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核心竞争力在于铜合金材料的研发和产业化能力

  —博威合金（601137）调研报告 

2011 年 3 月 29 日  评级： 买入  
市场数据 2011 年 2 月 24 日 
当前价格（元） 25.46 
52 周价格区间（元） 24.19-26.00 
总市值（百万） 5407.25 
流通市值（百万） 1106.60 
总股本（百万股） 215.00 
流通股（百万股） 44.00 
日均成交额（百万） 62.97 
近一月换手（%） 220 
Beta（2 年） - 
第一大股东 博威集团 
公司网址  

 

财务数据 FYE 行业均值 
毛利率 12.17% 3.06% 
净利率 7.95% 2.66% 
净资产收益率 41.68% 3.40% 
总资产收益率 1217.37% 1.81% 
资产负债率 70.79% 46.93% 
现金分红收益率 0.00% 0.00% 
市盈率 41.92 0.00 
市净率 17.96 0.00 

 

一年期行情走势比较 
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表现 1m 3m 12m 
博威合金 4.01% 0.00% 0.00% 
沪深 300 8.01% 0.44% -1.65% 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 2016 2444  2896 3286 
净利润  （百万元） 120 167  212 249 
每股收益（元） 0.56 0.78  0.99 1.16 
净利润增长率% 28.7% 39.5% 27.2% 17.2%
每股净资产（元） 2.1 2.6 3.3 4.1
市盈率 46.4 32.8  25.8 22.0 
市净率 12.4 10.0  7.9 6.3 

资料来源：世纪证券研究所 

 公司是生产铜合金棒、线材的龙头企业。主要产品精密铜合金棒、

高强高导铜合金棒、特殊铜合金线产量稳居国内第一；环保铜合

金棒居行业前三。目前，公司铜合金棒产能 4.2 万吨，国内市场

占有率 4.97%；铜合金线产能 1.2 万吨，国内市场占有率 7.47%。

 核心竞争力在于铜合金材料的研发和产业化能力。表现在一是产

品毛利率高于其它类似上市公司，产品附加值高。二是公司产品

向高端化发展的趋势较为明显，公司近年来高毛利产品的比重不

断上升。随募投项目的进展，我们预计高毛利水平仍可以保持。 

 公司盈利模式为赚取稳定的加工费，原料铜 70%左右套保，业绩

不会随铜价波动发生变化。特别是高端产品的加工费有一定的定

价权，公司对新产品的定价策略采用固定毛利率的方式，毛利率

约为 16—18%左右。 

 公司未来的业绩增长，一靠产能提高，二靠高毛利新产品带来的

毛利率提升。其中 2011 年的业绩增长较为确定，仅靠超募资金带

来的财务费用减少以及利息收入，业绩至少可增长 30%。 

 本次报告没有考虑高精铜板带项目对 2012 及 2013 年的贡献。我

们预计高精铜板带项目 2012 年底才可投产，由于市场上可统计的

此类项目上马较多，我们对项目实际进展、实际盈利状况以及到

时市场供需状况，难以做出明确判断，因此，在盈利预测中，并

没有考虑此项目的贡献，未来，我们将对此项目进展以及铜板带

的供需保持高度关注。 

 估值及评级。在不考虑板带项目的贡献，我们预测公司 2011~2013

年净利润将分别达 1.7、2.1、2.5 亿元，对应每股收益分别为 0.78、

0.99 和 1.16 元。我们给与 11 年 40 倍 PE，公司合理股价应在 32

元左右。给与“买入”评级。 

 风险因素。项目进展低于预期；下游需求低于预期；加工费走低。
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 公司概况 

 

