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股价走势 

低估值的研发驱动型 5G新材料 
  

估值被低估的新材料公司：公司属于研发驱动的新材料公司。通过长期的
研发投入与积累，公司现在已经具备自主牌号与前沿产品的生产能力，不
断推出新型高端板带材，并用于 5G 通讯等高端领域，使得公司毛利率稳
步提升，ROA 实现三年净增长。未来发展对标国际龙头维兰德，毛利率依
旧具备潜在提升空间。估值层面上，公司 2019 年估值水平低于铜加工企
业平均，更远低于新材料平均水平，公司估值明显被低估。 

公司属于研发驱动型新材料公司。自上市以来公司维持高额研发投入，近
5 年研发费用达 6 亿元，相当于 5 年净利润的 61.87%；不断推出新产品，
高端板带材料占比稳步提升，板带材毛利 3 年复合增长率达 190.88%；ROA
连续三年实现净增长。 

长期研发投入与积累，兼具自主与前沿开发能力。公司通过自主研发，现
已拥有 PW 系列牌号产品，广泛应用于汽车、消费电子以及集成电路等众
多领域，主要提供接插原件、手机连接器以及引线框架等核心材料。自主
研发也为公司在前沿开发打下了基础，公司目前能够生产国际牌号 C18150
的高强高导材料，主要用于高端芯片引线框架，是少数能够量产该材料的
国际产商。 

贸易战加快芯片材料国产化，市场前景广阔。5G 基站大功率、高集成度
的特性要求芯片材用高强高导的铜合金引线框架，公司 C18150 板带材符
合 5G 材料要求。随着中美贸易摩擦程度的加剧，5G 供应商华为被禁止从
美国购入芯片，将迫使其加大国产芯片的采购力度。5G 芯片国产化下，
高端材料国产化将带来 41 万吨合金板带材市场需求，市场空间达 200 亿。 

对标国际巨头维兰德，毛利率拥有潜在提升空间。公司目前 14.19%的毛
利率已为国际一流水平，但与业内龙头维兰德 27.44%依旧存在明显差距，
主要原因为高端自主牌号以及细分产品类型数量上的落后。随着公司在板
带材上的技术不断突破，新型材料的陆续投产，在自主研发牌号和高端产
品数量上与维兰德的差距正在逐渐减小，毛利率具备提升空间。 

光伏关税影响逐渐减弱，长期提供稳定现金流。由于美国关税的影响，公
司光伏产业 2018 年毛利同比下降 23.78%。长期来看，美国关税影响将会
逐渐减弱，主要原因包括政策税率逐年的下降和市场重心的转移。因此公
司光伏业绩有望实现复苏，并提供长期稳定现金流。 

盈利预测与估值对比：我们预期公司 2019~2021 年实现归母 5.42/6.15/6.65
亿元，EPS 分别为 0.78/0.88/0.95 元/股，动态 PE 分别为 12/10/10 倍。通
过估值对比，公司 2019 年 12 倍 PE 低于铜加工企业平均 18 倍 PE，远低
于新材料平均 41 倍 PE。作为新材料公司，估值明显被低估，维持  “买
入”评级。  

风险提示：5G 需求不及预期；5 万吨板带材项目建设不及预期。   
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,757.80 6,064.77 6,849.65 7,095.23 7,278.41 

增长率(%) 35.71 5.33 12.94 3.59 2.58 

EBITDA(百万元) 514.19 726.28 770.97 868.49 929.69 

净利润(百万元) 305.55 341.05 541.82 615.20 665.27 

增长率(%) 66.65 11.62 58.87 13.54 8.14 

EPS(元/股) 0.44 0.49 0.78 0.88 0.95 

市盈率(P/E) 20.83 18.66 11.75 10.35 9.57 

市净率(P/B) 1.92 1.81 1.56 1.40 1.26 

市销率(P/S) 1.11 1.05 0.93 0.90 0.87 

EV/EBITDA 14.48 6.03 7.46 5.89 5.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资要点 

