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时势造英雄，低估值个股有望乘 5G 东风 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 博威合金：国内高端合金化材料龙头企业：博威合金是国内有色金属高端合

金化的新材料龙头企业。2011 年首次公开发行前公司已经做到精密铜合金棒

产量国内第一，同时铜合金线研发实力和产量居国内前三强。通过 30 多年的

技术积淀，自主研发较传统产品附加值更高的高端铜合金，并成功实现进口

替代，在 5G 通讯等高端应用方兴未艾之时率先布局。在铜合金棒线材维持

国内龙头地位的基础上，公司扩张铜板带材版图，先后募集资金建设投产 2

万吨、1.8 万吨高性能铜合金板带材项目，2019 年 6 月发布可转债公告拟募

集资金不超过 12 亿元（总投资 14.9 亿元）年产 5 万吨特殊合金带材项目。

我们认为项目达产后将显著增加公司带材产品比例，优化产品结构，提高盈

利水平。我们认为公司有望在 5G 大电流、高功耗散热需求爆发的背景下，

尽享高端产品护城河红利。 

 

 国内铜合金“大而不强”，公司自主研发实现进口替代：我国 2018 年铜材产

量已达 1715.50 万吨，但我们认为大而不强、普通产品产能过剩、高端产品

依赖进口是目前的现状。根据上海有色网资料显示，像新一代极大规模集成

电路高密度引线框架和高端电子元器件精密接插件制造用 Cu-Ni(-Co)-Si、

Cu-Cr-Zr 等材料目前主要依靠进口。博威合金通过自主研发生产高端铜合金

牌号实现部分进口替代：例如 C18150 用于新能源汽车连接器、type-C 公端

端子；PW49700 用于解决手机散热问题；PW47100 用于 VCM 弹片等。 

 

 时势造英雄：高端产品乘 5G+国产替代东风：在 5G 对手机性能要求大幅提

升的背景下，就需要性能更为优良的合金作为基石。同时随着华为等国产手

机份额逐渐提高，国产化进程加速对像高端铜合金领域的进口替代提出更为

迫切的要求，我们认为是利好博威合金这样可以做到进口替代的高端材料制

造厂商，博威合金自主研发的诸多性能优良的合金在 5G 的大时代背景下得

以大放异彩，做到率先布局：根据大比特网资讯，如高强度、高导电铜合金

PW160 系列材料的开发，可以满足 5G 手机大电流快速充电接口的应用需求;

以及 PW49700 合金的开发，目的是解决手机快速散热的问题。公司在上证

互动中披露自产的 VC 液冷散热材料对材料已经在主流 5G 手机上得以量产

并应用。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2019~2021 年归母净利 4.51、5.12、6.18

亿元，其中新材料业务（包括博德高科）归母净利分别为 3.79、4.40、5.46

亿元。参考可比公司估值给予公司新材料业务 2020 年 22~23 倍 PE，新能源

业务归母净利维持不变每年均为 0.72 亿元，给予 2020 年 16~17 倍 PE，对

应合理价值区间 15.92-16.45 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：5G 带来的高端合金需求不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5758 6065 7110 7781 8605 

(+/-)YoY(%) 35.7% 5.3% 17.2% 9.4% 10.6% 

净利润(百万元) 306 341 451 512 618 

(+/-)YoY(%) 66.6% 11.6% 32.1% 13.5% 20.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 0.50 0.66 0.75 0.90 

毛利率(%) 13.8% 14.2% 16.4% 16.9% 17.5% 

净资产收益率(%) 9.2% 9.7% 11.2% 11.3% 12.0% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 博威合金：国内高端合金化材料龙头企业 

