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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 790  

流通股本(百万股) 741  

市价(元) 14.06  

市值(百万元) 11,108  

流通市值(百万元) 10,414  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,038 13,448 17,736 20,343 21,877 

增长率 yoy% 32% 34% 32% 15% 8% 

净利润（百万元） 310 537 1,017 1,144 1,320 

增长率 yoy% -28% 73% 89% 12% 15% 

每股收益（元） 0.39  0.68  1.29  1.45  1.67  

每股现金流量 0.16  0.67  0.80  1.75  2.24  

净资产收益率 6% 9% 15% 15% 15% 

P/E 35.8  20.7  10.9  9.7  8.4  

PEG  -1.29   0.28   0.12   0.78   0.55  

P/B 2.0  1.8  1.6  1.4  1.2  

备注：股价选取 2023 年 5 月 9 日收盘价 

 投资要点 

 事件：博威合金披露 2022 年年报及 2023 年一季度报告：1）2022 年公司实现营业收

入 134.5 亿元，同比+33.97%；其中 Q4 实现营收 36.89 亿元，同比+38.53%，环比

+18.51%。2022 年公司实现归母净利润 5.4 亿元，同比+73.1%，其中 Q4 单季实现

1.16 亿元，同比+141.95%，环比上涨-19.74%。2）2023Q1 公司实现营业收入 33.8

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

 铜合金新材料板块短期承压，新能源汽车连接器用高端铜合金放量可期。1）量：2022

年公司新材料板块销量 17.56 万吨，主要受到宏观经济影响，同比下降 2.89%。其中

棒材 /线材 /带材 /精密细丝的销量分别为 7.67/3.0/3.89/3.0 万吨，同比增速分别为

-13.04%/3.22%/11.31%/4.78%。2）价：2022 年公司新材料业务实现营收 98.69 亿元，

单价为 5.62 万元/吨，同比上涨 12%；实现净利润为 3.26 亿元，单吨净利为 1858 元/

吨，同比下降 14%。3）产品结构不断优化：2022 年公司汽车电子在板带中的销量占

比提升至 14.85%。2023Q2，公司预计 5 万吨特殊合金带材项目将完成数字化智能运

营系统等调试集成工作，汽车电子放量可期。 

 光伏组件等新能源业务表现亮眼。一方面，2022 年美国商务部初步认定包括越南博威

尔特在内的 4 家强制应诉企业不构成反规避，叠加公司的差异化服务、品牌影响力持

续提升，公司组件业务量价齐升；另一方面，越南基地具备税收优惠、人工成本等区

位优势，另随着全球海运逐步恢复，销售费用也大幅降低。1）量：2022 年公司组件

出货量为 1176MW，同比增长 378.0%。根据公司规划，公司 1GW 电池片扩产项目预

计在 23Q2 投产，2023 年预计实现光伏组件出货量 2.2GW。2）价：2022 年公司新能

源业务实现营收 32.58 亿元，同比+324.52%；实现净利润为 2.1 亿元，同比+362.38%。

由于光伏行业新技术和新产品的迭代，公司进行技改升级，导致原有部分生产设备不

再满足生产要求，因此 2022 年公司计提 1.9 亿元的资产减值损失。若不考虑资产减值

损失，公司 22 年光伏板块利润将达到 4 亿元，超市场预期。 

 2023 年发布员工持股计划，彰显信心。2023 年公司拟对 539 人实行股权激励计划，

占公司总股本的 6.3%，行权价格为 15.51 元，2023-2025 年业绩考核目标为净利润增

长率分别不低于 20%/40%/60%（即 6.4/7.5/8.6 亿元）。 

 盈利预测及投资建议：我们假设 2023-2025 年公司新材料销量分别为 25/27/29 万吨，

光伏组件销量分别为 2.2/2.5/2.5GW，并假设新材料业务的加工费和光伏组件的单瓦盈

利情况维持不变。由于公司新能源业绩超预期，我们上调 2023-2025 年公司归母净利

润分别为 10.17/11.44/13.2 亿元（2023-2024 年前值为 8.2/10.14 亿元），对应 PE 分

别为 11/10/8X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示事件：公司产品订单及产能释放不及预期、下游需求不及预期、光伏政策、

