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有色金属

利润增速超预期，产品产能升级确立盈
利拐点
——金田股份（601609）25Q3 业绩点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 10 月 17 日，公司发布 2025 年三季报。公司前三季度实现营业收入 917.65 亿元，同比微

降 0.09%；归母净利润 5.88 亿元，同比增长 104.37%；扣非归母净利润 4.00 亿元，同比增
长 205.69%。公司前三季度加权平均 ROE 为 6.85%，同比提升 3.34pct。公司 25Q3 单季
度实现营收 324.71 亿元，同比下降 4.42%；归母净利润 2.15 亿元，同比增长 30.30%；扣
非归母净利润 1.37 亿元，同比增长 1326.18%。

 公司 25Q3 利润端表现亮眼：25Q3 毛利率提升至 2.69%，相较去年同期增长 0.44pct，盈
利能力改善主要得益于公司持续推进“产品、客户双升级”战略，产品在新能源汽车、AI 算
力与高端装备等新兴领域加速渗透，同时海外市场拓展成效显著，带动整体盈利结构持续优
化。期间费用控制相对稳定：期间费用率为 1.97%，同比微增 0.08pct；销售、管理、研发
费用分别同比增长 11.20%、24.37%、2.58%，财务费用同比下降 19.48%，整体费用控制
稳健。

 我们看好公司产品结构升级与高端产能布局改善其长期盈利能力。2025 年 9 月 17 日，公司
将“金铜转债”募投项目由“年产 7 万吨精密铜合金棒材项目”调整为“年产 1 万吨双零级
超细铜导体项目”和“450 铜合金带材生产线改造升级项目”，涉及资金约 2.67 亿元，占募
资净额 18.47%，产能布局由传统铜材向高性能铜导体及高端铜合金转型。不同终端对铜基产
品的加工价值差异显著：根据我们测算，算力领域的高速互连、电源母排、液冷换热部件加
工费率可达 21.7%，新能源汽车环节的锂电铜箔、漆包线、柔性铜排加工费率达到 17.6%、
8.3%、3.6%（而基建用铜缆仅约 1.2%）。公司此轮产能调整契合下游高附加值产业方向，
有望借助算力与新能源等新兴产业需求推动盈利结构进一步优化。

 投资建议：公司加速向新兴产业及海外市场拓展产品，带动整体盈利结构持续优化，我们维
持 2025-2027 年归母净利润预测为 7.11/9.99/11.86 亿元，同比增长 53.9%/40.5%/18.7%,
对应 PE 分别为 25.3/18.0/15.2 倍，维持"买入"评级。

 风险提示：铜价波动风险、海外贸易政策变化风险、新能源下游需求或产能释放不及预期。

市场数据： 2025 年 10 月 17 日
收盘价（元） 12.11
一年内最高/最低（元） 14.75/5.17
市净率 2.5
股息率（分红/股价） 0.76
流通 A 股市值（百万元） 20,934
上证指数/深证成指 3,840/12,689
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 5.8
资产负债率% 63.81
总股本/流通 A 股（百万） 1,729/1,729
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 110,500 124,161 134,675 143,461 153,585

同比增长率（%） 9.2% 12.4% 8.5% 6.5% 7.1%

归母净利润（百万元） 527 462 711 999 1,186

同比增长（%） 25.3% -12.3% 53.9% 40.5% 18.7%

每股收益（元/股） 0.30 0.27 0.48 0.67 0.80

毛利率（%） 2.3% 2.4% 2.7% 2.8% 2.9%

ROE（%） 6.4% 5.5% 7.6% 9.6% 10.3%

市盈率 34.0 38.9 25.3 18.0 15.2

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 388 1,631 1,386 1,771 2,201