博威合金是国内有色金属高端合金化的新材料龙头企业。2011 年首次公开发行前公

司已经做到精密铜合金棒产量国内第一，同时铜合金线研发实力和产量居国内前三强。

通过 30 多年的技术积淀，自主研发较传统产品附加值更高的高端铜合金，并成功实现

进口替代，在 5G 通讯等高端应用方兴未艾之时率先布局。在铜合金棒线材维持国内龙

头地位的基础上，公司扩张铜板带材版图，先后募集资金建设投产 2 万吨、1.8 万吨高

性能铜合金板带材项目，2019 年 6 月发布可转债公告拟募集资金不超过 12 亿元（总投

资 14.9 亿元）年产 5 万吨特殊合金带材项目。我们认为项目达产后将显著增加公司带材

产品比例，优化产品结构，提高盈利水平。我们认为公司有望在 5G 大电流、高功耗散

热需求爆发的背景下，尽享高端产品护城河红利。 

1.1 博威集团：国家首批“创新型企业” 

公司第一大股东博威集团始创于 1987 年，是国家首批“创新型企业”，覆盖新材料、

新能源、精密切割丝、精密零部件、高端卫浴、资本合作等六大产业。截至 2019 年三

季度，实际控制人谢识才控制集团股权 81.02%，马嘉凤、谢朝春分别控制 11.30%和 5%

的集团股权。 

图1 截至 2019 年三季度博威合金股权结构 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

1.2 研发驱动产品结构不断优化，业绩稳步增长 

公司属于研发驱动型企业，不断地研发高附加值产品使公司业绩持续增长。2018

年全年实现营业收入 60.65 亿元，同比增 5.33%；归母净利润 3.41 亿元，同比增 11.62%。

分业务看，新材料业务销量 11.44 万吨，同比增加 0.57%，在产品销量同比变动不大的

情况下，实现营业收入 44.79 亿元，同比增加 7.66%，归母净利润 2.36 亿元，同比增加

41.95%。主要原因是高附加值特殊合金产品销量提升，产品结构得到进一步优化。 
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图2 博威合金 2014~2019H1 分产品毛利&毛利率情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图3 博威合金 2019H1 各业务毛利占比 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

同时高附加值产品占比的提升使公司吨毛利显著增长，毛利率等产品盈利能力指标

也大幅领先同行业。公司铜合金吨毛利从 2016 年的 3328 元/吨提高到 2018 年的 5522

元/吨，毛利率从 2016 年的 11.30%提高到 2019 年上半年的 15.69%。分产品看，棒材

毛利率从 2014 年的 11.96%提高到 2018 年的 12.37%；线材从 2014 年的 14.35%提高

到 2018 年的 16.45%；带材从 2014 年的 4.43%提高到 2018 年的 15.87%，提升显著。 

图4 公司铜合金业务与行业比较 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：铜加工行业公司包括楚江新材、海亮股份、梦舟股份、电工合金、精

艺股份、铜陵有色、博威合金 
 

图5 博威合金 2014~2018 铜合金吨毛利情况（万元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图6 博威合金 2018 年各类铜材毛利占比 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 博威合金 2018 年各类铜材毛利&毛利率 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

整体看，公司新材料业务归母净利从 2015 年的 7050.23 万元增加到 2018 年的 2.36

亿元，年复合增长率达到 49.58%。其中专注于板带材业务的子公司博威合金板带更是

实现净利润从 2016 年的 1222.67 万元到 2018 年的 7360.26 万元，年复合增速高达
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145%。 

图8 博威合金 2014~2019H1 新材料业务业绩情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图9 博威合金 2015~2019H1 板带子公司业绩情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图10 板带产品高端比例逐渐加大 

 

资料来源：公司公告《博威合金公开发行可转换公司债券申请文件反馈意见的回复说明（修订稿）》，海通证券研究

所 

2019 年上半年公司在收购博德高科并表以后，继续维持净利润增长态势。2019 前

三季度实现营收 52.87 亿元，同比减少 2.81%；归属母公司净利润 3.29 亿元，同比增长

7.82%。公司披露 2019 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 4.3~4.7 亿元，追溯调整

