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 高端铜合金材需求稳定增长。铜合金棒材约43%用于水暖卫

浴、锁具等五金行业，用于家电行业的消费量约占20%、交

通运输行业约占16%、电子通讯及IT行业约占16%。

2005-2009年期间，精密铜合金棒和高性能铜合金棒的消费

量保持较快增长，复合增长率分别为9.43%和4.93%。 

 定位高端的铜合金生产企业。公司是以铜基合金棒线材为主的

专业合金材料制造商。形成以精密铜合金棒为主，高强高导

铜合金棒、环保铜合金棒及特殊铜合金线为辅的产品架构，

公司产品被广泛应用于电子电气、通讯、交通等众多领域。 

 高端产品占比不断提高，毛利率高于同类企业。公司走差异化策

略，高附加值产品如高导高强铜合金棒、环保铜合金棒和特殊铜

合金棒的产量和收入比重不断提高。2008年高导高强铜合金棒、

环保铜合金棒和特殊铜合金棒线的产量为6169吨，占比约为

16.32%；收入占比约为27.38%。到了2010年，预计这类产品总产

量约为9858万吨，占比接近20%；收入占比也提高至34%左右。

与国内同类的铜加工企业的毛利率相比，公司的综合毛利率水平

显著高于同类企业。 

 募投项目扩大规模。IPO募投项目有三个，分别是“无铅黄铜棒

项目”、“高精铜板带项目”和“变形锌合金材项目”，设计规模分

别为1万吨、2万吨、1.5万吨，共4.5万吨。前两个项目为高端铜合

金材料产品，盈利前景乐观；后者为替代材料，具有成本优势。 

 合理股价区间为21.3-28.4元。预计公司2010-2012年摊薄后每股收

益分别为0.52元、0.71元、1.11元。比较同类公司，我们认为公司

合理股价区间为21.3元-28.4元。IPO发行价为27元，已经处于合理

股价上限，相对估值较高。我们提示投资者申购须注意风险。 

刘卓平 
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主要数据    

发行价(元) 27.00 

申购日期 1.19 

发行股份（万股） 5500 

IPO后总股本（万股） 21500 

发行市盈率（倍） 71.05 

申购上限（股） 44000 

上限资金（万元） 118.8 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   有色金属 

定位高端的铜合金材生产企业  无评级 

博威合金（601137）新股分析报告  风险评级：高风险 

投资要点： 
 

2011 年 1 月 18 日 

公司主要财务指标预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,170.98  2,014.09  2,457.19  3,636.64  

同比％ -22.47  72.00  22.00  48.00  

归属母公司净利润(百万元) 93.04  112.21  152.25  237.63  

同比％ 139.02  20.60  35.69  56.08  

毛利率％ 12.17  11.55  12.30  12.50  

ROE％ 41.68  11.45  14.01  18.96  

摊薄每股收益(元) 0.58  0.52  0.71  1.11  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 行业背景：高端铜合金材需求稳定增长 

1.1 我国铜加工材快速发展 

铜加工行业属于铜产业链的中间环节，铜加工产品依其含铜量可分为纯铜和铜合金

产品。纯铜具有高导电及导热性能、良好的可加工性、令人满意的强度和良好的抗腐蚀

性、耐磨性；铜合金是以铜为主要合金元素，加入其他辅助元素熔合而成，使铜的功能

和加工性能得以进一步提升，满足不同行业、不同用途和不同性能的产品要求。 

铜及铜合金的优良属性使铜加工产品广泛应用于航空航天、军工、通讯、电力、电

气、电子、五金、机械制造、家电、汽车等众多领域。据安泰科统计，目前铜合金加工

材在中国铜加工材的生产总量中约占 20%，而且随着社会科技的进步和各行业的发展，

铜加工行业的发展趋势已由传统的铜加工业务向新型铜合金材料的研发和生产方向转

变。 

中国铜加工材快速发展，过去的十年间，中国铜加工材由 2001 年的 185.8 万吨增

长到 2009 年的 813.2 万吨，复合增长率高达 17.83%。铜加工材占全球的比重也由 2005

年的 32.5%提升至 2009 年的 49.23%。 

图 1：中国铜加工材产量快速增长  图 2：铜加工材表观消费量快速增长 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

