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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 19.32 元

总市值/流通市值 15106/15074 百万元

52周最高价/最低价 21.87/11.65 元

近 3 个月日均成交额 279.74 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）-上半年归母净利润同增 38.7%，新材

料销量显著提升》 ——2024-08-30

《博威合金（601137.SH）-2023 年归母净利润翻倍，重点项目稳

步推进》 ——2024-04-28

公司2024年前三季度营收同比+16.48%，归母净利润同比+38.81%。公司2024

年Q1-Q3实现营收145.89亿元，同比+16.48%；实现归母净利润10.98亿元，

同比+38.81%；实现扣非归母净利润10.58亿元，同比+33.19%。其中三季度

单季实现营收57.17亿元，同比+19.59%，环比+30.42%；实现归母净利润4.60

亿元，同比+38.91%，环比+22.65%。三季度公司业绩环比提升主要由于新能

源业务放量以及成本进一步下降；新材料板块5万吨带材项目产能利用率的

提升带来一定的量增和利增，其余品种的销量环比基本保持持平。

盈利能力有所提升，期间费用率和资产负债率保持稳定。2024Q1-Q3，公司

毛利率为15.74%，同比提升1.38pct；净利率为7.52%，同比提升1.21pct。

销售/管理/研发/财务费用率分别为1.35%/2.63%/2.54%/0.80%，管理费用率

较2023年明显下降。截至2024年三季度末公司的资产负债率为55.04%，较

2023年末下降1.48pct。

重点项目有序推进，5万吨特殊合金带材项目即将满产。新材料方面，公司

5万吨特殊合金带材项目在今年年中时的月度产能利用率已经达到了70%以

上，预计在今年四季度能够实现满产；3万吨特殊合金带材项目在年中已完

成主体厂房建设，目前进度正有序推进。新能源方面，台风登陆越南导致公

司越南3GW TopCon电池片项目在年中进入设备安装阶段后，进度稍有延期，

但仍预计年内投产；美国2GW TopCon组件项目在年中已完成重点设备采购

合同的签订等工作，预计明年投产。

反补贴初裁落地，博威尔特税率0.81%。今年4月，部分美国光伏制造商向

美国商务部及美国国际贸易委员会请愿，要求对进口自东南亚四国的光伏电

池和组件进行双反调查，博威尔特位列被调查名单当中。10月1日，美国商

务部公布了反补贴调查的初裁结果，裁定博威尔特的反补贴税率仅0.81%，

属于唯二两家税率在1%以下的企业之一，公司新能源板块未来的利润在一定

程度上得到保障。预计反倾销初裁在11月底公布。

风险提示：下游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：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2024-2026年

营业收入为220.90/228.52/257.81亿元，同比增速+24.41%/3.45%/12.82%；

归母净利润15.60/19.97/23.57亿元，同比增速+38.83%/28.05%/18.02%；

摊薄EPS为2.00/2.55/3.01，当前股价对应PE为9.7/7.6/6.4x。考虑到公

司在国内铜合金新材料方面做到了行业领先，新能源业务也抓住美国市场保

持高速增长，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,448 17,756 22,090 22,852 25,781

(+/-%) 34.0% 32.0% 24.4% 3.5% 12.8%

净利润(百万元) 537 1124 1560 1997 2357

(+/-%) 73.1% 109.2% 38.8% 28.1% 18.0%

每股收益（元） 0.68 1.44 2.00 2.55 3.01

EBIT Margin 6.3% 10.0% 9.3% 11.2% 11.7%

净资产收益率（ROE） 8.9% 15.8% 18.9% 20.7% 20.9%

市盈率（PE） 28.4 13.4 9.7 7.6 6.4

EV/EBITDA 19.9 11.0 9.1 7.7 6.8

市净率（PB） 2.54 2.13 1.84 1.58 1.35

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 2024 年前三季度营收同比增长 16.48%，归母净利润同比增长 38.81%。公司

2024 年 Q1-Q3 实现营收 145.89 亿元，同比+16.48%；实现归母净利润 10.98 亿元，

同比+38.81%；实现扣非归母净利润 10.58 亿元，同比+33.19%。其中三季度单季

实现营收 57.17 亿元，同比+19.59%，环比+30.42%；实现归母净利润 4.60 亿元，

同比+38.91%，环比+22.65%；实现扣非归母净利润 4.51 亿元，同比+42.81%，环

比+26.73%。三季度公司业绩环比提升主要由于新能源业务放量以及成本进一步下

降；新材料板块 5 万吨带材项目产能利用率的提升带来一定的量增和利增，其余

品种的销量环比基本保持持平。

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

盈利能力有所提升，期间费用率和资产负债率保持稳定。2024Q1-Q3，公司毛利

率为 15.74%，同比提升 1.38pct；净利率为 7.52%，同比提升 1.21pct。销售/管

理/研发/财务费用率分别为 1.35%/2.63%/2.54%/0.80%，管理费用率较 2023 年明

显下降。截至 2024 年三季度末公司的资产负债率为 55.04%，较 2023 年末下降

1.48pct。
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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