后同增 8.43%~18.52%，扣非净利润同比增加 10.66%~25.82%。公司全年业绩的持续

增长主要得益于应用在 5G 散热材料（均温板等）、半导体芯片引线框架、高速连接器、

板对板连接器等高成长行业的高性能合金带材产品增长势态良好。 

2. 国内铜合金“大而不强”，公司自主研发实现进口替代 

我国 2018 年铜材产量已达 1715.50 万吨，但我们认为大而不强，普通产品产能过

剩，高端产品依赖进口是目前铜加工行业的现状。根据上海有色网资料显示，像新一代

极大规模集成电路高密度引线框架和高端电子元器件精密接插件制造用 Cu-Ni(-Co)-Si、

Cu-Cr-Zr 等材料目前主要依靠进口。 
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图11 铜合金板带材产销量情况（万吨） 

 
资料来源：彭丽军《电连接器用高性能铜合金材料体系化研究》，海通证券

研究所 
 

图12 铜合金板带材进出口情况（万吨） 

 
资料来源：彭丽军《电连接器用高性能铜合金材料体系化研究》，海通证券

研究所 
 

高端铜合金的壁垒在于强度和导电率难以兼得。纯铜的导电率最高但强度太差，铜

合金中添加锌、铝、锡、锰、镍等元素固溶强化提高强度之同时，一般都会降低导电率。 

图13 铜合金抗拉强度-导电率关系 

 
资料来源：《接触件铜材应用的基础技术研究》杨奋为，海通证券研究所 

按照高强度&高导电性的侧重不同以及加工的难易程度，目前铜合金产品大致分为

泛用合金、中高强度合金、中强高导合金以及高强易成型加工合金几个类别。博威合金

通过 30 多年的技术积淀，已成功自主研发或加以改良适用不同应用场景的铜合金牌号，

甚至在高端领域成功实现进口替代。（本章节内容主要参考彭丽军《电连接器用高性能

铜合金材料体系化研究》和杨奋为《接触件铜材应用的基础技术研究》）。 
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图14 铜合金带材分类 

 
资料来源：彭丽军《电连接器用高性能铜合金材料体系化研究》，海通证券研究所 

2.1 PW33520：成功替代应用最广的电连接器材料锡磷青铜 

中高强度铜合金锡磷青铜的典型牌号 C5191 合金，是应用最广的电连接器材料，每

年市场需求量约 20 万吨。但锡元素的添加导致其成本较高，且本身作为电子元器件材

料导电性也不理想。国内已经研发出性价比更高的替代品，像宁波兴业的 XYK-6 和博威

合金的 PW33520。其中博威合金研发的 PW33520 在锡含量降低的基础上，可以做到合

金屈服强度 570Mpa、导电率 34%，是原 C5191 两倍，能满足高传输、低温升要求。

根据大比特网报道，该产品今年也亮相上海慕尼黑电子展。我们认为博威合金的

PW33520 本身具有稳定较为庞大的市场需求基础，且具有较 C5191 更高的性价比。同

时我们认为随着材料的逐渐推广将持续增厚公司业绩。 

2.2 高导电方向铜合金 C18150：应用实例包括新能源汽车连接器、

TYPE-C 公端端子 

博威合金在单价更高的中高强度高导电率铜合金领域也已经实现了突破。高导铜合

金板带一般要求屈服强度 500MPa 以上，导电率 80%IACS 左右。符合这一标准的铜合

金牌号最典型的就是博威合金自主研发的高强高导铜铬锆合金板带 C18150，其抗拉强

度上限达 550MPa 以上，导电率超过 80%。被用于电子电线连接器、端子、继电器及大

规模集成电路引线框架等。 

我们认为高导电性的应用场景将越来越普及。目前可以看到的主要是新能源汽车连

接器和 USBTYPE-C 等大电流连接场合。其中 USBTYPE-C 公端端子原选用导电率 12%

的 C52100 锡磷青铜，改用导电率 65%的高导电铜镍硅合金可抑制发热和温升。不像

PW33250 的应用场景已经很广泛，我们认为新能源汽车和 TYPE-C 仍有较大的渗透率

提高的空间。 

2.3 平衡方向铜合金 PW49700：解决手机快速散热 

根据大比特网报道，博威合金研发的 PW49700 高耐久平衡性合金，在保持 650MPa

屈服强度的同时具有 65%IACS 的导电率，表现出极好的平衡性。这一款材料的开发主

要可以解决手机快速散热的问题，这一需求会在后面详细论述。 

2.4 高强度方向铜合金 PW47100：VCM 弹片、耳机弹片、SIM 卡连接器

等 
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更高强度、单价更高的铜合金市场博威合金也已经涉及，主要应用领域是信号连接

