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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 22.51 元

总市值/流通市值 18493/18478 百万元

52周最高价/最低价 28.51/15.14 元

近 3 个月日均成交额 947.26 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）-25H1 归母净利润同增 6%，美国光伏

产能有序推进》 ——2025-08-20

《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

公司2025年前三季度归母净利润同比下滑20%。公司2025年前三季度实现

营收154.74亿元，同比+6.07%；实现归母净利润8.81亿元，同比-19.76%；

实现扣非归母净利润8.81亿元，同比-16.73%。单三季度来看，公司实现营

收52.52亿元，同比-8.12%，环比基本持平；实现归母净利润2.05亿元，

同比-55.53%，环比-43.09%；实现扣非归母净利润2.26亿元，同比-49.83%，

环比-35.10%。三季度业绩下滑主要系新能源业务盈利下降所致。

期间费用率优化，资产负债率提升。2025年前三季度，公司毛利率为13.20%，

同比-2.53pct；净利率为 5.69%，同比-1.83pct。单三季度公司毛利率为

11.35%，环比-2.67pct；净利率为3.89%，环比-2.94pct。2025年前三季度

公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为1.35%/2.97%/2.31%/0.25%，同比

下降0.43pct。截至2025年三季度末，公司的资产负债率为55.54%，较2024

年年末提升4.22pct。前三季度经营活动产生的现金流量净额为-12.32亿元，

同比降幅较大，主要系新能源美国工厂运营储备原材料、存货增加所致。

光伏业务阶段性承压，新材料业务量利齐增。公司三季度业绩同环比有所下

滑的原因是生产经营变动过程中的阶段性下滑，主要由于：1）美国对越南

光伏电池组件加征高额双反税率，导致越南出口至美国的组件盈利能力显著

受挫；2）美国电池组件投产后，在三季度尚处于产能爬坡阶段，成本较高，

未反映真实盈利能力。在新能源板块业绩下滑的同时，公司新材料板块净利

润同比有较大增长，销售量提升，产品结构持续改善。

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193.16/239.50/251.01亿元，同比增速3.54%/23.99%/4.81%；

归母净利润为12.09/13.93/17.37亿元，同比增速-10.5%/+15.14%/+24.75%；

EPS为 1.47/1.69/2.11，当前股价对应PE为15.3/13.3/10.6x。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 19,316 23,950 25,101

(+/-%) 32.0% 5.1% 3.5% 24.0% 4.8%

归母净利润(百万元) 1124 1354 1209 1393 1737

(+/-%) 109.2% 20.5% -10.6% 15.1% 24.7%

每股收益（元） 1.44 1.67 1.47 1.69 2.11

EBIT Margin 10.0% 11.0% 8.0% 10.1% 12.6%

净资产收益率（ROE） 15.8% 16.1% 13.1% 13.6% 15.2%

市盈率（PE） 15.7 13.5 15.3 13.3 10.6

EV/EBITDA 12.2 10.8 13.0 9.2 7.2

市净率（PB） 2.48 2.17 2.00 1.81 1.61

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 年前三季度归母净利润同比下滑 20%。公司 2025 年前三季度实现营收

154.74 亿元，同比+6.07%；实现归母净利润 8.81 亿元，同比-19.76%；实现扣非

归母净利润 8.81 亿元，同比-16.73%。单三季度来看，公司实现营收 52.52 亿元，

同比-8.12%，环比基本持平；实现归母净利润 2.05 亿元，同比-55.53%，环比

-43.09%；实现扣非归母净利润 2.26 亿元，同比-49.83%，环比-35.10%。三季度

业绩下滑主要系新能源业务盈利下降所致。

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

期间费用率优化，资产负债率提升。2025 年前三季度，公司毛利率为 13.20%，同

比-2.53pct；净利率为 5.69%，同比-1.83pct。单三季度公司毛利率为 11.35%，

环比-2.67pct；净利率为 3.89%，环比-2.94pct。2025 年前三季度公司的销售/

管理/研发/财务费用率分别为 1.35%/2.97%/2.31%/0.25%，同比下降 0.43pct。截

至 2025 年三季度末，公司的资产负债率为 55.54%，较 2024 年年末提升 4.22pct。

前三季度经营活动产生的现金流量净额为-12.32 亿元，同比降幅较大，主要系新

能源美国工厂运营储备原材料、存货增加所致。
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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