 

1.2 高端铜合金材需求稳定增长 

按生产工艺及技术划分，可将铜合金棒分为普通铜合金棒、精密铜合金棒和高性能

铜合金棒。精密铜合金棒主要是指在单根棒材甚至一批棒材之间，化学成份、金相组织

和机械性能均匀、尺寸精度高、棒形优良、适宜在高速数控车床进行深加工的合金棒；

高性能铜合金棒则是指具有高强度、高导电率、高耐磨、环保、节能等特殊性能的合金

棒。 

铜合金棒材作为基础工业材料，广泛应用于各行各业。2008 年度国内铜棒

材消费中，约 43%用于水暖卫浴、锁具等五金行业，用于家电行业的消费量约占

20%、交通运输行业约占 16%、电子通讯及 IT 行业约占 16%。 
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图 3：铜合金分类  图 4：铜合金需求结构 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

我国高端铜合金材需求快速增长，长期处于供不应求的局面。2005-2009 年期间，

精密铜合金棒和高性能铜合金棒的消费量保持较快增长，复合增长率分别为

9.43%和 4.93%，占铜合金棒表观消费量的比重也从 2005 年度的 40.22%上升到

2008 年度的 50.66%，而同期普通黄铜棒的消费比重则从 59.78%下降至 49.34%。 

精密铜棒和高性能铜棒长期需要进口，合计占铜棒净进口的比重从 2005 年

度的 87.16%上升到 2008 年度的 90.36%，2009 年度虽然净进口量减少，但比重

进一步上升至 91.71%，显示国内高端铜棒材产品的市场竞争力仍有待提高。 

图 5：精密铜合金棒产量  图 6：精密铜合金棒表观消费量 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

精密铜合金棒以其优良的加工性能，被广泛应用于通讯、军工、交通、电子

信息等行业产品的配件加工，是铜棒产品中应用最广泛的一类。安泰科预计，2012

年度中国精密铜合金棒产量将达到 27 万吨，而需求量将达到 28.8 万吨。 

而环保铜合金是为了替代铅黄铜而衍生出来的新型合金，符合目前各国的环

保标准，目前替代铅黄铜的主要领域集中在饮用水、水暖、卫浴洁具、电子电讯、

家电、五金装饰、照像器具、汽车交通等与日常生活密切相关的行业，随着该等

行业产品的更新换代，以及各国环保法规更严格的执行，环保铜合金棒的市场前

景广阔，其应用领域也在不断拓展。 

高强高导铜合金是指具有高强度、高导电性的铜合金，是高端自动化设备的

关键部件，随着中国装备制造业、模具行业、电子通讯、电气化轨道交通等高科

技行业的发展和国产化率的提高，对基础材料的要求也逐渐提高，国内外市场的
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需求潜力很大。安泰科预计未来 1-3 年，国内铬锆铜板、带、棒材年产量将达到

8,500 吨以上，其中铬锆铜棒出口量将达 2,000 吨/年，国际需求量预计达到国内

需求量的 8-10 倍。 

总之，我们认为高端铜合金材的需求增长较为明确，未来需求复合增长率有

望稳定在 10%以上。 

 