核心观点 

估值被低估的新材料公司：公司属于研发驱动的新材料
公司。通过长期的研发投入与积累，公司现在已经具备
自主牌号与前沿产品的生产能力，不断推出新型高端板
带材，并用于 5G 通讯等高端领域，使得公司毛利率稳步
提升，ROA 实现三年净增长。未来发展对标国际龙头维
兰德，毛利率依旧具备潜在提升空间。估值层面上，公
司 2019 年估值水平低于铜加工企业平均，更远低于新材
料平均水平，公司估值明显被低估。 

关键假设 

5G 芯片国产化进程符合预期，公司维持稳定研发与新产
品投产进度。 

估值分析 

我们预期公司 2019~2021 年实现归母 5.42/6.15/6.65 亿
元，EPS 分别为 0.78/0.88/0.95 元/股，动态 PE 分别为
12/10/10 倍。通过估值对比，公司 2019 年 12 倍 PE 低
于铜加工企业平均 18 倍PE，远低于新材料平均 41倍 PE。
作为新材料公司，估值明显被低估，维持 “买入”评级。 

与市场预期差 

市场将公司作为普通铜加工股看待，估值不仅仅低于铜
加工公司平均值，更低于新材料平均值。实质上公司为
通过研发投入，产品结构升级，业绩实现增长的新材料
公司。 

股价催化剂 

近期：博德高科收购完成。在互补新材料业务同时，2019

年有望实现净利润 7800 万元，大幅增厚公司 EPS。 

中期：2018 年中期投产的 1.8 万吨高端板带材有望在
2019 年实现进一步放量，用于满足 5G 的新材料需求。 

远期：5 万吨板带材项目的建设与达产，公司高端产品
占比增大，毛利率水平进一步上升。 

 公司简介 
 
公司是国内高端铜合金加工制造业的龙头，也是国内少
有的专注高端产品研发自产，不通过低端产品走量的铜
加工公司。另一方面，公司拥有以越南生产基地为核心
的光伏产业子公司康奈特，越南基地低成本的生产环境
也让公司在国内光伏企业的竞争中具有相对优势。 
 
简要行业分析 

经过多年发展，目前我国已成为世界上重要的铜材生
产、消费和贸易大国。2013 年，我国铜加工材产量 
1,365.00 万吨，表观消费量 1,381.10 万吨；2018 年， 
我国铜加工材产量  1,781.00 万吨，表观消费量 
1,785.14 万吨；2013 年至 2018 年， 我国铜加工材产
量年增长率 5.5%，铜加工材表观消费量年增长率 5.3%，
我国铜 加工行业供需整体上保持了快速、持续的发展
态势。  

重要图表：公司净利润变动图  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

分产品毛利（单位：亿元）  

 

2018 2019E 2020E 2021E 

新材料 6.32  7.50  8.38  8.94  

光伏 2.00  3.25  3.40  3.50  

合计 8.32  10.75  11.78  12.44  

资料来源：Wind，天风证券研究所 
 

PE-Band  PB-Band 

博威合金历史 PE Band  博威合金历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. 研发驱动的新材料公司 

公司属于研发驱动的新材料公司。公司属于研发驱动的新材料公司。通过长期的研发投入

与积累，公司现在已经具备自主牌号与前沿产品的生产能力，不断推出新型高端板带材，

并用于 5G 通讯等高端领域，使得公司毛利率稳步提升，ROA 实现三年净增长。 

1.1. 传统加工 VS 新材料，研发为新材之本 

传统加工型企业为投资驱动。传统铜加工型企业通过投资投入，扩大公司产能，最终实现

利润增长。由于投资投入与利润增长成线性关系，公司 ROA 总体保持稳定。 

新材料企业为研发驱动。有别于加工企业，新材料公司主要通过持续的研发投入，不断推

出新产品，产品结构持续升级，最终实现利润增长。由于投资投入与利润增长不成线性关

系，公司 ROA 将实现稳步增长。 

图 1：新材料的业绩增长驱动源自研发投入 

 