重点项目有序推进，5 万吨特殊合金带材项目即将满产。新材料方面，公司 5 万

吨特殊合金带材项目在今年年中时的月度产能利用率已经达到了 70%以上，预计

在今年四季度能够实现满产；3 万吨特殊合金带材项目在年中已完成主体厂房建

设，目前进度正有序推进；2 万吨特殊合金线材项目在年中已进入设备安装调试

阶段。新能源方面，“摩羯”、“潭美”等台风在 9 月和 10 月相继登陆越南，导

致公司越南 3GW TopCon 电池片项目在年中进入设备安装阶段后，进度稍有延期，

但仍预计年内投产；美国 2GW TopCon 组件项目在年中已完成重点设备采购合同的

签订等工作，预计明年投产。

反补贴初裁落地，博威尔特税率 0.81%。今年 4 月，部分美国光伏制造商向美国

商务部及美国国际贸易委员会请愿，要求对进口自越南、柬埔寨、马来西亚、泰

国的光伏电池和组件进行反补贴和反倾销调查，博威合金在越南生产电池片的子

公司博威尔特位列被调查名单当中。10 月 1 日，美国商务部公布了反补贴调查的

初裁结果，裁定博威尔特的反补贴税率仅 0.81%，属于唯二两家税率在 1%以下的

企业之一，公司新能源板块未来的利润在一定程度上得到保障。预计反倾销初裁

在 11 月底公布。
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图9：公司新材料分产品销量（万吨） 图10：公司新材料净利润及单位净利（亿元，元/吨）

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11：公司新能源产品销量（MW） 图12：公司新能源净利润及单位净利（元/W）

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

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2024-2026 年营业

收入为 220.90/228.52/257.81 亿元，同比增速+24.41%/3.45%/12.82%；归母净利

润 15.60/19.97/23.57 亿元，同比增速+38.83%/28.05%/18.02%；摊薄 EPS 为

2.00/2.55/3.01，当前股价对应 PE 为 9.7/7.6/6.4x。考虑到公司在国内铜合金

新材料方面做到了行业领先，新能源业务也抓住美国市场保持高速增长，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1481 3134 2102 3917 5030 营业收入 13448 17756 22090 22852 25781

应收款项 1460 1818 2663 2755 3108 营业成本 11708 14693 18317 18510 20764

存货净额 4782 4781 5920 5949 6677 营业税金及附加 23 37 44 46 52

其他流动资产 940 782 973 1007 1136 销售费用 169 238 287 297 335

流动资产合计 8666 10516 11659 13628 15951 管理费用 360 570 677 700 788

固定资产 5273 4976 5245 5480 5639 研发费用 343 444 707 731 825

无形资产及其他 282 355 341 326 312 财务费用 16 64 287 297 335

投资性房地产 263 501 501 501 501 投资收益 (1) (84) 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 174 444 0 0 0

资产总计 14483 16348 17745 19935 22403 其他收入 (732) (1221) (693) (717) (811)

短期借款及交易性金融

负债 1821 3008 2602 2477 2696 营业利润 614 1295 1785 2286 2697

应付款项 2140 1992 2428 3344 3753 营业外净收支 (14) (9) 0 0 0

其他流动负债 1792 1323 1606 1616 1814 利润总额 600 1286 1785 2286 2697

流动负债合计 5753 6322 6636 7437 8263 所得税费用 63 162 225 288 340

长期借款及应付债券 2398 2512 2512 2512 2512 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 316 406 406 406 406 归属于母公司净利润 537 1124 1560 1997 2357

长期负债合计 2714 2918 2918 2918 2918 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8467 9240 9554 10355 11181 净利润 537 1124 1560 1997 2357

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 155 225 93 20 16

股东权益 6016 7108 8191 9581 11222 折旧摊销 346 433 652 759 840

负债和股东权益总计 14483 16348 17745 19935 22403 公允价值变动损失 (174) (444) 0 0 0

财务费用 16 64 287 297 335

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (443) (739) (1362) 791 (587)

每股收益 0.68 1.44 1.98 2.54 3.00 其它 (155) (225) (106) (32) (28)

每股红利 0.30 0.39 0.59 0.76 0.90 经营活动现金流 266 373 838 3535 2598

每股净资产 7.62 9.09 10.48 12.25 14.35 资本开支 0 (789) (1000) (1000) (1000)

ROIC 7.83% 13.21% 12% 15% 18% 其它投资现金流 35 2 0 0 0

ROE 8.93% 15.81% 19% 21% 21% 投资活动现金流 35 (788) (1000) (1000) (1000)

毛利率 13% 17% 17% 19% 19% 权益性融资 197 29 0 0 0

EBIT Margin 6% 10% 9% 11% 12% 负债净变化 1693 (1467) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 12% 12% 15% 15% 支付股利、利息 (241) (302) (464) (596) (703)

收入增长 34% 32% 24% 3% 13% 其它融资现金流 (3150) 5576 (406) (125) 219

净利润增长率 73% 109% 38% 28% 18% 融资活动现金流 (49) 2067 (870) (721) (485)

资产负债率 58% 57% 54% 52% 50% 现金净变动 252 1653 (1032) 1815 1113

股息率 1.6% 2.0% 3.1% 3.9% 4.7% 货币资金的期初余额 1229 1481 3134 2102 3917

P/E 28.4 13.4 9.7 7.6 6.4 货币资金的期末余额 1481 3134 2102 3917 5030

P/B 2.5 2.1 1.8 1.6 1.3 企业自由现金流 0 456 89 2795 1891

EV/EBITDA 19.9 11.0 9.1 7.7 6.8 权益自由现金流 0 4565 (462) 2544 2014

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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