归母净利润6.55亿元，同比+7.88%。单二季度，公司实现营收52.57

亿元，同比+19.94%，环比+5.90%；实现归母净利润3.59亿元，同比-4.17%，

环比+13.44%；实现扣非归母净利润3.49亿元，同比-2.02%，环比+14.06%。

上半年铜合金产品销量同比提升11%，净利润同比提升10%。公司25H1实现

铜合金新材料合计销量12.6万吨，同比+11.0%，完成了2025年全年目标销

量一半的90%。铜合金中棒材销量5.6万吨（同比+11.8%），线材销量1.5

万吨（同比+2.6%），带材销量3.6万吨（同比+11.9%），精密细丝销量1.8

万吨（同比+14.9%）。盈利方面，25H1新材料板块实现营收79.35亿元，同

比+23.83%；实现净利润2.34亿元，同比+10.21%；单位净利润为1,865元/

吨，同比-0.73%。上半年新能源汽车、半导体、AI人工智能等行业的铜合金

销量增长，带动板块营收和利润提升。重点项目方面，2025年 6月底公司的

2万吨特殊合金电子线材扩产项目投产，3万吨特殊合金电子材料带材扩产

项目目前已完成工厂设计规划、主体设备合同签订等工作。

上半年新能源板块利润同比提升4%，美国项目如期推进。公司新能源板块

25H1实现销量1,017MW，同比+4.5%；实现营收21.70亿元，同比-10.10%；

实现归母净利润4.42亿元，同比+3.96%；单位净利为0.43元/W，同比-0.53%。

美国2GW N型组件项目在2025年 4月试产，目前产能利用率正逐月提升；

新增1GW N型组件项目正在建设，预计2025年 8月开始试产，投产后公司

在美国的光伏组件产能将提升至3GW；公司在美国的N型电池片项目正在进

行基建工程，预计2026年年底投产，届时公司在美国的光伏电池片产能能

够和光伏组件产能相匹配。7月4日美国“大而美”法案签署落地，保留了

光伏组件和电池片项目的IRA 联邦补贴政策，同时逐步限制海外组件在终端

电站项目上的使用量，截至25Q2末美国市场光伏组件价格已经开始上涨。

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206.15/236.83/240.20亿元，同比增速10.50%/14.89%/1.42%；

归母净利润为13.90/14.96/16.78亿元，同比增速2.70%/7.60%/12.21%；EPS

为 1.71/1.84/2.06，当前股价对应PE为 15.4/14.3/12.8x。考虑到公司的

铜合金产品壁垒较高，且新能源业务也抓住美国市场，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 20,615 23,683 24,020

(+/-%) 32.0% 5.1% 10.5% 14.9% 1.4%

归母净利润(百万元) 1124 1354 1390 1496 1678

(+/-%) 109.2% 20.5% 2.7% 7.6% 12.2%

每股收益（元） 1.44 1.67 1.71 1.84 2.07

EBIT Margin 10.0% 11.0% 8.5% 7.9% 8.6%

净资产收益率（ROE） 15.8% 16.1% 14.8% 14.3% 14.4%

市盈率（PE） 18.3 15.8 15.4 14.3 12.7

EV/EBITDA 13.5 12.0 13.2 12.4 11.1

市净率（PB） 2.90 2.54 2.27 2.05 1.84

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2025年二季度归母净利润环比提升13%。公司2025年上半年实现营收102.21

亿元，同比+15.21%；实现归母净利润 6.76 亿元，同比+6.05%；实现扣非归母净

利润 6.55 亿元，同比+7.88%。单二季度来看，公司实现营收 52.57 亿元，同比

+19.94%，环比+5.90%；实现归母净利润 3.59 亿元，同比-4.17%，环比+13.44%；

实现扣非归母净利润 3.49 亿元，同比-2.02%，环比+14.06%。

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

公司的盈利能力和资产负债率基本保持稳定。2025H1，公司毛利率为 14.61%，同

比-1.12pct；净利率为 6.62%，同比-0.57pct。单二季度公司的毛利率为 14.02%，

环比-0.27pct；净利率为 6.84%，环比+0.45pct。2025H1 公司的销售/管理/研发/

财务费用率分别为 1.41%/3.37%/2.25%/-0.23%，较 2024 年下降 0.32pct。截至

2025 年二季度末，公司的资产负债率为 55.98%，较 2024 年年末提升 4.66pct。
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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

