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公司拟在越南投资设立全资子公司并建设年产 3.18 万吨特种合金棒、线和 2

万吨特种合金带材生产线。此举有望满足东南亚市场不断增加的有色合金材料

需求，为客户提供高效的服务。凭借越南市场劳动力、能源及产业政策等优势，

公司有望顺利进行全球布局，提升国际市场的核心竞争力和市场占有率。年产

5 万吨可转债建设项目叠加此次年产 5.18 万吨越南项目，有望为公司未来业绩

增长提供持续动力。给予公司 2020 年目标价 17.8 元，维持“买入”评级。 

▍拟在越南投资设立子公司，建设年产合计 5.18 万吨特种合金棒线、带材产能。
公司公告拟以自筹资金 5000 万美元在越南投资设立全资子公司博威合金（越
南）有限公司（拟定名），子公司经营范围为有色特种合金材料、高温超导材
料、精密细丝、电子线、金属制品的设计、开发、制造、加工、销售，自营或
代理货物和技术的进出口。同时计划依托越南子公司建设年产 3.18 万吨特种合
金棒、线和 2 万吨特种合金带材生产线，项目建设周期为 24 个月。 

▍越南项目有望拓宽国际市场，提升公司核心竞争力。随着东盟十国经济的快速
发展，东南亚市场对有色合金材料需求不断增加，公司在越南建设生产基地有
望满足东南亚市场客户需求、缩短交货期，为客户提供高效的服务。同时越南
市场劳动力资源丰富，能源及产业政策优势明显，制造业发展迅猛。公司有望
依托越南基地有效地进行全球布局，提升国际市场的核心竞争力，进一步提高
海外市场占有率。 

▍公司是国内高性能铜合金龙头，新兴行业发展迅速打开市场空间。5G 通讯、半
导体、新能源汽车等新兴行业均在发生高速技术迭代，对相应合金材料提出更
搞要求。公司是国内高性能铜合金龙头，自研自产高端产品顺利实现量产和进
口替代，为公司带来远高于国内行业平均的毛利水平。可转债项目建设 5 万吨
高端铜合金带材产能预计在未来 2 年逐步释放，配合新增 5.18 万吨越南棒线、
带材项目，为公司未来业绩增长提供持续动力。 

▍风险因素：项目不能顺利实施的风险；当地政策、法律、文化环境等风险；下
游需求下滑风险。 

▍投资建议：越南子公司和新增特殊合金产能有望帮助公司拓宽国际市场，进一
步提高核心竞争力和全球行业地位。维持公司 2020/21 年归母净利润预测分别
为 4.83/6.57 亿元，对应 EPS 分别为 0.71/0.96 元。考虑到公司的龙头地位以及
未来几年的高增长性预期，给予公司 2020 年 25 倍 PE 估值，对应目标价为 17.8

元，维持 “买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  5,757.80   6,064.77   7,131.66   8,208.60   9,724.00  

营业收入增长率 36% 5% 18% 15% 18% 

净利润(百万元)  305.55   341.05   399.91   483.36   656.67  

净利润增长率 67% 12% 17% 21% 36% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.49   0.55   0.58   0.71   0.96  

毛利率% 14% 14% 16% 17% 18% 

净资产收益率 ROE% 9.20% 9.72% 9.19% 10.21% 12.44% 

每股净资产（元）  4.85   5.13   6.36   6.92   7.71  

PE 26 23 22 18 13 

PB 3 2 2 2 2  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 26 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 12.70 元 

目标价 17.8 元 

总股本 685 百万股 

流通股本 615 百万股 

52周最高/最低价 14.02/7.81 元 

近 1 月绝对涨幅 -6.07% 

近 6 月绝对涨幅 9.67% 

近12月绝对涨幅 33.53%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,758  6,065  7,132  8,209  9,724  