2. 博威合金：定位高端的铜合金材生产企业 

2.1 公司简介 

公司是博威集团下属核心企业，是以铜基合金棒线材为主的专业合金材料制

造商。目前已经形成以精密铜合金棒为主，高强高导铜合金棒、环保铜合金棒及

特殊铜合金线为辅的产品架构，公司产品被广泛应用于电子电气、通讯、交通等

众多领域。 

公司研发技术雄厚，在业内率先研发成功环保无铅铜合金棒，打破欧美国家

对无铅铜合金领域的技术垄断。公司属于国家级高新技术企业，拥有发明专利 12 项，

研发铜合金材料共计 15 种，其中高强高导铜合金新材料成功应用于神舟系列飞船和嫦

娥探测器中。 

公司在铜合金细分行业的竞争力较强，公司目前拥有年产 4.2万吨铜合金棒、

1.2 万吨铜合金线的生产能力，2009 年生产铜合金棒 3.43 万吨，仅次于金田集

团排名国内第二，市占率为 4.97%。 

表 1：公司主要产品用途 

铜合金产品类别 用途 

精密铜合金棒 易切削黄铜 
适用于自动车床、数控车床加工产品，如五金件、电气接插

件、连接器。 

环保铜合金棒 

无铅黄铜 

广泛应用于国内外各工业部门自动车床和数控车床制作有生

态环保和卫生安全要求的电子、电讯、接插件和家电、五金、

饮用水工程的零部件。 

卫浴环保黄铜 
专用于卫浴水龙头、挂件，充分满足卫浴领域对环保合金产

品的需求，是铅黄铜理想替代品。 

无镍白铜棒 
眼镜配件、拉链、纽扣、衣物饰品、首饰等，亦可用于金属

构件。 

高强高导铜合金棒 铬锆铜 广泛用作点焊材料、冶金行业连续结晶器、IC 框架引线材料。 

特殊铜合金线 
 

适用于航天航空接插件、仪表游丝、电弧钎焊料；眼镜配件、

电子电器元件、工艺饰品、光学仪器、电阻线等。 

黄铜替代合金 
 

广泛应用于制笔、接插件、电工、灯具、锁具、电容器、阀

门、水暖管接件、卫浴水暖、小五金零配件、汽车、摩托车

零配件等。 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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2.2 中高端铜合金产品占比不断提高 

公司主要产品为铜合金棒线，目前已经形成以易切削精密铜合金棒为主、以

高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊铜合金线为辅的主要产品架构。 

公司走差异化策略，传统的精密铜合金保持稳定，而差异化高附加值产品如高导高

强铜合金棒、环保铜合金棒和特殊铜合金棒的产量和收入比重不断提高。2008 年高导高

强铜合金棒、环保铜合金棒和特殊铜合金棒线的产量为 6169 吨，占比约为 16.32%；收

入占比约为 27.38%。到了 2010 年，预计这类产品总产量约为 9858 万吨，占比接近 20%；

收入占比也提高至 34%左右。 

图 7：高附加值产品产量  图 8：公司收入结构 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司资料  资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

 

2.3 毛利率高于同类铜加工企业 

中高端产品的附加值明显高于普通产品，如 2010 年公司高强高导铜合金棒的吨材

毛利高达 10829 元/吨，特殊铜合金线、环保铜合金棒的毛利也分别达到了 10657 元/吨、

6487 元/吨，远远高于同期的精密铜合金棒毛利（2909 元/吨）。 

高附加值产品毛利率较高也提升了公司的总体毛利率水平，与国内同类的铜加工企

业的毛利率相比，公司的综合毛利率水平显著高于同类企业。 

图 9：分类产品吨材毛利  图 10：同类公司毛利率比较 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司资料  资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 
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3. 募投项目：扩大产能，提高高端产品比重 