博威合金是国内铜合金棒线材行业的龙头企业之一。公司主要产品精密

铜合金棒、高强高导铜合金棒、特殊铜合金线产量稳居国内第一；环保

铜合金棒居行业前三。目前，公司实现铜合金棒产能 4.2 万吨，国内市

场占有率 4.97%；铜合金线产能 1.2 万吨，国内市场占有率 7.47%。 

公司实际控制人为谢识才，其通过博威集团间接持有公司 39%的股权。 

 Figure 1 股权结构 

股东名称 持股数量（万股） 持股比例 

博威集团 10,400.00 48.37%

冠峰亚太 4,000.00 18.60%

见睿投资 800.00 3.72%

鼎顺物流 500.00 2.33%

恒哲投资 300.00 1.40%

社会公众股 5500.00 25.58%

合 计 21,500.00 100.00% 
资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

公司所处行业背景 

 

我国铜加工材消费增速达 18.7%，目前是第一大消费国。中国民众生活

水平的持续提高和制造业的强劲增长带动了铜加工行业需求的快速扩

张，铜加工产品表观消费量从 2001 年度的 247.50 万吨迅速增加到 2008

年度的 790.33 万吨，年均增长率达 18.70%。2009 年受金融危机的影响

增速同比有所下滑，但表观消费量和产量仍达到了历史最高位，2009

年度消费量达到 850.10 万吨。经济社会的持续发展将会进一步带动铜

加工材的市场需求。  

Figure 2 我国铜加工材主要下游的年增速 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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我国铜加工材产量增速达 22.8%，目前是第一大生产国。铜加工产品需

求的持续增长促进了中国铜加工行业的快速发展，铜加工产品产量从

2001 年度的 185.80 万吨增加到 2008 年度的 748.60 万吨，年均增长率

达 22.81%。2009 年度，世界铜加工产品产量为 1,652.00 万吨，中国所

占比重超过了 49%，其他主要生产国依次是美国、日本、德国和意大利。

作为全球最大的铜加工产品生产国和消费国，中国仍在快速占有世界更

大的市场份额。 

 

Figure 3 中国铜加工材的产量和表观消费量（万吨） 
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数据来源：安泰科、世纪证券研究所 

 

世界铜材加工能力不断向中国转移。如果不考虑中国的产量，2005-2008

年度，世界铜加工材的生产量基本在 1100 万吨上下波动；但若考虑到

中国的产量，世界铜加工材的产量年均增长幅度超过 4.59%。受 2008

年金融危机的影响，2009 年世界铜加工材产量（不含中国）下滑至不足

840 万吨，但中国的产量仍保持了较大的增长。由此可见，中国铜加工

材产量的快速增长改变了世界铜加工材的生产格局，并使得世界铜加工

材的产量保持在相对稳定的状态。 

Figure 4 世界铜加工能力向中国转移(万吨) 
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我国铜加工材以线棒材为主，产地集中在长三角和珠三角。国内铜加工

材产量中，线材产量所占比重最大，其次是管材、板带材、棒型材、箔

材。长三角和珠三角地区是我国经济最发达、最活跃的地区，也是我国

最大的铜加工产品生产和消费区域。以浙江、上海、江苏为中心的长三

角沿海产业带集聚了中国 80%的铜加工企业，其中浙江省铜加工材产量

占全国的比例超过 20%，已连续多年列全国第一。 

 

Figure 5 我国铜加工材产品结构 

 
数据来源：安泰科、世纪证券研究所 

 

铜棒线材中，高性能铜合金棒、精密铜合金棒增速 10%以上。根据世界

有色金属统计和有色金属工业协会的数据统计，2009 年度全球铜加工产

品产量总计 838.80 万吨（不包括中国产量），其中铜棒产量为 244.80

万吨，中国棒材产量 69 万吨，其中 88%为合金棒材，其消费领域为：约

43%用于水暖卫浴、锁具等五金行业，用于家电行业的消费量约占 20%、

交通运输行业约占 16%、电子通讯及 IT 行业约占 16%。2005-2008 年期

间，精密铜合金棒和高性能铜合金棒产量的年均增长率分别为 11.84%

和 12.27%，远高于同期整体铜棒材和铜合金棒的产量增速。安泰科预计，

高强高导、环保等铜合金棒线的年均消费量增长率将保持在 10%以上。  

Figure 6  铜合金棒的细分分类 

数据来源：世纪证券研究所 
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中国铜合金棒线企业的行业排名情况。 