资料来源：天风证券研究所 

公司符合研发驱动型的新材料企业特征。自上市以来公司维持高额研发投入，近 5 年研发

费用达 6 亿元，相当于 5 年净利润的 61.87%；高端材料占比稳步提升，板带材毛利 3 年复

合增长率达 190.88%；ROA 连续三年实现净增长。 

1.2. 长期研发投入，实现技术积累 

公司维持高额研发投入。公司近五年研发费用合计约 6 亿元，其中 2018 年研发费用达 1.48

亿元，相当于当年归母净利润 3.41 亿元的 43.40%。 

图 2：公司自上市以来维持高额研发投入（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司研发投入与投资投入维持在相当水平。公司 6 年合计研发投入与投资投入分别为 6.7
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亿元和 18.72 亿元，其研发与投资比例约为 1：3。 

表 1：公司 6年研发/投资比值为 35.79% 

 
 2013 2014 2015 2016 2017 2018 合计 

研发费用（亿元）  0.69  0.97  0.93  1.06  1.57  1.48  6.70  

投资投入（亿元）  2.18  0.89  1.66  4.11  6.47  3.41  18.72  

研发/投资  31.65% 108.99% 56.02% 25.79% 24.27% 43.40% 35.79% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3. 高端板带材不断放量，产品结构实现升级 

线棒材属于铜材中的传统品种，毛利率较低。棒材主要应用于五金行业，其需求占比超 40%，
除博威合金外上市公司平均毛利率约为 5%；线材以工业需求为主，除博威合金外其余上市

公司毛利率不足 2%。 

图 3：棒材主要应用于五金行业  图 4：线材应用领域以传统工业为主 

 

 

 
资料来源：2017-2018 年中国铜棒产业发展报告(吴琼)，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

板带材属于铜材中的高端品种。板带材下游以高端产业为主，并且近年半导体芯片，汽车、

智能电子行业的发展带动了高端板带材的需求。国际行业龙头毛利率水平近 27.44%，公司

发展空间较大。 

图 5：铜棒材下游以高端产业为主  图 6：国际板带龙头维兰德毛利率达 27.44% 

 

 

 

资料来源：中国铜板带材产业发展报告(中国有色金属)，中国铜板带市场现状

及发展趋势研究(苑和锋)，天风证券研究所 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

近年公司高端板带材项目不断投产放量。从 2015 年开始，公司合计增加板带材产能约 3.2

万吨，均为高强高导和高性能的高端板带材产品。此外，公司 5 万吨特殊合金带材项目正

处于建设阶段，项目完成后，公司的带材产能有望继续增加。 

表 2：公司高端铜合金产品线主要于 2015年后发力 

 
产能（万吨） 开始时间 投产时间 资金来源 产品类型 

年产 1 万吨无铅易切削黄铜棒线生产线项
目 

1 2011 年 2014 年 1 月 募集资金、自有资金 棒线材 
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年产 2 万吨高性能高精度铜合金板带生产
线项目 

2 2011 年 2013 年 12 月 募集资金、自有资金 板带材 

年产 1.8 万吨变形锌合金材料项目 1.8 2011 年 2017 年 1 月 募集资金、自有资金 / 

年产 5000 吨高强高导铬锆铜合金材料生
产线项目 

0.5 2012 年 2014 年 6 月 自有资金 / 

年产 4000 吨引线框架高强高导铬锆铜高
精带材生产线项目 

0.4 2012 年 2015 年 6 月 自有资金 板带材 

年产 1 万吨高性能热浸锡铜合金板带生
产线建设项目 

1 2015 年 2018 年 6 月 一般借款、自有资金 板带材 

1.8 万吨高强高导特殊合金板带生产线项
目 

1.8 2016 年 2018 年 6 月 自有资金 板带材 

年产 5 万吨特殊合金带材生产线项目 5 / / / 板带材 

合计上市后新增产能（未包括 5 万吨项目） 8.5  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司高端板带材新品不断投入市场，带来公司毛利提升。自 2015 年高端板带材逐渐开始
放量后，板带业务毛利与毛利率水平同步上升。2018 年公司实现板带材毛利 1.57 亿元，

实现毛利率 15.87%；毛利与毛利率的 3 年复合增长率分别达 190.88%和 138.49%，增长显

著。 

图 7：铜加工中高端板带产品毛利增长显著（单位：亿元）  图 8：2018年板带材毛利率水平达 15.87%（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.4. 研发驱动下公司 ROA 实现三年净增长 