光伏业务阶段性承压，新材料业务量利齐增。公司三季度业绩同环比有所下滑的

原因是生产经营变动过程中的阶段性下滑，主要由于：1）美国对越南光伏电池组

件加征高额双反税率，导致越南出口至美国的组件盈利能力显著受挫；2）美国电

池组件投产后，在三季度尚处于产能爬坡阶段，成本较高，未反映真实盈利能力。

在新能源板块业绩下滑的同时，公司新材料板块净利润同比有较大增长，销售量

提升，产品结构持续改善。

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 193.16/239.50/251.01 亿元，同比增速 3.54%/23.99%/4.81%；归母净利

润为 12.09/13.93/17.37 亿元，同比增速-10.5%/+15.14%/+24.75%； EPS 为

1.47/1.69/2.11，当前股价对应 PE 为 15.3/13.3/10.6x。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 3864 营业收入 17756 18655 19316 23950 25101

应收款项 1818 2245 2328 2887 3026 营业成本 14693 15303 16438 19874 20162

存货净额 4781 5267 5631 6806 6884 营业税金及附加 37 39 40 50 50

其他流动资产 782 831 861 1067 1118 销售费用 238 248 257 319 326

流动资产合计 10516 10620 11117 13330 14892 管理费用 570 536 554 687 753

固定资产 4976 5980 6209 6497 6728 研发费用 444 472 488 605 635

无形资产及其他 355 344 330 316 303 财务费用 64 72 156 153 137

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 18008 20495 22275 其他收入 (397) (406) (488) (605) (635)

短期借款及交易性金融

负债 3008 2883 2595 2895 2758 营业利润 1295 1552 1382 2261 3038

应付款项 1992 1818 2183 2680 2711 营业外净收支 (9) (6) 0 0 0

其他流动负债 1323 1649 1439 1742 1767 利润总额 1286 1546 1382 2261 3038

流动负债合计 6322 6350 6216 7317 7235 所得税费用 162 193 172 282 378

长期借款及应付债券 2512 2165 2165 2165 2165 少数股东损益 0 0 0 587 922

其他长期负债 406 361 361 361 361 归属于母公司净利润 1124 1354 1209 1393 1737

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 8742 9843 9761 净利润 1124 1354 1209 1393 1737

少数股东权益 0 0 0 411 1057 资产减值准备 225 93 225 48 34

股东权益 7108 8420 9266 10241 11457 折旧摊销 433 463 559 678 748

负债和股东权益总计 16348 17295 18008 20495 22275 公允价值变动损失 379 504 0 0 0

财务费用 64 72 156 153 137

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (739) (613) (97) (1093) (178)

每股收益 1.44 1.67 1.47 1.69 2.11 其它 (225) (93) (225) 363 611

每股红利 0.39 0.58 0.44 0.51 0.63 经营活动现金流 1196 1708 1671 1389 2953

每股净资产 9.09 10.38 11.28 12.47 13.95 资本开支 0 (1032) (1000) (1000) (1000)

ROIC 13.21% 13.48% 9% 13% 17% 其它投资现金流 2 1 0 0 0

ROE 15.81% 16.08% 13% 14% 15% 投资活动现金流 2 (1031) (1000) (1000) (1000)

毛利率 17% 18% 15% 17% 20% 权益性融资 104 149 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 8% 10% 13% 负债净变化 (1467) (125) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 11% 13% 16% 支付股利、利息 (302) (472) (363) (418) (521)

收入增长 32% 5% 4% 24% 5% 其它融资现金流 3889 (488) (288) 301 (138)

净利润增长率 109% 20% -11% 15% 25% 融资活动现金流 455 (1534) (651) (117) (659)

资产负债率 57% 51% 49% 50% 49% 现金净变动 1653 (857) 21 272 1294

股息率 1.7% 2.6% 2.0% 2.3% 2.9% 货币资金的期初余额 1481 3134 2277 2297 2570

P/E 15.7 13.5 15.3 13.3 10.6 货币资金的期末余额 3134 2277 2297 2570 3864

P/B 2.5 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 620 808 699 2350

EV/EBITDA 12.2 10.8 13.0 9.2 7.2 权益自由现金流 0 7 384 866 2092

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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