部分，如 VCM 弹片、耳机弹片、SIM 卡连接器等。这些领域对材料机械强度和折弯工

艺成形性能要求很严苛。根据大比特网资讯，博威合金研发的 PW47100(具有 35%IACS

导电率的同时保持超高强度(1000MPa)，抗热应松弛性能可匹配更严苛环境的弹性需求，

同时具有极高寿命)。 

表 1 博威合金研发产品性能及应用领域汇总 

合金系列名称 性能优势 应用场景 

PW33520 

屈服强度 570Mpa、导电率 34%，

是原 C5191 两倍，能满足高传输、

低温升要求 

性价比更高可以替代应用最广的电连接器材料

C5191（每年市场需求量约 20 万吨） 

C18150 
抗拉强度上限达 550MPa 以上，导

电率 80%左右 
新能源汽车连接器、TYPE-C 公端端子 

PW49700 

保持 650MPa 屈服强度的同时具有

65%IACS 的导电率，表现出极好的

平衡性 

解决手机快速散热 

PW47100 
35%IACS导电率的同时保持超高强

度(1000MPa) 

主要应用信号连接部分，如 VCM 弹片、耳机弹

片、SIM 卡连接器等 
 

资料来源：彭丽军《电连接器用高性能铜合金材料体系化研究》，杨奋为《接触件铜材应用的基础技术研究》，大比特

网，公司官网，海通证券研究所整理 

 

3. 时势造英雄：高端产品乘 5G+国产替代东风 

3.1 5G 时代散热需求倍增 

新一轮智能手机换机潮 2020 年有望正式开启。参考海通电子组年度策略报告《电

子行业-增量 5G 驱动成长，存量芯片国产替代》观点，2019 年是 5G 手机元年。根据

WCCFTECH 援引 Canalys 预测，2019 年 5G 手机销量仅 1300 万部左右，2020 年 5G

手机出货将达到 1.64 亿部，到 2023 年 5G 手机销量将超过 4G 手机，智能机市场占有

率达到 51.4%，销量 7.74 亿部。其中中国销售 2.63 亿部，占 33.98%；美国销售 1.45

亿部，占 18.73%。2019~2023 年 5G 手机累计出货量将达到 19 亿部。我们认为 2020

年 5G 手机将带动新一轮手机换机潮正式开启。 

图15 2019-2023 年 5G 手机出货量展望 

 

资料来源：WCCFTECH 援引 Canalys，海通证券研究所 
 

图16 2019-2023 年 5G 手机出货量占比展望 

 

资料来源：WCCFTECH 援引 Canalys，海通证券研究所 
 

5G 时代散热需求倍增。参照集微网报导，随着 5G 通信网络的发展，5G 智能手机

正朝着轻薄化、智能化和多功能化等方向发展，设备的高集成度对手机材料的散热处理

技术提出了更高的性能要求和挑战。由于 5G 手机功耗较 4G 手机增加 2 倍以上，在 5G

时代，手机散热的问题依然是行业解决的难点。近几年，手机的散热技术也在不断更新

与迭代，从石墨散热、金属背板、边框散热、导热凝胶散热到热管散热，再到均温板散

热等等。在当前 5G 手机的不同散热方案中，均温板作为未来解决手机散热问题的新型

方式，已逐步成为 5G 商用时代的主力产品。根据东莞捷诚石墨制品有限公司官网显示，
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华为、vivo 等厂商均采用石墨烯膜加均温板的方式进行手机散热。 