公司是研发驱动的新材料公司，投资和利润不是线性关系，因此过去几年 ROA 不断提升。

自 2015 年板带材新产品投产后，公司 ROA 与 ROE 已经实现了三年净增长。 

图 9：公司近三年 ROA和 ROE 实现净增长 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 长期研发投入与积累，兼具自主与前沿开发能力 

公司通过长期的研发投入，通过自主研发，已拥有 PW 系列产品，应用于汽车、消费电子

和集成电路等多领域，同时也具备国际前沿材料的生产能力，能够生产 5G 核心引线框架

材料 C18150，并实现供货。在新材业务拓展上，公司通过收购博德高科，实现引线框架

模具生产自主化，实现了与新材料产业的协同与结合。 

2.1. 材料性能提升需要长期的研发投入 

晶相结构决定材料的性能，而晶相结构由成分和工艺决定。只有通过自主研发才能发掘出
每一种合金元素在形成晶相中所起的作用，并针对各种元素的起效原理，设计生产工艺，
除了有效元素外需要添加保护性元素和牺牲性元素对材料，才能保证材料的性能和质量的

稳定性。 

2.2. 自主开发：PW 牌号产品应用于众多高端领域 

公司自主开发能力突出，拥有 PW牌号系列产品。公司自主开发的 PW 系列牌号产品，作

为接插原件、手机连接器以及引线框架等核心材料，广泛用于汽车、消费电子以及集成电

路等众多领域。 

表 3：公司部分自主牌号，以高强高性能产品为主 

 
公司牌号 ASTM/CDA美标 强度 Mpa 导电率 IACS 特性 用途 

自主牌号 

PW45190 C19025 650 40% 中强中导 汽车、电器设备的接插元件 

PW49703 C70250 650-850 40% 高强中导 集成电路 

PW47100 / 1000 35% 高强中导 连接器 

PW49700 / 650 65% 高耐久平衡性合金 汽车、消费电子 

国外牌号 
 

C18150 550 80% 高强高导 集成电路引线框架 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

自主研发能力保障新产品的推出。自主研发能力的提升，也为公司掌握国际前沿材料的生

产技术，推出相应的高端新产品打下了基础。 

2.3. 前研开发：C18150 符合 5G 材料高要求 

公司具备前沿开发能力，拥有高强高导国际牌号材料的产能。通过自主研发，公司还掌握
了国际前沿材料的生产能力。目前公司已经具备国际牌号 C18150 的高强高导材料生产能

力。该材料主要用于高端芯片引线框架，目前仅有少数国际企业可以生产。 

表 4：市面上目前主流引线框架产品类型牌号 

 

强度（Mpa） 导电率（IACS） 技术掌握现状 性能及应用 

C19400 450 60% 国内已量产 中强度中导电型强化合金，工艺简单，价格低廉 

OMCL-1 592 82.70% 日本（三菱） 高导电铜合金，适应于表面安装型集成电路用的引线框架 

KIF-201 596 80% 日本（神户制钢） 各种表面安装型集成电路用引线框架 

KFC-SH 500 87% 日本（神户制钢） 各种表面安装型集成电路用引线框架 

C18150 550 80% 博威合金量产 高强高导，应用于引线框架 

资料来源：铜合金引线框架材料的现状与发展浅析(罗斐)，天风证券研究所 

2.4. 购入博德高科：精密细丝龙头，协同 5G 新材业务 

子公司主营业务为精密细丝，应用于高端制造业。子公司博德高科主要从事精密细丝(精密

切割丝、精密电子线和焊丝)的设计、研发、生产与销售，应用于全球航空航天、智能制造、

医疗器械、汽车制造、精密模具，电子通讯、高端钟表、家用电器等行业。 
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图 10：公司下游产业以高端制造为主 

 

资料来源：博得高科公司官网，天风证券研究所 

精密细丝协同互补 5G 新材料业务。公司能够提供 5G 半导体芯片中的必须支架引线框架，
而博德高科所能生产的精密细丝是加工 5G 芯片引线框架及高精度连接器精密模具的切割