研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险、行业竞争激烈导致加工费下滑风险。 

 

 

 
2023Q1 业绩超预期，新能源业务表现亮眼 

博威合金（601137）/稀有金

属 
证券研究报告/公司点评 2023 年 5月 9 日 
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图表 1：公司 23Q1 营收同比增长 1.72%  图表 2：公司 23Q1 归母净利同比增加 39.59% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：公司 23Q1 毛利同比增长 31.14%  图表 4：公司毛利率和净利率情况 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司 23Q1 归母净利同比变化情况（亿元）  图表 6：公司 23Q1 归母净利环比变化情况（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：公司主要财务指标变化（亿元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021Q4 22022Q1 22022Q2 22022Q3 22022Q4 2023Q1 环比 同比 2021年 2022年 同比 指标变动原因

营业收入 26.63 33.26 33.19 31.13 36.89 33.84 -8.28% 1.72% 100.4 134.5 33.97% 本期新能源销售量大幅增加所致

营业成本 25.12 29.35 29.04 27.11 31.57 28.71 -9.07% -2.19% 88.1 117.1 33% 本期成本随着新能源销售量增加而相应增加所致

毛利 1.51 3.91 4.15 4.02 5.32 5.13 -3.60% 31.14% 12.3 17.4 41%

毛利率 5.66% 11.75% 12.51% 12.92% 14.42% 15.15% 0.74% 3.40% 12.3% 12.9% 1%

销售费用 -1.20 0.40 0.39 0.44 0.46 0.57 22.73% 40.71% 1.32 1.69 28%
本期随销售额增长而相应增长的销售人员薪资及中

介服务费等所致。

销售费用率 -4.49% 1.21% 1.17% 1.40% 1.25% 1.67% 0.42% 0.46% 1.32% 1.26% -0.1%

管理费用 0.67 0.79 0.84 1.06 0.91 0.98 8.06% 24.51% 3.1 3.6 18% 本期管理人员薪资及新能源境外律师费增长所致

管理费用率 2.51% 2.37% 2.54% 3.41% 2.46% 2.90% 0.44% 0.53% 3.0% 2.7% -0.4%

财务费用 0.45 0.46 -0.30 0.44 -0.45 0.68 49.02% 46.00% 1.3 0.2 88% 本期人民币汇率贬值，产生较大汇兑收益所致

财务费用率 1.68% 1.39% -0.89% 1.42% -1.23% 2.00% 3.23% 0.61% 1.3% 0.1% -1.19%

研发费用 0.95 0.73 1.15 0.72 0.82 0.80 -2.14% 9.51% 3.1 3.4 11% 研发人员工资及研发项目投入增加共同影响所致

研发费用率 3.57% 2.21% 3.47% 2.32% 2.22% 2.37% 0.15% 0.17% 3.1% 2.5% -0.53%

期间费用 0.87 2.39 2.08 2.66 1.74 3.03 74.23% 26.79% 8.8 8.9 1%

期间费用率 3.27% 7.18% 6.28% 8.55% 4.71% 8.95% 4.24% 1.77% 8.7% 6.6% -2.14%

资产减值损失 -0.08 0.00 -0.49 -0.01 -1.55 0.00 - - -0.1 -2.05                                         - 主要系固定资产减值损失和商誉减值损失所致

投资净收益 0.00 0.01 -0.01 0.00 -0.02 0.03 94% 161.70% 0.0 0.0 -164%

营业利润 0.24 1.55 1.59 1.66 1.34 2.26 69.27% 45.85% 3.0 6.1 104%

利润总额 0.28 1.56 1.58 1.69 1.18 2.23 89.19% 43.04% 3.4 6.0 78%

归母净利润 0.48 1.36 1.41 1.44 1.16                             1.90                         63.88% 39.59% 3.1 5.4 73%