从 Counterpoint 统计的最新的全球手机出货量来看，2019 年第三季度整体智能手

机市场共计出货 3.8 亿台，同比去年微增 0.05%。三星、华为、苹果、OPPO、小米分

列前五名。其中三星、华为同比去年实现逆势增长，增速分别为 8.44%和 28.46%。目

前已使用均温板的华为和 vivo 两家合计占有 2019Q3 手机销量市场份额的 25.4%。随

着华为手机份额的不断扩大以及其他手机厂商陆续使用均温板散热技术，我们认为这一

技术路径前景需求广阔。 

表 2 全球手机厂商市场份额情况 

手机厂商 
2019Q3 销量

（百万台） 

2019Q3 市场

份额 

2018Q3 销量

（百万台） 

2018Q3 市场

份额 
销量同比变化 

Samsung 78.4 20.6% 72.3 19.0% 8.44% 

Huawei 66.8 17.6% 52.0 13.7% 28.46% 

Apple 44.8 11.8% 46.9 12.3% -4.48% 

OPPO 32.7 8.6% 33.9 8.9% -3.54% 

Xiaomi 31.7 8.3% 33.3 8.8% -4.80% 

Vivo 29.5 7.8% 30.5 8.0% -3.28% 

Realme 10.2 2.7% 1.3 0.3% 684.62% 

Motorola 10 2.6% 11.5 3.0% -13.04% 

LG 7.7 2.0% 10.5 2.8% -26.67% 

Tecno 5 1.3% 4.6 1.2% 8.70% 

其他 63.2 16.6% 83.1 21.9% -23.95% 

合计 380.0 100.0% 379.8 100.0% 0.05% 
 

资料来源：Counterpoint，海通证券研究所整理 

我们认为随着华为等国产手机份额逐渐提高，国产化进程的加速对像高端铜合金领

域的进口替代提出更为迫切的要求，我们认为是利好博威合金这样可以做到进口替代的

高端材料制造厂商。 

3.2 博威合金：VC 液冷散热材料已应用于主流 5G 手机 

博威合金自主研发的诸多性能优良的合金在 5G 的大时代背景下得以大放异彩，做

到率先布局：根据大比特网资讯，如高强度、高导电铜合金 PW160 系列材料的开发，

可以满足 5G 手机大电流快速充电接口的应用需求；以及 PW49700 合金的开发，目的

是解决手机快速散热的问题。11 月 7 日公司在上证 e 互动中披露，VC 液冷散热材料对

材料焊接、加工成型性能要求确实极高，以上要求在过去的两年中已经成功解决，已经

在主流 5G 手机上得以量产并应用。总之，我们认为 5G 通信技术的来临，将给博威带

来重大的发展机会。 

4. 募投项目进展顺利，有望实现量价齐升 

4.1 5 万吨带材项目稳步推进，满足高端需求 

2019 年 6 月公司公告发行可转债预案，拟募集资金不超过 12 亿元（项目投资规划

总额 14.91 亿元），建设年产 5 万吨特殊合金带材项目。建设周期计划 30 个月，预计

2021 年完成设备安装调试与试生产。项目达产后预计年实现营业收入 29.02 亿元，税

后利润 2.78 亿元，极大增厚了公司的盈利能力。 

产品主要用于连接器、引线框架、屏蔽罩等，满足 5G 通讯等领域对高端特殊合金

带材的需求。从产品价格看，公司预计超高强特殊合金单价可以卖到 6.67 万元/吨，高

于目前的高端产品和普通产品 5.26 万元/吨和 4.37 万元/吨的价格。公司在扩大带材产

能规模的同时，进一步优化了产品结构，实现量价齐升。 
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表 3 5 万吨带材项目产品情况 