博威合金的铜合金棒产量居国内铜合金棒材行业前列。 

Figure 7  博威合金的铜合金棒产品产量居国内铜合金棒材行业前列(万吨) 

数据来源：安泰科、世纪证券研究所 

 

博威合金的精密铜合金棒产量居国内首位。 

Figure 8 博威合金的精密铜合金棒产量居国内首位(万吨) 

 
数据来源：安泰科、世纪证券研究所 

 

 

博威合金的高强高导铜合金棒产量居国内前列。 

Figure 9 博威合金的高强高导铜合金棒产量居国内前列(万吨) 

数据来源：安泰科、世纪证券研究所 
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公司主营业务分析 

 

公司的主要产品为铜合金棒线，产能位居行业前列。目前已经形成以易

切削精密铜合金棒为主、以高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊

铜合金线为辅的主要产品架构。目前拥有年产 4.2 万吨铜合金棒、1.2

万吨铜合金线的生产能力，主要产品精密铜合金棒、高强高导铜合金棒、

特殊铜合金线产量稳居国内第一；环保铜合金棒居行业前三。 

 

公司产品的主要用途如下表。铜合金棒材作为基础工业材料，被广泛应

用于多个领域，其主要下游行业为： 电子通讯、IT、航空航天、军工、

家电、交通运输等行业。以 09 年中国消费结构为例，水暖卫浴行业占

到全部铜合金棒消费量的约 29%，家电行业消费占比约为 22%，IT/计算

机/电子通讯行业消费占比约为 16%。 

 

Figure 10 公司产品种类及应用 

 产品类别 产品系列 主要用途

精密

铜合

金棒 

易切削黄铜 C3602、C3603、C3771、C3604、

C3605、HPb59-1、HPb58-3，产品

规格Φ1-120mm 

适用于自动车床、数控车床加工产品，如五金件、电气接插

件、连接器。

无铅黄铜 PWEHSCBRASS-1、WEHSCBRASS-2、

PWEHSCBRASS-3， 

产品规格Φ1.0-80.0mm 

广泛应用于国内外各工业部门自动车床和数控车床制作有

生态环保和卫生安全要求的电子、电讯、接插件和家电、五

金、饮用水工程的零部件。

卫浴环保黄铜 HW-0.2、HAI60-0.4、HSi61-0.6，

产品规格Φ8.00-80.00mm  

专用于卫浴水龙头、挂件，充分满足卫浴领域对环保合金产

品的需求，是铅黄铜理想替代品。

环保

铜合

金棒 

无镍白铜棒 PWK6951、PWK6950、PWK6907，产

品规格Φ1.00-12.00mm 

眼镜配件、拉链、纽扣、衣物饰品、首饰等，亦可用于金属

构件。 

铬锆铜 C18200，产品规格Φ4-60mm 广泛用作点焊材料、冶金行业连续结晶器、IC框架引线材料。

铬青铜  C18150，产品规格Φ4-60mm 同上 

高强

高导

铜合

金棒 锆青铜  C15000/C15100，产品规格Φ

4-60mm 

同上 

钎焊材料 RBCuZn-B、RBCuZn-C、ERCu、

BCu60ZnSn-R、SG-CuSi3、

ERCuAl-A1，产品规格Φ0.5-12.7 

专用于钎焊材料。特殊

铜合

金线 

其他特殊铜合

金线 

Φ0.3mm到15mm之间各种规格的白

铜线、青铜线、复杂黄铜线

适用于航天航空接插件、仪表游丝、电弧钎焊料；眼镜配件、

电子电器元件、工艺饰品、光学仪器、电阻线等。

黄铜  

替代  

合金 

易切削新型

锌合金 

Al10、ZAl3、ZAlCu、ZAlBi 广泛应用于制笔、接插件、电工、灯具、锁具、电容器、阀

门、水暖管接件、卫浴水暖、小五金零配件、汽车、摩托车

零配件等。 
数据来源：世纪证券研究所 
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精密铜合金棒是公司主要收入和利润来源。2010 年，公司该产品实现

