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市场数据日期 2023-04-28

收盘价（元） 12.18

总股本（百万股） 1986.46

流通股本（百万股） 1923.78

净资产（百万元） 13087.15

总资产（百万元） 37367.68

每股净资产(元) 6.59
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2022年年报和 2023年一季报，2022年公司实现营业总收入

740.00亿元，同比+16.65%，归母净利润 12.08亿元，同比+9.13%。2022Q4
归母净利润 2.75亿元，同比+48.9%、环比-2.4%。2023Q1公司实现营收 194.73
亿元，同比+4.8%、环比+17.7%；归母净利 3.33亿元，同比+6.6%、环比+21.1%。

 2022年主动调结构谋策略，行业逆势环境实现正增长。2022年在国际宏观

环境和国际公共卫生事件冲击下，铜加工行业景气度整体偏弱，国内铜加工

材综合产量 2025万吨（yoy+1.8%）。行业景气偏弱下公司积极有为，主动优

化市场和客户结构，积极提升供给端优势地位，放弃部分低价值订单，同时

充分开拓海外市场，实现出口销量逆势同比增长 13%，铜材境外销售毛利占

比已达 53.5%，推动整体盈利能力持续提升。经营数据看，公司 2022全年铜

加工材销量 86.45万吨（yoy-5.38%），归母净利润实现同比+9.13%的正增长。

其中，铜加工材单吨毛利 3589元，同比+964元，单吨净利润 1391元，同比

+180 元，吨期间费用 1790 元，同比+95 元。分季度看，我们测算公司 Q4
铜加工材销量 19万吨，环比-8%，单吨盈利约 1429元，环比+130元，公司

客户和市场结构优化持续得到优化，海外市场开拓成效不断释放。

 行业需求边际上行，23Q1业绩表现亮眼。一季度因疫后及春节影响，1月铜

管行业开工率偏低，2月逐步回升，3月需求持续回升。根据 SMM数据，国

内铜管月度开工率 3月已达 90.29%，环比+21.96pct，同比+4.42pct，行业需

求边际持续上行。公司 23Q1应收账款环比+30%，主要系销量环比增加所致。

根据我们测算公司 23Q1 单吨净利或在 1642元，同比+229、环比+213元，

公司盈利能力持续巩固提升，我们判断或是由于国内外市场需求好于往年同

期，同时海外市场开拓成效进一步释放所致。

 2023谋定新篇：领导班子焕然一新，欧美市场与铜箔赛道加速开拓齐头并举。

（1）报告期内，曹建国先生当选为公司董事长，聘任冯橹铭先生为公司总

经理，吴长明先生为公司副总经理，朱张泉先生为公司监事会主席，冯橹铭

是海亮集团实控人之子，此次领导班子调整后，公司有望在集团领导层班子

坐镇下，新任领军人有望带领公司实现海外市场破局，深度开发欧美市场，

加速实现铜箔业务全球布局的战略目标。（2）根据公司公告，铜管主业方面，

除了巩固国内市场地位外，美国年产 6万吨铜管项目已投产，当前美国生产

基地已具备 3 万吨产能，二期 3 万吨有望 2023年底完成，届时具备 6 万吨

铜管产能；欧洲市场，公司将加快 HME技改项目，进一步巩固和提升生产

效率、加大市场开拓，增厚盈利能力。（3）铜箔订单放量在即，剑指全球布

局。目前公司已通过蜂巢能源、远景动力等客户审厂，进入批量生产阶段，

＃dyCompany＃
海亮股份 （ 002203 ）
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其他动力、储能电池头部企业预计 2023年二季度陆续供货。印尼 10万吨锂

电铜箔项目，目前一期 5万吨预计 2023-2025年建设完成，二期 2025-2027年
建设完成，该项目将是公司铜箔业务迈向全球战略布局重要一环，随着未来

项目建成投产，有望凭借公司国际化经营优势，实现差异化竞争，快速拓展

国际市场，持续强化公司成长第二曲线。

 盈利预测与投资建议：公司作为全球铜管龙头，在巩固国内优势地位的同时，

积极开拓欧美市场，主业盈利能力有望显著增强。此外，铜箔业务即将大规

模放量，长远锚定全球布局战略，业绩第二成长曲线可期。我们预计 2023-2025
年归母净利润分别为 16.33/23.98/36.56亿元，对应 EPS分别为 0.82/1.21/1.84
元，对应 2023年 4月 28日股价的 PE分别为 14.8/10.1/6.6倍。维持“增持”