产品名称 
销售量

（吨） 
单价（万元/吨） 收入（万元）
 产品特点 应用领域 

超高强特殊合金 9300 6.67 62000 

导电率约 10－45%IACS，屈

服强度 800－1300Mpa，无铍

环保 

微型智能摄像头、微动开关、智能无人机、智能

手机存储连接器 

超高导电特殊合金 14100 5.73 80744 

导电率 78－95%IACS，抗拉

强度 430－650Mpa，软化温

度＞500℃
 

新能源汽车高压大电流接口、5G 大数据处理器

接口、智能终端设备新一代标准化快速传输接

口、大功率大电流继电器、IC 芯片超大规模集成

电路引线框架 

高弹超细晶合金 15300 5.47 83692 
强度 400－1100Mpa 耐，弹性

极 
智能终端及通信工程用精密弹性接插件 

电磁屏蔽特殊合金 11300 5.64 63744 
超薄厚度 0.03-0.08mm,屈服

强度≥850MPa 

智能终端设备及通信工程防电磁场信号干扰用

屏蔽罩 

合计 50000 - 290179 - - 
 

资料来源：公司公告《博威合金公开发行可转换公司债券申请文件反馈意见的回复说明（修订稿）》，海通证券研究所 

4.2 收购博德高科，业绩大幅增长 

公司在注重研发内生增长的同时，也积极通过并购等方式整合海外优质同业公司。

博德高科是一家致力于研发生产高精度精密细丝的企业。主要产品包括精密切割丝、精

密电子线、焊丝等。产品广泛应用于全球航空航天、智能智造、医疗器械等领域。2019

年 4 月公司公告以 50%现金和 50%发行股份方式收购博德高科 100%股权，支付对价

9.9 亿元。 

2019 年上半年博德高科精密细丝业务实现营收 6.23 亿元，同比增长 13.28%，净

利润约 4438 万元，同比增长 55.24%。2019~2022 年博德高科业绩承诺扣非归母净利

润分别不得低于人民币 7800 万元、9000 万元、10600 万元、13120 万元。我们认为

可以持续增厚上市公司业绩。 

5. 盈利预测与估值 

我们认为公司的核心看点如下：博威合金通过 30 余年高端铜合金技术积淀，技术

水平领跑国内，做到高端领域的率先布局。同时 5G 大电流、高功耗散热等高端需求兴

起——贸易摩擦等外界环境等主客观因素致使国内高端产品的进口替代进程加速。同时

博威合金积极打开市场，1.8 万吨项目达产、5 万吨高端板带材项目预计在 2021 年 3

月设备调试安装完毕并试生产，产品结构进一步优化实现量价齐升。最后我们认为公司

作为 5G 通讯领域低估值个股受益业绩释放有望重估。我们预计公司 2019~2021 年归

母净利 4.51、5.12、6.18 亿元，其中新材料业务（包括博德高科）归母净利分别为 3.79、

4.40、5.46 亿元。参考可比公司估值给予公司新材料业务 2020 年 22~23 倍 PE，新能

源业务归母净利维持不变每年均为 0.72 亿元，给予 2020 年 16~17 倍 PE，对应合理价

值区间 15.92-16.45 元，给予“优于大市”评级。 
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表 4 博威合金分业务盈利预测（百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

铜合金      

销售收入 4160 4479 4703 5173 5691 

销售成本 3630 3847 4021 4382 4777 

毛利 530 632 683 791 914 

毛利率 12.74% 14.11% 14.51% 15.29% 16.06% 

精密细丝      

销售收入   1308 1504 1804 

销售成本   1019 1172 1406 

毛利   289 332 398 

毛利率   22.07% 22.07% 22.07% 

新能源      

销售收入 1518 1514 1050 1050 1050 

销售成本 1256 1314 881 881 881 

毛利 263 200 169 169 169 

毛利率 17.31% 13.23% 16.12% 16.12% 16.12% 

其他业务      

销售收入 79 71 49 54 59 

销售成本 76 43 27 30 32 

毛利 3 29 22 24 27 

毛利率 3.90% 40.28% 45.27% 45.27% 45.27% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 5 可比公司估值表（新材料业务） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2020E 2020E 

002203 海亮股份 190.72 0.58 0.7 0.85 16.84 13.96 11.49 0.36 1.82 

002171 楚江新材 93.62 0.39 0.46 0.55 18.00 15.26 12.76 0.52 1.57 

000630 铜陵有色 232.64 0.08 0.09 0.1 27.62 24.56 22.10 0.26 1.21 

300684 中石科技 75.34 0.61 0.95 1.28 49.00 31.46 23.35 5.72 6.79 

均值    27.87 21.31 17.43 1.71 2.85 

注：收盘价为 2019 年 1 月 23 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 6 可比公司估值表（新能源业务） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2020E 2020E 