销售收入 11.40 亿元，占公司总收入的 56%；实现营业毛利 1 亿元，占

公司整体毛利的 47%。 

 

Figure 11 2010 年收入中精密铜合金棒贡献 56% Figure 12 2010 年毛利中精密铜合金棒贡献 47% 
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数据来源：世纪证券研究所 数据来源：世纪证券研究所 

 

产品中精密铜合金棒的毛利率最低，但高于行业平均水平。从毛利率的

角度来看，公司收入、产量最大的精密铜合金棒其毛利率最低，约为 10%，

其它产品的毛利率普遍在 15%以上，远高于行业 8%的平均水平。公司由

于新产品处于不同的时期，毛利率会有较大差异，如公司新型锌合金棒

在产品市场初期，毛利率高达 50%，随着产品的成熟，毛利率将趋于正

常化。 

Figure 13 公司产品毛利率情况 
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数据来源：世纪证券研究所 

 

 

公司综合毛利率高于其它上市公司，其核心是高端铜合金材料研发及产

业化能力强。公司产品的定价模式为“原材料+加工费”，因此，公司的
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盈利模式为赚取较为稳定的加工费。相比中档产品精密铜合金棒，公司

高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊铜合金线等高品质、高性能

合金材料能获得更高的加工费。这是比其它几家类似公司毛利率高的主

要原因。 

 

Figure 14 毛利率对比 Figure 15 净利率对比 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所 数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

公司高毛利产品的比例不断增加，显示产品结构不断高端化。从过年四

年看，公司附加值较高的高强高导铜合金棒以及铜合金线材的收入和利

润贡献不断增加，显示公司产品结构不断高端化。 

 

Figure 16 公司历年来各产品收入占比 Figure 17 公司历年来各产品毛利占比 
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数据来源：世纪证券研究所 数据来源：世纪证券研究所 

 

 

 

公司竞争力分析 

 

1、研发优势。博威集团先后承担国家级科技创新基金项目 2 项、国家
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火炬计划项目 2项、国家“十一五”科技支撑计划项目 2项，研制出几

十项涉及电子通讯、现代交通、环保节能等高新技术和朝阳产业用的新

产品、新工艺，获“国家重点新产品”称号 2项、省部级科技成果 3项、

中国有色金属工业协会科技成果鉴定 1 项。公司拥有 11 项国家发明专

利、1项美国发明专利，另有 10 项国家发明专利和 1项德国发明专利申

请已被受理。 

 

2、技术优势。公司拥有成熟的铜合金棒线材工艺技术和生产管理经验，

是铜加工行业主要的产品标准制定者之一，公司现有研发人员先后主持

或负责起草 13 项国家标准和 1 项行业标准，其中 3 项已经颁布实施，

另有 4项待颁布，具体情况见下表：公司研发人员主持或负责起草的国

家/行业标准中，生产技术标准有 5 项、检测技术标准 5 项，另有节能

降耗和循环再利用标准 4项，从生产、检测、节能降耗等各个环节全面

反映了公司领先的技术优势和质量管理水平。 

 

3、产品优势。公司产品的优势，一是建立了行业内最全面的产品体系，

品种型号众多，覆盖环保合金、电极合金、新型合金、钎焊材料、白铜

系列、青铜系列、黄铜系列等七大系列、上百个牌号，为下游近 40 个

行业提供专业化产品与服务，满足了客户的一站式采购需求；二是产品

质量优越，批量产品在性能、精度等方面的质量稳定性好，研发人员和

技术人员生产经验丰富，已主持或负责起草了多项国家和行业标准。铜

合金棒线作为规模化生产和规模化应用的工业基础材料，产品质量的稳

定性极其重要，产品质量高、稳定性好能提高下游客户的产品质量和加

工效率，降低其综合加工成本、提高其产品附加值。三是公司着力于为

客户创造价值，对于特殊客户的特定材料要求，提供合金设计方案以满

足其个性化需求。 

 