工具，两者在整个产业链的延伸端产生了良好的协同及互补。 

图 11：精密细丝协同互补 5G新材料业务 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

3. 5G 新材国产替代下的广阔市场空间 

5G 引线框架带来高端板带材 41 万吨进口替代空间。铜合金引线框架是半导体芯片的重要

材料，5G 的芯片对高强高导材料提出更高要求。公司通过长期研发，已经成为 5G 产品的

重要供应商。在贸易摩擦加剧，有望加速芯片及其他电子核心材料的国产化进程，从而带
来 41 万吨高端板带材的进口替代空间，按照 1 吨 C18150 高端板带材 5 万元来算，其产值

将超过 200 亿元。 

图 12：公司客户包括华为在内的 5G 核心供应商 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.1. 5G 芯片需要高强高导材料支撑 

铜合金板带材是半导体芯片关键材料。铜合金引线框架作为集成电路的芯片载体，是一种
借助于键合材料（金丝、铝丝、铜丝）实现芯片内部电路引出端与外引线的电气连接，形
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成电气回路的关键结构件，它起到了和外部导线连接的桥梁作用，绝大部分的半导体集成

块中都需要使用引线框架，是电子信息产业中重要的基础材料。 

图 13：引线框架在集成电路中的应用 

 

资料来源：铜合金引线框架材料的现状与发展浅析(罗斐)，天风证券研究所 

5G 基站对于铜板带材提出更高要求。相比 4G 基站，5G 基站虽然功能更强大，面积却大
幅度缩小，这主要归功于 5G基站芯片。5G基站芯片是通信基站实现正常运行的核心部件，
它在基站里发挥着核心作用，是 5G 基站的灵魂。随着基站体积越来越小，基站设备越来

越向大容量、大功率、高集成度方向发展，而基站芯片的热耗密度越来越大，环境适应性

要求也越来越高，这就要求芯片下的基座传输损耗和散热性能更高，对覆铜板材料要求更

高。 

图 14：芯片图  图 15：引线框架图 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司高强高导板带材符合 5G 要求。高端引线框架一般要求强度 550MPa 以上，同时满足
导电75%IACS 以上。公司量产的 C18150抗拉强度上限达 550Mpa以上，导电性大于 80IACS，

符合高端 5g芯片要求。华为是公司的在智能终端、5G 通讯领域的重要间接客户之一，公

司已经向 5G 行业提供有关高强高导材料。 
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图 16：市场上主流高强材料的性能分布中，C18150符合高导特性 

  

资料来源：半导体器件引线框架材料的现状与发展(邬震泰)，天风证券研究所 

3.2. 贸易战加快芯片材料国产化，市场前景广阔 

贸易战加快 5G 芯片国产化进程。随着中美贸易摩擦程度的加剧，5G 供应商华为被禁止从

美国购入芯片，将迫使其加大国产芯片的采购力度。现阶段国内目前芯片产量只占需求量
的 45.63%，需要从国外大量进口芯片。2018 年我国集成电路进出口的贸易额逆差达 2274.2

亿美元，同比增长 17.47%，产品数量进口逆差达 2004.7 亿块，同比增长 16.20%。 

图 17：中国集成电路进口量为国内产量的两倍之多（单位：百万块）   图 18：目前国内产能占需求的体量仅有 45.63%（单位：百万块） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

5G 芯片国产化下，高端材料国产化将带来 41 万吨市场空间。5G 芯片国产化需要国产引
线材料的支撑，按照每 1 亿块集成电路引线框架铜合金需求量为 100 吨计算，2018 年进

口 4176 亿块集成电路的所需铜合金约为 41 万吨，是国内消耗量的 2.4 倍。按照 1 吨 C18150

高端板带材 5 万元来算，其产值将超过 200 亿元。 

4. 对标国际巨头维兰德，毛利率潜在提升空间 

公司毛利率已为国际一流水平。公司 2018 年毛利率为 14.19%，处于国际第一梯队，但与

业内龙头维兰德 27.44%毛利率依旧存在明显差距。 
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图 19：公司毛利率水平已经位于国际铜加工行业第一梯队 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司高端自主牌号数量以及细分产品类型上与维兰德存在差距。以半导体行业为例，维兰
德基本上实现了高端自主产品牌号全覆盖，并且细分种类众多，细分领域具备绝对优势。