601012 隆基股份 1095.77 1.30 1.67 2.03 22.35 17.40 14.32 2.36 3.64 

600438 通威股份 525.70 0.76 0.99 1.22 17.82 13.68 11.10 1.17 2.55 

均值    20.08 15.54 12.71 1.77 3.09 

注：收盘价为 2019 年 1 月 23 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

6. 风险提示 

5G 带来的高端合金需求不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 6065 7110 7781 8605 

每股收益 0.50 0.66 0.75 0.90  营业成本 5204 5947 6464 7096 

每股净资产 5.13 5.85 6.60 7.51  毛利率% 14.2% 16.4% 16.9% 17.5% 

每股经营现金流 1.01 0.96 0.94 1.13  营业税金及附加 14 15 17 19 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 142 249 272 301 

P/E 13.69 14.78 13.02 10.77  营业费用率% 2.3% 3.5% 3.5% 3.5% 

P/B 1.33 1.66 1.47 1.30  管理费用 156 249 265 284 

P/S 1.01 0.94 0.86 0.77  管理费用率% 2.6% 3.5% 3.4% 3.3% 

EV/EBITDA 7.96 13.30 11.71 9.70  EBIT 400 499 581 709 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 29 32 42 52 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 

毛利率 14.2% 16.4% 16.9% 17.5%  资产减值损失 2 0 0 0 

净利润率 5.6% 6.3% 6.6% 7.2%  投资收益 1 3 3 3 

净资产收益率 9.7% 11.2% 11.3% 12.0%  营业利润 388 494 568 687 

资产回报率 6.3% 7.4% 7.4% 8.1%  营业外收支 -4 2 -1 0 

投资回报率 9.3% 10.4% 10.4% 11.2%  利润总额 385 496 567 687 

盈利增长（%）      EBITDA 577 530 617 748 

营业收入增长率 5.3% 17.2% 9.4% 10.6%  所得税 44 41 50 62 

EBIT 增长率 8.3% 24.5% 16.6% 21.9%  有效所得税率% 11.3% 8.2% 8.9% 9.1% 

净利润增长率 11.6% 32.1% 13.5% 20.8%  少数股东损益 0 5 5 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 341 451 512 618 

资产负债率 35.0% 34.3% 34.3% 32.6%       

流动比率 1.6 1.6 1.5 1.6       

速动比率 0.9 0.9 0.8 0.8  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.4 0.4 0.3  货币资金 712 712 713 715 

经营效率指标      应收账款及应收票据 657 712 816 900 

应收帐款周转天数 41.1 36.6 38.3 38.2  存货 1105 1212 1351 1473 

存货周转天数 77.1 74.4 76.3 75.8  其它流动资产 162 196 205 224 

总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2  流动资产合计 2636 2832 3085 3312 

固定资产周转率 3.3 3.9 3.9 3.9  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1718 1913 2105 2274 

      在建工程 606 800 1014 1237 

      无形资产 216 338 471 604 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2762 3272 3812 4336 

净利润 341 451 512 618  资产总计 5398 6104 6897 7648 

少数股东损益 0 5 5 6  短期借款 880 897 1022 1011 

非现金支出 179 31 35 40  应付票据及应付账款 508 659 734 797 

非经营收益 29 28 40 49  预收账款 33 50 53 57 

营运资金变动 145 140 49 63  其它流动负债 203 171 195 215 

经营活动现金流 694 654 642 776  流动负债合计 1624 1777 2004 2080 

资产 -526 -539 -576 -564  长期借款 111 161 211 261 

投资 -40 0 0 0  其它长期负债 153 153 153 153 

其他 0 -197 -197 -197  非流动负债合计 264 314 364 414 

投资活动现金流 -566 -737 -773 -761  负债总计 1889 2092 2368 2495 

债权募资 272 17 125 39  实收资本 627 685 685 685 

股权募资 0 57 0 0  普通股股东权益 3509 4008 4519 5137 

其他 -234 8 8 -52  少数股东权益 0 5 10 16 

融资活动现金流 37 83 133 -13  负债和所有者权益合计 5398 6104 6897 7648 

现金净流量 165 0 1 2       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 23 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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