4、地域优势。长三角和珠三角地区是我国经济最发达、最活跃的地区，

也是我国最大的铜加工产品生产和消费区域。以浙江、上海、江苏为中

心的长三角沿海产业带集聚了中国 80%的铜加工企业，其中浙江省铜加

工材产量占全国的比例超过 20%，已连续多年列全国第一。公司所处的

长三角地区集中了大量使用铜合金的下游专业企业集群，如江苏的通讯

连接器、手机、电脑配件市场，上海的汽车行业，以及众多世界 500 强

企业。通过企业集群效应，公司可以获得行业发展的最新市场信息，加

强与客户的深度合作，有利于建立市场快速反应机制、缩短交货期。 
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盈利预测 

 

公司目前的产品结构主要是铜合金棒材和铜合金线材，下图中红色文字

处为公司这些产品产能未来增长情况，我们据此进行了产量的阶段性假

设。 

 

Figure 18 公司产品结构、盈利状况以及未来产能增量情况 

资料来源：世纪证券研究所 

 

1、 精密铜合金棒是公司的主要产品，11、12、13 年销量分别为 4、5、

5万吨；环保铜合金棒为募股项目之一，未来三年分别为4000、8000、

12000 吨；新产品变形锌合金材为募股项目之二，目前已经处于小

批量生产阶段，假设未来三年分别达到 1500、5000、10000 吨；铜

板带项目由于两年后市场供需不清，本次没有考虑该项目贡献。 

 

2、 公司作为高新技术企业，2009 年至 2011 年减半征收所得税。公司

将于 2012 年重新申请高新技术企业资格，预计能成功取得税收优

惠资格， 假设 12、13 年所得税率为 12.5%。 

 

3、 2011 年募集资金到位，偿还公司先期进行 IPO 募投项目建设所用的

铜合金棒材 
 
产量4.2万吨 
平均毛利率10% 
单吨毛利 3500 元 

铜合金线材 
 
产能1.2万吨 
平均毛利率12% 
单吨毛利 7400 元 

低端产品 

中端产品： 
有部分议价能力， 
按单吨 2900 元毛利定价 

特殊铜合金线：单吨毛利10000元左右，产量5000吨
自有资金，产能扩充看未来市场情况，新增 2000 吨 

环保铜合金棒：单吨毛利约6500元，产量1500吨 
募投项目之二，新增产能 1 万吨 

高强高导铜合金棒：单吨毛利约10000元，产量2000吨 高端产品\新产品： 
有议价能力， 
按毛利率16—18%定价， 
未来能否维持如此高毛利率，
看未来市场竞争状况 

精密铜合金棒:单吨毛利2900元左右，产量3.5万吨 
自有资金，未来新增产能 1.2 万吨 

其它铜合金线：单吨毛利用5000元左右，产量6000吨
自有资金，产能扩充看未来市场情况，新增 2000 吨 

盈利能力目前难以预测，目
前板带箔企业开工率普通
不高，投产时市场供需状况
有待观察 

新型锌合金材（新产品，主要用于卫浴替代铜材）： 
单吨毛利约3700元 
募投项目之一，新增产能 1.5 万吨 

普通铜合金棒:竞争激烈,公司不生产 

铜板带 
 
本次募投项目之
一, 
新增产能2万吨,
投资4亿 
预计 2012 年投产 
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银行贷款，假设财务费用大幅度下降，11 年增加 1000 万利息收益

收入、12、13 年财务费用为 0。  

 

4、 由于 2011 年废旧物资增值退税不再延续实施，公司营业外收入中，

将减少这部分，约 700 万元左右，同时假设其它政策优惠仍可延续，

则 11、12 年假设营业外收入为 1500 万元、1500 万元。 

 