扣非净利润 0.28 1.28 1.32 1.42 1.51 1.74 14.95% 36.10% 2.5 5.5 122%
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图表 8：公司财务报表及预测（单位：百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,481 1,774 3,968 6,634 营业收入 13,448 17,736 20,343 21,877

应收票据 0 0 0 0 营业成本 11,708 15,262 17,380 18,588

应收账款 1,380 1,686 1,780 1,853 税金及附加 23 30 34 37

预付账款 242 316 360 385 销售费用 169 213 244 252

存货 4,782 6,233 7,098 7,592 管理费用 360 497 570 613

合同资产 0 0 0 0 研发费用 343 497 610 656

其他流动资产 780 1,028 1,178 1,267 财务费用 16 139 267 288

流动资产合计 8,666 11,037 14,385 17,730 信用减值损失 -11 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -205 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -31 0 0 0

固定资产 3,522 3,559 3,650 3,788 投资收益 -1 0 0 0

在建工程 1,751 1,851 1,851 1,751 其他收益 31 31 31 31

无形资产 282 269 257 246 营业利润 614 1,131 1,269 1,475

其他非流动资产 263 261 259 258 营业外收入 5 17 21 15

非流动资产合计 5,818 5,940 6,017 6,043 营业外支出 19 11 11 14

资产合计 14,483 16,977 20,402 23,773 利润总额 600 1,137 1,279 1,476

短期借款 1,376 183 226 335 所得税 63 120 135 156

应付票据 1,112 1,449 1,650 1,765 净利润 537 1,017 1,144 1,320

应付账款 1,028 1,340 1,526 1,632 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 537 1,017 1,144 1,320

合同负债 1,479 1,950 2,237 2,405 NOPLAT 551 1,141 1,383 1,577

其他应付款 87 87 87 87 EPS（按最新股本摊薄） 0.68 1.29 1.45 1.67

一年内到期的非流动负债 445 445 445 445

其他流动负债 226 281 310 327 主要财务比率

流动负债合计 5,753 5,735 6,481 6,997 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 2,398 4,091 5,784 7,477 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 34.0% 31.9% 14.7% 7.5%

其他非流动负债 316 316 316 316 EBIT增长率 31.4% 107.1% 21.2% 14.1%

非流动负债合计 2,714 4,407 6,100 7,793 归母公司净利润增长率 73.1% 89.4% 12.5% 15.4%

负债合计 8,467 10,142 12,581 14,790 获利能力

归属母公司所有者权益 6,016 6,835 7,821 8,983 毛利率 12.9% 14.0% 14.6% 15.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 4.0% 5.7% 5.6% 6.0%

所有者权益合计 6,016 6,835 7,821 8,983 ROE 8.9% 14.9% 14.6% 14.7%

负债和股东权益 14,483 16,977 20,402 23,773 ROIC 6.2% 11.0% 10.8% 10.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 58.5% 59.7% 61.7% 62.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 75.4% 73.7% 86.6% 95.4%

经营活动现金流 530 632 1,386 1,771 流动比率 1.5 1.9 2.2 2.5

现金收益 905 1,575 1,832 2,037 速动比率 0.7 0.8 1.1 1.4

存货影响 -1,453 -1,451 -865 -494 营运能力

经营性应收影响 -161 -380 -138 -97 总资产周转率 0.9 1.0 1.0 0.9

经营性应付影响 684 650 387 221 应收账款周转天数 34 31 31 30

其他影响 554 239 170 104 应付账款周转天数 28 28 30 31

投资活动现金流 -894 -543 -503 -463 存货周转天数 125 130 138 142

资本支出 -672 -543 -500 -457 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.68 1.29 1.45 1.67

其他长期资产变化 -222 0 -3 -6 每股经营现金流 0.67 0.80 1.75 2.24

融资活动现金流 322 203 1,312 1,357 每股净资产 7.62 8.65 9.90 11.37

借款增加 537 500 1,737 1,802 估值比率

股利及利息支付 -241 -525 -641 -797 P/E 21 11 10 8

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 26 228 216 352 EV/EBITDA 34 19 17 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私
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