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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2022年年报和 2023年一季报，2022年公司实现营收 134.48

亿元，同比+33.97%，归母净利润 5.37亿元，同比+73.11%。2022Q4归母净

利润 1.16亿元，同比+142%、环比-19.7%。2023Q1公司实现营收 33.84亿元，

同比+1.7%、环比-8.3%；归母净利 1.9亿元，同比+39.6%、环比+63.9%。

 2022年全年新材料业务波折较大，光伏推动公司业绩大幅增长。1、新材料

业务：净利润 3.26亿元，同比-16.48%，全年销量 17.56万吨，低于当年目标

预期。其中棒材/线材/板带材/精密细丝销量分别为 7.7/3.0/3.9/3.0万吨，销量

目标达成率分别为 72%/87%/60%/91%。新材料单吨盈利 1858元，同比下降

302元。销量下滑对单吨盈利影响较大，主要受 2022年俄乌冲突和国际公共

卫生事件等影响，导致项目进度推进和需求疲软所致。2、光伏业务：净利

润 2.11亿元，同比+362%，组件出货量 1176MW。2022年美国光伏需求旺盛，

公司作为反规避调查白名单公司之一，销量大幅增加，盈利依靠博威尔特在

美国市场优质的服务、良好的品牌价值，太阳能组件销售量同比大幅增长，

致使盈利能力提升，净利润有较大幅度提高。

 Q4 新材料量利修复好于预期，光伏组件利润显著上行。1、新材料：我们判

断新材料 Q4销量和单吨净利因业绩环比改善或边际提升，但全年新材料销

量目标完成度仍然较低。2、光伏：财务口径看 Q4光伏组件盈利有所下滑，

但考虑到公司单季度资产减值损失 1.55亿元（大部分或为光伏自产），真实

组件单瓦盈利表现十分强劲，单瓦盈利显著上行。

 受公共卫生事件余波影响，Q1 新材料业绩低于预期。新材料净利润偏低，

单吨盈利下滑较多。我们判断盈利大幅下滑原因主要如下：（1）核心影响是

销量大幅下滑对单吨盈利的拖累，使得成本摊销大幅上升，4个品种材料固

定成本分摊都大幅提升。其中，1月受公共卫生事件+春节集中放假，生产天

数有限，客户需求也受到推迟。2月销量逐步修复恢复正常。（2）海外工厂

费用有所增加。越南线材开始投产转固，美国工厂费用有所增加。我们预计

随着生产步入正轨，需求有望回归正常水平，期待业绩边际修复。

 Q1光伏业绩表现依旧强劲，利润大幅增长。我们判断 Q1利润大部分仍有光

伏贡献，光伏组件盈利显著上行在 Q1 得到验证兑现，全年高盈利有保障。

当前全年在手订单饱满，销量目标 2.2GW，我们预计 2023年光伏业务归母

净利润保守 7亿元，中性预计 9亿元，乐观预计 10.5亿元。

 盈利预测与投资建议：光伏业绩预期走向一致，新材料业绩改善已在路上。
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光伏业绩表现强劲，期待新材料底部改善
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光伏：今年受益强β下的弹性业绩从 Q1业绩中得到验证，往后看由于公司是

反规避调查的白名单企业，即便明年关税豁免到期也对公司影响有限，出货

的持续性有保障，光伏业务的估值和业绩有望迎来修复行情。新材料：尽管

新材料盈利大幅波动，但我们预计 3月需求或已出现好转，Q2新材料表现有

望边际大幅上修回归正常。一旦新材料利润环比修复兑现，估值修复弹性大，

目前公司股价已处于超跌底部区间。我们预计 2023-2025年归母净利润分别为

11.45/13.45/13.96亿元，对应 EPS分别为 1.45/1.70/1.77元，对应 2023年 4月
28日股价的 PE分别为 10.2/8.7/8.4倍。维持“增持”评级。