5、 另外，对于公司铜板带项目，我们认为，近期已经投产以及将投产

的铜板带项目较多，由于公司的板带项目预计在 2012 年才能投产，

产生效益的时间，可能会在 2013 年，界时铜板带项目的盈利情况

目前难以判断，因此对于板带项目的盈利预测在本次调研报告中并

未体现。 

Figure 19 铜板带项目粗略统计 

项目 投资额 拟投产时间

中铝洛铜 10 万吨高精度电子铜板带项目 22 亿元 2011

中铝华中铜业公司高精度铜板带一期 6 万吨 15 亿元 2011

天乙铜业 3 万吨的铜板带生产线 不详 201110

精诚铜业 3 万吨高精度铜板带项目 不详 201109

兴业铜业铜板带总产能从现有 8 万吨提升至 15 万吨 不详 2012

博威合金 2万吨铜板带项目 4 亿元 2012 
资料来源：安泰科、世纪证券研究所 

 

 

Figure 20 盈利预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 2016 2444 2896  3286 

    营业成本(百万元) 1799 2189 2566  2900 

    营业税金及附加(百万元) 1 1 1  1

    销售费用(百万元) 34 42 49  56 

    管理费用(百万元) 45 46 52  59 

    财务费用(百万元) 23 (10) (5) 0

营业利润(百万元) 116 176 233  270 

    加：营业外收支(百万元) 21 15 15  15 

利润总额(百万元) 137 191 248  285 

    减：所得税(百万元) 17 24 30  36 

净利润(百万元) 120 167 212  249 

每股收益：（元） 0.56 0.78 0.99  1.16 

总股本（百万股） 215 215 215 215 
资料来源：世纪证券研究所 
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估值及投资评级 

 

根据以上的假设以及我们的模型计算，在不考虑板带项目收益的情况

下，预计公司 2011~2013 年净利润将分别达 1.7、2.1、2.5 亿元，对应

每股收益分别为 0.78、0.99 和 1.16 元。 

 

公司属于有色金属冶炼及压延加工业，选用以下铜、铝加工上市公司作

为估值参考，2011 年平均 PE 为 38 倍，考虑到公司优于同业的盈利水

平和竞争优势，我们认为给与公司 11 年业绩 40 倍 PE 不为过，6 个月

目标价 32 元/股，给予“买入”投资评级。 

 

Figure 21 A 股有色金属加工企业的估值 

 
最新

股价 
2009 2010 2011E 2009PE 2010PE 2011PE PB 

精诚铜业 23.35 0.25 0.51 0.34 93.4 45.8  69.1 5.6 

精艺股份 18.55 0.54 0.61 0.84 34.6 30.4  22.2 3.1 

海亮股份 16.18 0.44 0.47 0.66 36.9 34.4  24.6 4.4 

新疆众和 29.02 0.52 0.75 0.98 56.0 38.7  29.7 4.9 

鲁丰股份 38.39 0.56 0.98 1.08 68.6 39.2  35.4 3.5 

罗普斯金 15.42 0.85 0.26 0.35 18.1 59.3  43.7 3.3 

常铝股份 26.94 0.03 0.26 0.67 869.0 102.0  40.4 6.9 

平均     51.3 41.3  37.9 4.5  
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

风险因素分析 

 

1、 项目进展低于预期。 

2、 下游需求放缓，低于预期。 

3、 铜加工的竞争加剧，加工费走低？根据安泰科统计，除江西、安徽

等省市将铜业做为重点发展行业外，还有许多地方政府对投资兴建

铜加工项目表现出十分高涨的热情。比较有代表性的包括：广西在

桂林打造铜深加工基地，投资 5.6 亿元实施五大项目，支持桂林漓

佳的铜材年产能从目前的1 万吨提高至4 万吨；黄石市投资227 亿

元做精有色金属产业集群，做大做强大冶有色、中铝铜板带、鸿骏

铝业三大龙头企业是工作重点之一；赤峰市全力打造“中国铜都”，

力争到 2012 年，铜、铅、锌、钼、锡等精深加工产品达到 50 万吨

以上。还有一些大型企业也加速进入到铜加工材生产大军的队列当

中。其中，中铝公司主业调整已获国资委批准，并制定了《铜板块
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三年结构调整规划纲要》；祥光铜业动工兴建山东阳谷祥光生态工业

园，启动 32 万吨铜深加工项目。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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