应收款项 6,937 7,886 7,055 8,924 8,167

存货 5,161 6,081 6,050 6,860 6,947

流动资产 15,077 18,746 17,687 21,040 21,092

长期股权投资 0 0 0 0 0

固定资产 5,425 5,719 5,606 5,440 5,293

在建工程 459 407 414 389 371

无形资产 528 520 515 512 510

非流动资产 6,754 7,056 6,977 6,808 6,670

资产合计 21,831 25,802 24,664 27,849 27,762

短期借款 3,035 3,355 2,420 2,417 1,955

应付款项 2,185 3,797 2,754 4,217 3,239

流动负债 2,185 3,797 2,754 4,217 3,239

长期借款 2,789 3,174 3,255 3,633 3,719

应付债券 2,663 2,704 2,746 2,788 2,830

非流动负债 6,100 6,551 6,674 7,095 7,223

负债合计 13,347 17,229 15,064 17,237 15,959

股本 1,479 1,486 1,486 1,486 1,486

资本公积 1,854 1,955 1,955 1,955 1,955

留存收益 4,376 4,664 5,375 6,375 7,560

归母股东权益 8,256 8,345 9,364 10,363 11,543

少数股东权益 228 229 236 248 260

负债和权益总计 21,831 25,802 24,664 27,849 27,762

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 539 465 718 1,012 1,197

折旧摊销 556 602 625 611 596

营运资本变动 110 5,536 -2,167 4,724 -1,322

经营活动现金流 -2,179 1,540 2,072 894 2,136

资本开支 780 903 665 576 602

投资变动 -189 -462 43 163 121

投资活动现金流 -958 -1,324 -719 -749 -733

银行借款 5,824 6,529 5,675 6,050 5,674

筹资活动现金流 2,820 1,083 -1,329 527 -665

现金净增加额 -291 1,114 -245 385 430

期初现金 685 388 1,631 1,386 1,771

期末现金 388 1,631 1,386 1,771 2,201

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 9.2% 12.4% 8.5% 6.5% 7.1%

营业利润增速 19.2% -8.9% 54.6% 41.2% 18.3%

归母净利润增速 25.3% -12.3% 53.9% 40.5% 18.7%

盈利能力指标

毛利率 2.3% 2.4% 2.7% 2.8% 2.9%

净利率 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% 0.8%

ROE 6.3% 5.4% 7.5% 9.5% 10.1%

ROIC 3.0% 2.3% 3.7% 4.7% 5.4%

偿债能力

资产负债率 61.1% 66.8% 61.1% 61.9% 57.5%

净负债比率 1.57 2.01 1.57 1.62 1.35

流动比率 2.08 1.76 2.11 2.07 2.41

速动比率 1.12 0.97 1.12 1.16 1.31

营运能力

总资产周转率 5.06 4.81 5.46 5.15 5.53

应收账款周转率 15.93 15.74 19.09 16.08 18.81

存货周转率 21.41 20.42 22.26 20.91 22.11

每股指标

每股收益 0.36 0.31 0.48 0.67 0.80

每股经营性现金流 -1.47 1.04 1.39 0.60 1.44

每股净资产 5.74 5.77 6.46 7.14 7.94

估值比率

市盈率 34.00 38.95 25.30 18.01 15.18

市销率 0.16 0.14 0.13 0.13 0.12

市净率 2.11 2.10 1.87 1.70 1.52

EV/EBIT 28.80 30.64 26.68 21.76 17.91

EV/EBITDA 18.97 19.78 17.48 15.57 13.41

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 110,500 124,161 134,675 143,461 153,585

营业成本 107,988 121,229 131,017 139,430 149,121

税金及附加 125 159 189 215 230

销售费用 333 401 471 488 522

管理费用 612 629 943 904 968

研发费用 516 612 808 803 860

财务费用 419 698 515 521 534

资产减值损失 -65 -46 121 130 142

公允价值变动 87 82 81 81 81

投资净收益 -107 -47 0 0 0

营业利润 620 565 873 1,232 1,457

营业外收支 1 2 3 2 2

利润总额 621 567 876 1,234 1,460

所得税 83 102 158 222 263

净利润 539 465 718 1,012 1,197

少数股东损益 12 3 7 13 11

归母净利润 527 462 711 999 1,186

EBITDA 1,628 1,699 1,812 2,149 2,368

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级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 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（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。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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