目前公司在半导体领域虽已具备量产部分高端国际产品的能力，但自主牌号数量相较于维

兰德依旧有明显差距，并且种类覆盖率不及维兰德。 

表 5：公司半导体产品在自主牌号和总数量上依旧存在差距 

 
自主牌号 美国牌号 导电率（IACS） 抗拉强度（Mpa） 导热率（W/mk) 

具体
应用 

维兰德 

K55 系列 C70250 43% 600 190 

半导
体元
件 

K75 系列 C18070 78% 550 310 

K65 系列 C19400 64% 530 280 

K80 系列 C19120 91% 420 350 

K81 系列 C14415 88% 420 350 

K09 系列 C10100 101% 360 394 

引线
框架 

K11 系列 C10200 100% 360 394 

K14 系列 C10300 100% 360 390 

K15 系列 C12000 90% 360 350 

博威合金 

PW49703 C70250 40% 650 / 半导
体元
件 

/ C19210 64% 530 280 

/ C19400 91% 420 350 

/ C18150 80% 550 324 
引线
框架 

/ C18200 80% 448 / 

/ C15000 80% 414 / 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

新产品不断投产，加速追赶维兰德。随着公司在板带材上的技术不断突破，新型材料的投
产，近三年新投产品包括 Type-C 高性能材料以及内存 DDR 高性能材能材料等，在自主研

发和品广度上与维兰德的差距正在逐渐减小。 
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图 20：公司近年来的研发新品 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

5. 光伏产业：关税影响逐渐减弱，长期提供稳定现金流 

由于美国关税的影响，公司光伏产业 2018 年实现毛利同比下降 23.78%，未达预期。但长

期来看，美国关税影响将会逐渐减弱，主要原因包括税率逐年下降和公司通过市场重心转

移来减小对美国市场的依赖性。因此公司光伏业绩有望实现稳定复苏，长期提供稳定现金

流。 

5.1. 2018 年受制于美国 201 政策，光伏产业业绩不达预期 

2018 年公司光伏产业在美国销量受阻。美国总统于 2018 年 1 月 22 日，确认通过 201 法
案，从 2018 年 2 月 7 日起向美国出口光伏电池、组件的所有国家均征收 30%的关税。由
于公司之前销售市场主要在欧洲、美国区域，关税使得公司美国市场萎缩，全年实现毛利

2 亿元，同比下降 23.78%；实现 516MV，同比下降 25.55%，毛利以及产量均达预期。 

图 21：光伏产业毛利 2018年有所下滑（单位：亿元）  图 22：光伏产量 2018 年有所下滑（单位：MV） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

5.2. 关税逐年递减与市场转移，关税影响正在减弱 

美国关税税率将逐年递减。根据法案内容，在 2018 年征收 30%税率之后，未来四年每年递

减 5%。随着关税税率的降低，拥有越南低生产成本优势的公司在美销量有望恢复。 

公司市场重心向东亚新兴国家转移。由于美国政策的不确定性，公司目前开始将市场向越

南等新兴国家转移，有望进一步减小美国关税对公司业绩的影响。 

5.3. 产能缓慢恢复，提供长期稳定现金流 

美国关税影响下降，公司产能有望恢复。美国关税政策影响的逐渐消散，叠加印度、越南

等新兴市场需求的增长，我们预期公司产量将逐渐恢复。 
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有望实现年均 2.7 亿稳定毛利。随着产量的恢复，我们预期公司光伏产业业绩也将稳定恢

复，并实现年均毛利 2.7 亿元。 

6. 盈利预测与估值对比 

随着高端产品持续放量，公司业绩有望实现大幅增长。公司 1.8 万吨高强高导材料于 2018

年 6 月正式投产，并有望在 2019 年实现达产，因此我们预期 2019 全年实现产量 12.3 万
吨。另一方面，公司完成博得高科收购，根据业绩承诺，2019 年将带来 0.78 亿元。我们

预期公司 2019~2021 年实现归母 5.42/6.15/6.65 亿元，EPS 分别为 0.78/0.88/0.95 元/股，

动态 PE 分别为 12/10/10 倍。 

公司估值低于铜加工企业均值。铜加工类可比上市公司中，楚江新材，海亮股份和精艺股
份三家公司 2019 年和 2020 年平均 P/E（市值加权）为 18 倍和 15 倍，明显高于博威合金