上半年铜合金产品销量同比提升 11%，净利润同比提升 10%。公司 25H1 实现铜合

金新材料合计销量 12.6 万吨，同比+11.0%（24H1 为 11.3 万吨），完成了 2025

年全年目标销量一半的 90%，完成率同比提升 2pct。铜合金中棒材销量 5.6 万吨

（同比+11.8%），线材销量1.5万吨（同比+2.6%），带材销量3.6万吨（同比+11.9%），

精密细丝销量 1.8 万吨（同比+14.9%）。盈利方面，25H1 新材料板块实现营收 79.35

亿元，同比+23.83%；实现净利润 2.34 亿元，同比+10.21%；单位净利润为 1,865

元/吨，同比-0.73%。上半年新能源汽车、半导体、AI 人工智能等行业的铜合金

销量增长，带动板块营收和利润提升。重点项目方面，2025 年 6 月底公司的 2 万

吨特殊合金电子线材扩产项目投产，3 万吨特殊合金电子材料带材扩产项目目前

已完成工厂设计规划、主体设备合同签订等工作。
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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

上半年新能源板块利润同比提升 4%，美国项目如期推进。公司新能源板块 25H1

实现销量 1,017MW，同比+4.5%；实现营收 21.70 亿元，同比-10.10%；实现归母

净利润 4.42 亿元，同比+3.96%；单位净利为 0.43 元/W，同比-0.53%。美国 2GW N

型组件项目在 2025 年 4 月试产，目前产能利用率正逐月提升；新增 1GW N 型组件

项目正在建设，预计 2025 年 8 月开始试产，投产后公司在美国的光伏组件产能将

提升至 3GW；公司在美国的 N 型电池片项目正在进行基建工程，预计 2026 年年底

投产，届时公司在美国的光伏电池片产能能够和光伏组件产能相匹配。需注意的

是，7 月 4 日美国“大而美”法案签署落地，保留了光伏组件和电池片项目的 IRA

联邦补贴政策，同时逐步限制海外组件在终端电站项目上的使用量，截至 25Q2

末美国市场光伏组件价格已经开始上涨。

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

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 206.15/236.83/240.20 亿元，同比增速 10.50%/14.89%/1.42%；归母净利

润 为 13.90/14.96/16.78 亿 元 ， 同 比 增 速 2.70%/7.60%/12.21% ； EPS 为

1.71/1.84/2.06，当前股价对应 PE 为 15.4/14.3/12.8x。考虑到公司的铜合金产

品壁垒较高，且新能源业务也抓住美国市场，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 3108 营业收入 17756 18655 20615 23683 24020

应收款项 1818 2245 2485 2855 2896 营业成本 14693 15303 17503 20233 20343

存货净额 4781 5267 6008 6933 6947 营业税金及附加 37 39 43 49 48

其他流动资产 782 831 919 1055 1070 销售费用 238 248 268 308 312

流动资产合计 10516 10620 11709 13413 14020 管理费用 570 536 536 616 625

固定资产 4976 5980 6209 6497 6728 研发费用 444 472 515 606 625

无形资产及其他 355 344 330 316 303 财务费用 64 72 161 163 151

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 18600 20578 21403 其他收入 (397) (406) (515) (606) (625)

短期借款及交易性金融

负债 3008 2883 2823 3117 2758 营业利润 1295 1552 1588 1708 1917

应付款项 1992 1818 2329 2730 2735 营业外净收支 (9) (6) 0 0 0

其他流动负债 1323 1649 1530 1765 1770 利润总额 1286 1546 1588 1708 1917

流动负债合计 6322 6350 6682 7612 7263 所得税费用 162 193 198 213 239

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 1390 1496 1678

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 9208 10138 9789 净利润 1124 1354 1390 1496 1678

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 9393 10439 11614 折旧摊销 433 463 559 678 748

负债和股东权益总计 16348 17295 18600 20578 21403 公允价值变动损失 379 504 0 0 0

财务费用 64 72 161 163 151

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (739) (613) (451) (747) (25)

每股收益 1.44 1.67 1.71 1.84 2.07 其它 (225) (93) (225) (48) (34)

每股红利 0.39 0.58 0.51 0.55 0.62 经营活动现金流 1196 1708 1498 1426 2401

每股净资产 9.09 10.38 11.58 12.87 14.32 资本开支 0 (1032) (1000) (1000) (1000)

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

ROE 15.81% 16.08% 15% 14% 14% 投资活动现金流 2 (1031) (1000) (1000) (1000)

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

EBIT Margin 10% 11% 8% 8% 9% 负债净变化 (1467) (125) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (302) (472) (417) (449) (503)

收入增长 32% 5% 11% 15% 1% 其它融资现金流 3889 (488) (60) 294 (359)

净利润增长率 109% 20% 3% 8% 12% 融资活动现金流 455 (1534) (477) (154) (863)

资产负债率 57% 51% 50% 49% 46% 现金净变动 1653 (857) 21 272 538

股息率 1.4% 2.2% 2.0% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 1481 3134 2277 2297 2570

P/E 18.3 15.8 15.4 14.3 12.7 货币资金的期末余额 3134 2277 2297 2570 3108

P/B 2.9 2.5 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 620 639 569 1534

EV/EBITDA 13.5 12.0 13.2 12.4 11.1 权益自由现金流 0 7 438 721 1042

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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