公司 IPO 募投项目有三个，分别是“无铅黄铜棒项目”、“高精铜板带项目”和“变

形锌合金材项目”，设计规模分别为 1 万吨、2 万吨、1.5 万吨，共 4.5 万吨。前两个

项目为高端铜合金材料产品，盈利前景乐观；后者为替代材料，具有成本优势。 

此外，公司还以自有资金加大在精密铜合金棒、其他合金棒和特殊合金棒的产能投

入，预计将新增产能约 1.35 万吨。 

募投项目和自有项目完成投产后，公司 2013 年总产能将提升至 11.25 万吨，比目

前提升 108%；其中高端的高强高导铜合金棒和环保铜合金棒产能为 3.46 万吨，占比

30.75%。 

表 2：募投项目 

募投项目 主要产品 新增产能 投资总额 

年产 1万吨无铅易切削黄铜棒线生产线项目 环保铜合金棒 10000 18817 

年产 2万吨高性能高精度铜合金板带生产线项目 高强高导铜合金棒 20000 40793 

年产 1.5 万吨变形锌合金材料生产线项目 变形锌合金材 15000 14528 

资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们对公司的盈利预测基于以下假设： 

表 3：盈利预测假设 

销量-吨 2009A 2010E 2011E 2012E 

精密铜合金棒 30753 35000 42000 50000 

高强高导铜合金棒 1214 2200 2300 2800 

环保铜合金棒 1408 2200 4500 8500 

特殊铜合金线 3792 5100 5300 5500 

新型锌合金材 64 105 1300 6000 

毛利-元/吨 
    

精密铜合金棒 1898 2700 2500 2500 

高强高导铜合金棒 14417 9500 9000 9000 

环保铜合金棒 5819 6500 6500 6500 

特殊铜合金线 9919 10500 10000 10000 

新型锌合金材 2396 3500 3500 3500 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

基于以上假设，我们预测公司 2010-2012 年收入分别为 20.14 亿元、24.57 亿元、

36.37 亿元；预计净利润分别为 112.21 百万、152.25 百万元、237.63 百万元。按照发

行后的总股本 21500 万股计算，对应 2010-2012 年每股收益分别为 0.52 元、0.71 元、

1.11 元。 
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表 4：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1170.98  2014.09  2457.19  3636.64  

营业总成本 1094.52  1882.08  2278.07  3357.07  

营业成本 1028.50  1781.46  2154.96  3182.06  

营业税金及附加 0.76  2.01  2.46  3.64  

销售费用 22.43  40.28  49.14  72.73  

管理费用 25.55  46.32  56.52  83.64  

财务费用 17.46  12.00  15.00  15.00  

资产减值损失 -0.18  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 4.97  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 -1.12  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 6.08  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -0.03  0.00  0.00  0.00  

营业利润 81.42  132.01  179.12  279.57  

加 营业外收入 23.61  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 2.14  0.00  0.00  0.00  

利润总额 102.89  132.01  179.12  279.57  

减 所得税 9.85  19.80  26.87  41.94  

净利润 93.04  112.21  152.25  237.63  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 93.04  112.21  152.25  237.63  

最新总股本(万股） 16000.00  21500.00  21500.00  21500.00  

基本每股收益(元) 0.58  0.52  0.71  1.11  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

4.2 合理股价区间：21.3-28.4 元 

对比可比铜加工上市公司，行业 2010 年平均 PE 约为 44 倍，2011 年 PE 为 35 倍。

公司是铜合金材生产企业，产品定位高端，我们认为对应 2011 年 30-40 倍市盈率相对

合理，对应股价区间为 21.3 元-28.4 元。 

公司发行价为 27 元，已经处于合理股价上限，相对估值较高。我们提示投资者申

购须注意风险。 

表 5：估值比较 

估值比较 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率（倍） 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

精诚铜业 26.98 0.25 0.48 0.56 108  56  48  

海亮股份 14.98 0.44 0.43 0.58 34  35  26  

鑫科材料 9.44 0.05 0.16 0.21 189  59  45  

精艺股份 16.69 0.43 0.6 0.84 39  28  20  

铜加工行业平均 
 

0.293  0.418  0.548  92  44  35  

博威合金 
 

0.58 0.52 0.71 
   

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯（注：他公司盈利预测采用 wind 一致预期） 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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