2019-2020 年的动态 PE12 倍和 10 倍。 

公司估值远低于新材料企业均值。新材料类可比上市公司中，西部材料、安泰科技和贵研

铂业三家对比公司 2019 年和 2020 年平均估值约为 40 倍和 26 倍，远高于目前公司估计水

平。 

作为 5G 新材料公司，公司估值明显低估。公司属于研发驱动的新材料公司，长期的研发

投入与积累高端 5G 板带新产品不断投入市场，使得公司毛利率水平不断提升，ROA 实现

三年净增长。而公司 2019 年估值水平低于铜加工企业平均，更远低于新材料平均水平，

公司明显被低估，维持“买入”评级。 

 表 6：公司产量有望随着 1.8万吨板带材的投产能增加 

 

2018 2019E 2020E 2021E 

销量(万吨) 11.44  12.34  12.54  12.74  

收入（亿元） 44.79  49.00  50.55  51.78  

平均销售价格（万元/吨） 3.91  3.97  4.03  4.06  

成本(亿元） 38.47  41.50  42.17  42.84  

平均完全成本（（万元/吨） 3.36  3.36  3.36  3.36  

毛利（亿元） 6.32  7.50  8.38  8.94  

吨毛利(（万元/吨） 0.55  0.61  0.67  0.70  

毛利率(%) 14.11  15.30  16.58  17.26  

资料来源：铜合金引线框架材料的现状与发展浅析(罗斐)，天风证券研究所 

 表 7：铜加工公司估值情况（对比公司 PE 数据来自 Wind 一致预期，截止 2019 年  6 月  19 日）  

 
2019E 2020E 

海亮股份 18.68 15.41 

楚江新材 14.89 12.63 

平均 17.62  14.63  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 表 8：新材料公司估值情况（对比公司 PE 数据来自 Wind 一致预期，截止 2019 年  6 月  19 日）  

 

2019E 2020E 

西部材料 32.76 26.92 

安泰科技 47.70  23.31  

贵研铂业 38.18  29.71  

平均 41.17  26.47  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

7. 风险提示 

5G 需求不及预期；5 万吨板带材项目建设不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 500.00 711.72 1,849.41 2,621.29 3,086.56 
 

营业收入  5,757.80 6,064.77 6,849.65 7,095.23 7,278.41 

应收账款 603.82 605.69 190.27 203.91 200.44 
 

营业成本 4,961.91 5,203.88 5,774.98 5,917.23 6,034.47 

预付账款 60.04 63.88 192.79 70.20 198.00 
 

营业税金及附加 12.41 13.69 15.46 16.02 16.43 

存货 1,092.26 1,105.48 1,413.61 1,167.53 1,464.76 
 

营业费用 127.90 142.43 160.87 166.63 170.94 

其他 346.58 149.30 278.85 234.62 241.99 
 

管理费用 285.71 156.03 253.44 262.52 269.30 

流动资产合计 2,602.69 2,636.06 3,924.93 4,297.55 5,191.75 
 

财务费用 51.12 29.08 48.63 54.02 51.80 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 13.78 2.21 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,910.73 1,718.02 1,875.71 1,949.18 1,959.12 
 

公允价值变动收益 0.65 2.43 0.00 0.00 0.00 

在建工程 371.93 606.38 399.83 287.90 202.74 
 

投资净收益 0.20 0.55 0.00 0.00 0.00 

无形资产 117.85 216.03 198.82 181.62 164.42 
 

其他 (12.89) 126.18 0.00 0.00 (0.00) 

其他 37.85 221.33 103.44 103.24 103.04 
 

营业利润  317.01 388.28 596.27 678.81 735.46 

非流动资产合计  2,438.36 2,761.76 2,577.80 2,521.94 2,429.33 
 

营业外收入 8.82 2.18 20.00 20.00 20.00 

资产总计  5,041.05 5,397.82 6,502.73 6,819.49 7,621.08 
 

营业外支出 1.18 5.77 5.77 5.77 5.77 

短期借款 589.07 879.81 1,226.90 1,000.00 1,000.00 
 

利润总额  324.65 384.69 610.51 693.04 749.70 

应付账款 517.11 425.84 539.49 385.60 557.82 
 

所得税 19.10 43.63 68.68 77.84 84.43 

其他 279.68 318.62 361.83 268.34 372.66 
 

净利润  305.55 341.05 541.82 615.20 665.27 

流动负债合计 1,385.85 1,624.27 2,128.22 1,653.94 1,930.48 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 150.62 111.00 179.55 500.00 500.00 
 