营业成本 4,962  5,204  5,958  6,831  7,974  

毛利率 13.82% 14.19% 16.46% 16.78% 17.99% 

营业税金及附加 12  14  14  18  21  

销售费用 128  142  250  287  340  

营业费用率 2.22% 2.35% 3.50% 3.50% 3.50% 

管理费用 286  156  250  287  340  

管理费用率 4.96% 2.57% 3.50% 3.50% 3.50% 

财务费用 51  29  28  46  70  

财务费用率 0.89% 0.48% 0.39% 0.56% 0.72% 

投资收益 0  1  0  0  0  

营业利润 317  388  451  534  735  

营业利润率 5.51% 6.40% 6.32% 6.51% 7.56% 

营业外收入 9  2  0  0  0  

营业外支出 1  6  0  0  0  

利润总额 325  385  451  534  735  

所得税 19  44  31  43  65  

所得税率 5.88% 11.34% 6.98% 8.07% 8.79% 

少数股东损益 0  0  19  8  14  

归属于母公司股

东的净利润 

306  341  400  483  657  

净利率 5.31% 5.62% 5.61% 5.89% 6.75% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 500  712  713  821  972  

存货 1,092  1,105  1,447  1,538  1,809  

应收账款 526  550  679  759  902  

其他流动资产 484  269  357  416  451  

流动资产 2,603  2,636  3,197  3,534  4,135  

固定资产 1,911  1,718  1,905  3,017  3,247  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 118  216  216  216  216  

其他长期资产 410  828  828  828  828  

非流动资产 2,438  2,762  2,948  4,061  4,290  

资产总计 5,041  5,398  6,146  7,595  8,425  

短期借款 589  880  754  1,720  1,921  

应付账款 511  343  511  580  629  

其他流动负债 285  401  243  267  291  

流动负债 1,386  1,624  1,508  2,568  2,842  

长期借款 151  111  111  111  111  

其他长期负债 183  153  153  153  153  

非流动性负债 334  264  264  264  264  

负债合计 1,720  1,889  1,772  2,832  3,106  

股本 627  627  685  685  685  

资本公积 1,878  1,878  2,315  2,315  2,315  

归属于母公司所

有者权益合计 

3,321  3,509  4,354  4,736  5,278  

少数股东权益 0  0  19  27  41  

股东权益合计 3,321  3,509  4,373  4,763  5,319  

负债股东权益总计 5,041  5,398  6,146  7,595  8,425  
  

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

税前利润 325  385  451  534  735  

所得税支出 -19  -44  -31  -43  -65  

折旧和摊销 157  177  0  0  0  

营运资金的变化 -122  -11  -554  -135  -377  

其他经营现金流 54  188  31  46  70  

经营现金流合计 395  694  -103  402  364  

资本支出 -652  -526  -187  -1,113  -230  

投资收益 0  1  0  0  0  

其他投资现金流 497  -41  0  0  0  

投资现金流合计 -155  -566  -187  -1,113  -230  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 3,162  6,221  -126  966  201  

股息支出 -56  -94  -50  -102  -114  

其他融资现金流 -3,104  -6,089  467  -46  -70  

融资现金流合计 2  37  291  818  17  

现金及现金等价

物净增加额 

241  165  1  108  152  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 35.71% 5.33% 17.59% 15.10% 18.46% 

营业利润增长率 60.04% 22.48% 16.12% 18.45% 37.66% 

净利润增长率 66.65% 11.62% 17.26% 20.87% 35.85% 

毛利率 13.82% 14.19% 16.46% 16.78% 17.99% 

EBITDA Margin 8.94% 9.88% 6.44% 6.97% 8.14% 

净利率 5.31% 5.62% 5.61% 5.89% 6.75% 

净资产收益率 9.20% 9.72% 9.19% 10.21% 12.44% 

总资产收益率 6.06% 6.32% 6.51% 6.36% 7.79% 

资产负债率 34.12% 34.99% 28.84% 37.29% 36.87% 

所得税率 5.88% 11.34% 6.98% 8.07% 8.79% 

股利支付率 30.79% 14.71% 25.43% 23.64% 21.26% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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