风险提示：下游需求恢复缓慢、5万吨板带材项目放量不及预期，美国光伏市

场政策调整等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 13448 14868 18880 20522
同比增长 34.0% 10.6% 27.0% 8.7%
归母净利润(百万元) 537 1145 1345 1396
同比增长 73.1% 113.2% 17.5% 3.7%
毛利率 12.9% 17.4% 16.5% 15.8%
ROE 8.9% 16.6% 17.0% 15.7%
每股收益(元) 0.68 1.45 1.70 1.77
市盈率 21.8 10.2 8.7 8.4

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 8666 9344 12280 14712 营业收入 13448 14868 18880 20522
货币资金 1481 2328 3248 4801 营业成本 11708 12278 15756 17284
交易性金融资产 2 14 10 12 税金及附加 23 40 40 40
应收票据及应收账款 1380 1707 2092 2246 销售费用 169 195 260 280
预付款项 242 243 275 334 管理费用 360 415 520 540
存货 4782 4490 6051 6672 研发费用 343 388 495 520
其他 777 561 605 648 财务费用 16 230 264 258
非流动资产 5818 5726 5354 5013 其他收益 31 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 -1 0 0 0
固定资产 3522 3388 3054 2720 公允价值变动收

益
-31 0 0 0

在建工程 1751 1751 1751 1751 信用减值损失 -11 0 0 0
无形资产 282 261 240 222 资产减值损失 -205 -50 -50 -50
商誉 12 12 12 12 资产处置收益 1 0 0 0
长期待摊费用 101 119 126 136 营业利润 614 1272 1495 1551
其他 150 195 171 172 营业外收入 6 0 0 0
资产总计 14483 15071 17635 19725 营业外支出 19 0 0 0
流动负债 5753 5038 6083 6607 利润总额 600 1272 1495 1551
短期借款 1376 1651 1786 1878 所得税 63 127 149 155
应付票据及应付账款 2140 2067 2734 3023 净利润 537 1145 1345 1396
其他 2237 1319 1563 1706 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 2714 3146 3646 4213 归属母公司净利

润
537 1145 1345 1396

长期借款 2398 2847 3342 3907 EPS(元) 0.68 1.45 1.70 1.77
其他 316 299 304 306
负债合计 8467 8184 9729 10820 主要财务比率

股本 790 790 790 790 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2651 2651 2651 2651 成长性

未分配利润 2415 3369 4325 5278 营业收入增长率 34.0% 10.6% 27.0% 8.7%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 104% 107% 18% 4%
股东权益合计 6016 6887 7905 8905 归母净利润增长率 73.1% 113.2% 17.5% 3.7%
负债及权益合计 14483 15071 17635 19725 盈利能力

毛利率 12.9% 17.4% 16.5% 15.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 4.0% 7.7% 7.1% 6.8%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 8.9% 16.6% 17.0% 15.7%
归母净利润 537 1145 1345 1396 偿债能力

折旧和摊销 353 357 357 356 资产负债率 58.5% 54.3% 55.2% 54.9%
资产减值准备 216 -155 31 3 流动比率 1.51 1.85 2.02 2.23
资产处置损失 -1 0 0 0 速动比率 0.68 0.96 1.02 1.22
公允价值变动损失 32 0 0 0 营运能力

财务费用 6 230 264 258 资产周转率 102% 101% 115% 110%
投资损失 -1 0 0 0 应收帐款周转率 1003% 910% 939% 894%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 287% 263% 297% 270%
营运资金的变动 -679 -57 -1373 -580 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 530 802 843 1526 每股收益 0.68 1.45 1.70 1.77
投资活动产生现金流量 -894 -13 1 -5 每股经营现金 0.67 1.02 1.07 1.93
融资活动产生现金流量 322 57 76 31 每股净资产 7.62 8.72 10.01 11.27
现金净变动 156 847 920 1552 估值比率(倍)
现金的期初余额 1009 1481 2328 3248 PE 21.8 10.2 8.7 8.4
现金的期末余额 1165 2328 3248 4801 PB 1.9 1.7 1.5 1.3
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

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的12个月内

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。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

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

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 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

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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