归属于母公司净利润 305.55 341.05 541.82 615.20 665.27 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.44 0.49 0.78 0.88 0.95 

其他 183.38 153.34 126.77 126.77 126.77 
       

非流动负债合计  334.00 264.34 306.31 626.77 626.77 
       

负债合计  1,719.86 1,888.61 2,434.54 2,280.71 2,557.25 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力  
     

股本 627.22 627.22 697.22 697.22 697.22 
 

营业收入 35.71% 5.33% 12.94% 3.59% 2.58% 

资本公积 1,877.57 1,877.57 1,877.57 1,877.57 1,877.57 
 

营业利润 60.04% 22.48% 53.57% 13.84% 8.35% 

留存收益 2,719.40 2,966.37 3,370.97 3,841.56 4,366.61 
 

归属于母公司净利润 66.65% 11.62% 58.87% 13.54% 8.14% 

其他 (1,903.00) (1,961.95) (1,877.57) (1,877.57) (1,877.57) 
 

获利能力       

股东权益合计 3,321.19 3,509.21 4,068.19 4,538.78 5,063.83 
 

毛利率 13.82% 14.19% 15.69% 16.60% 17.09% 

负债和股东权益总计 5,041.05 5,397.82 6,502.73 6,819.49 7,621.08 
 

净利率 5.31% 5.62% 7.91% 8.67% 9.14% 

       
ROE 9.20% 9.72% 13.32% 13.55% 13.14% 

       
ROIC 10.28% 10.44% 15.86% 18.83% 21.22% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 305.55  341.05  541.82  615.20  665.27  
 

资产负债率 34.12% 34.99% 37.44% 33.44% 33.55% 

折旧摊销 157.41  176.96  126.07  135.66  142.42  
 

净负债率 12.04% 13.12% 3.56% -18.10% -36.35% 

财务费用 51.64  30.16  48.63  54.02  51.80  
 

流动比率 1.88  1.62  1.84  2.60  2.69  

投资损失 (6.33) (2.26) 0.00  0.00  0.00  
 

速动比率 1.09  0.94  1.18  1.89  1.93  

营运资金变动 340.47  (90.92) 204.77  107.85  (144.82) 
 

营运能力       

其它 (453.53) 239.12  0.00  (0.00) 0.00  
 

应收账款周转率 10.81  10.03  17.21  36.00  36.00  

经营活动现金流  395.22  694.10  921.29  912.73  714.67  
 

存货周转率 5.26  5.52  5.44  5.50  5.53  

资本支出 495.15  346.72  86.58  80.00  50.00  
 

总资产周转率 1.19  1.16  1.15  1.07  1.01  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元）       

其他 (650.65) (912.84) (212.93) (115.77) (107.37) 
 

每股收益 0.44  0.49  0.78  0.88  0.95  

投资活动现金流  (155.50) (566.12) (126.35) (35.77) (57.37) 
 

每股经营现金流 0.57  1.00  1.32  1.31  1.03  

债权融资 759.47  1,032.23  1,406.45  1,500.00  1,500.00  
 

每股净资产 4.76  5.03  5.83  6.51  7.26  

股权融资 (103.99) (88.04) 105.75  (54.02) (51.80) 
 

估值比率       

其他 (653.90) (906.89) (1,169.45) (1,551.06) (1,640.22) 
 

市盈率 20.83  18.66  11.75  10.35  9.57  

筹资活动现金流  1.58  37.31  342.75  (105.08) (192.02) 
 

市净率 1.92  1.81  1.56  1.40  1.26  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EV/EBITDA 14.48  6.03  7.46  5.89  5.00  

现金净增加额 241.29  165.29  1,137.69  771.88  465.27  
 

EV/EBIT 20.86  7.96  8.92  6.99  5.90  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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