评级。

 风险提示：铜管下游需求放缓、铜箔项目放量缓慢、加工费下降等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 74000 87876 113052 142817
同比增长 16.6% 18.8% 28.6% 26.3%
归母净利润(百万元) 1208 1633 2398 3656
同比增长 9.1% 35.1% 46.9% 52.5%
毛利率 4.2% 4.6% 5.1% 5.9%
ROE 9.5% 11.7% 14.9% 18.7%
每股收益(元) 0.61 0.82 1.21 1.84
市盈率 20.0 14.8 10.1 6.6

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 19319 26452 32790 39508 营业收入 74000 87876 113052 142817
货币资金 5096 6518 8185 10340 营业成本 70897 83795 107249 134445
交易性金融资产 18 42 34 37 税金及附加 108 142 183 180
应收票据及应收账款 4759 7260 9063 10809 销售费用 197 230 240 420
预付款项 1064 1667 1972 2388 管理费用 867 1000 1410 1870
存货 6858 9451 12070 14433 研发费用 188 280 440 630
其他 1525 1513 1466 1501 财务费用 295 583 673 880
非流动资产 14166 13370 13218 12881 其他收益 154 145 155 152
长期股权投资 1946 1832 1872 1883 投资收益 87 134 110 122
固定资产 3723 3291 2853 2414 公允价值变动收

益
-157 -55 -106 -80

在建工程 3961 3961 3961 3961 信用减值损失 -9 -25 -17 -21
无形资产 895 959 1045 1137 资产减值损失 -21 -21 -21 -21
商誉 345 345 345 345 资产处置收益 3 0 0 0
长期待摊费用 1 1 1 1 营业利润 1504 2026 2980 4544
其他 3295 2981 3141 3139 营业外收入 9 14 12 13
资产总计 33486 39823 46008 52389 营业外支出 8 9 9 9
流动负债 13414 18059 21298 23412 利润总额 1505 2031 2983 4548
短期借款 5401 6923 8528 9028 所得税 280 376 552 841
应付票据及应付账款 4221 8261 9670 11127 净利润 1225 1655 2431 3707
其他 3792 2875 3101 3257 少数股东损益 17 22 33 50
非流动负债 6695 7130 7854 8709 归属母公司净利

润
1208 1633 2398 3656

长期借款 3595 4025 4725 5598 EPS(元) 0.61 0.82 1.21 1.84
其他 3100 3105 3129 3111
负债合计 20109 25189 29152 32121 主要财务比率

股本 1983 1983 1983 1983 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2748 2748 2748 2748 成长性

未分配利润 7017 8432 10514 13759 营业收入增长率 16.6% 18.8% 28.6% 26.3%
少数股东权益 657 680 713 763 营业利润增长率 5% 35% 47% 52%
股东权益合计 13377 14634 16855 20268 归母净利润增长率 9.1% 35.1% 46.9% 52.5%
负债及权益合计 33486 39823 46008 52389 盈利能力

毛利率 4.2% 4.6% 5.1% 5.9%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 1.6% 1.9% 2.1% 2.6%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 9.5% 11.7% 14.9% 18.7%
归母净利润 1208 1633 2398 3656 偿债能力

折旧和摊销 402 459 460 459 资产负债率 60.1% 63.3% 63.4% 61.3%
资产减值准备 29 16 38 61 流动比率 1.44 1.46 1.54 1.69
资产处置损失 -6 0 0 0 速动比率 0.93 0.94 0.97 1.07
公允价值变动损失 157 55 106 80 营运能力

财务费用 336 583 673 880 资产周转率 226% 240% 263% 290%
投资损失 237 -134 -110 -122 应收帐款周转率 1396% 1472% 1406% 1452%
少数股东损益 17 22 33 50 存货周转率 967% 1025% 995% 1013%
营运资金的变动 -1647 -1937 -3246 -3115 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 870 922 306 1905 每股收益 0.61 0.82 1.21 1.84
投资活动产生现金流量 -2309 119 -161 -80 每股经营现金 0.44 0.46 0.15 0.96
融资活动产生现金流量 1294 382 1521 330 每股净资产 6.41 7.04 8.14 9.83
现金净变动 -30 1422 1666 2155 估值比率(倍)
现金的期初余额 2497 5096 6518 8185 PE 20.0 14.8 10.1 6.6
现金的期末余额 2467 6518 8185 10340 PB 1.9 1.7 1.5 1.2
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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