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有色金属

回购提振信心，算力领域业务加速放量
——金田股份（601609）2025 年业绩预告点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 公司 2025 年业绩超预期。公司发布 2025 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 7.0–8.0

亿元，同比增长 51.50%–73.14%；对应中位值 7.50 亿元，较一致预测 7.37 亿元高 1.8%，
公司在高附加值产品放量、产品结构持续优化及盈利能力改善等方面进展顺利。

 回购彰显长期发展信心，资本结构优化稳步推进。 金田股份于 2026 年 2 月 3 日首次实施股
份回购，通过集中竞价回购 85 万股、占总股本 0.05%，成交金额约 971 万元，成交价区间
11.30–11.64 元/股，显著低于本轮回购方案设定的 16.84 元/股上限。根据 26 年 1 月 30 日
披露方案，公司拟在 2026 年 1 月 27 日至 2027 年 1 月 26 日期间使用 2–4 亿元资金实施回
购，回购股份将全部用于转换可转债（金田转债），不用于减资或股权激励。

 公司高端铜基材料在算力散热领域加速导入海外客户，销量快速提升，盈利能力抬升显著。1）
盈利能力层面，算力用铜排加工费率较高，产品结构升级有望持续抬升公司毛利水平；2）出
货进展层面，2025 年上半年公司铜排产品在散热领域销量同比增长 72%，高精密异型无氧
铜排已进入多家全球第一梯队散热模组企业 GPU 散热方案，公司铜热管、液冷铜管等产品亦
已在多家头部企业算力服务器中实现批量供货。

 铜价波动对公司盈利影响有限。1）公司产品定价为“铜价+加工费”模式，收入利润核心来
源于加工费，而非铜价本身。加工费由公司与客户根据产品规格、工艺复杂度等因素协商确
定，具备一定历史粘性；2）公司通过套期保值实现对铜价有效对冲，上游原材料价格波动主
要由下游承担，对公司利润影响较小；3）铜价快速波动或阶段性影响下游下单意愿并拉长订
货周期，但铜应用场景具备刚需特征，对需求总量影响有限，仅改变铜产品订单节奏，公司
整体经营稳定性较强。

 公司积极布局“铝代铜”方向，材料替代同时优化毛利结构，增强铜价波动的对冲能力。1）
单吨口径下，铝制产品加工费绝对值通常低于铜制方案（同等性能水平下，高精度铝型材加
工费约 10,000 元/吨，铜材约 20,000 元/吨）；但由于铝材单吨价格显著低于铜（通常约为其
1/4），材料成本基数更低，使加工费在产品总价值中的占比抬升，铝制方案对应加工费率较
铜制方案高约 13–14pct，对公司整体毛利率形成正向支撑；2）供货进展：公司电磁铝扁线、
铝制车用 3D 折弯铝排等产品已进入认证及量产供货阶段，空调内螺纹铝管已小批量供货。

 投资建议：我们预计公司 25–27 年归母净利润分别为 7.11 亿元/9.99 亿元/11.86 亿元，同
比增长 53.9%/40.5%/18.7%；EPS 分别为 0.48 元、0.67 元、0.80 元，对应 PE 分别为
25.3/18.0/15.2 倍，维持"买入"评级。

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

市场数据： 2026 年 02 月 04 日
收盘价（元） 11.58
一年内最高/最低（元） 14.75/5.17
市净率 2.0
股息率（分红/股价） 0.80
流通 A 股市值（百万元） 20,018
上证指数/深证成指 4,102/14,156
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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