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海亮股份（002203.SZ） 

一季度实现归母净利 3.33 亿元符合预期，铜箔进入稳定放量期 

事件：4 月 28 日公司公布 2023 年一季报。2023Q1 实现营业收入 194.73

亿元，同比增长 4.84%，实现归母净利润 3.33 亿元，环比增长 21.09%，

同比增长 6.77%，一季度春节影响下公司业绩环比逆势增长明显。4 月 24

日公司发布 2022 年报。2022 年实现归母净利 12.08 亿元，同比+9.13%，

扣非归母净利为 11.22 亿元，同比+46.73%，整体业绩稳中向好。 

2022 年疫情后周期维持稳定经营，盈利能力继续改善。2022 年公司生产

铜加工材共 86.5 万吨，同比-7.1%，国内产量占比 40.8%。2022 年公司铜

加工材单吨毛利 3168 元/吨（2021 年为 2624 元），单吨净利 1397 元/吨

（2021 年为 1211 元）。公司综合毛利率为 5.60%，同比增 0.55%，铜管、

铜棒、铜排、铜箔毛利率分别为 5.78%/5.60%/1.71%/7.03%，同比

+1.31/-3.52/0.22%（2021 年无铜箔业务）。受到国内地产行业景气度低迷、

家电产销量下降等多因素影响，公司铜管、铜棒等传统铜加工品产销量小幅

下滑，同时，公司主动放弃部分订单，提升产品盈利能力，使公司在销量削

减的情况下仍取得了较好的经营成果。 

拓展海外高利润市场，加大出口&美国生产基地建设同步推进。2022 年公

司境内外销售毛利率分别为 3.66%/7.29%，2022 年公司出口销量逆势增长

13%，有效规避国内高竞争市场。此外，公司美国生产基地年产 6 万吨空调

制冷管项目一期已进入试运行状态，具备 3 万吨铜管生产能力，项目二期 3

万吨力争 2023 年底前完成建设，为公司深度开发北美市场创造良好的条件。 

规划国内外共 25 万吨铜箔产能，加快全球市场布局，快速提升公司综合盈

利能力。甘肃海亮年产 15 万吨高性能铜箔项目一期 5 万吨将于 2023 年一

季度全部投产，二季度头部客户 CATL、BYD 等将实现批量供货。国内甘肃

项目投产积累充分经验，印尼 10 万吨铜箔项目将分二期建设，一期计划于

2023 年-2025 年建设完成。海亮新材在铜箔技术、市场等方面已积累一定

经验，经营团队快速成长，具备持续复制扩张的能力。公司已明确铜箔发展

战略目标：短期目标：加快落地国内 15 万吨产能规划，构建全球化运作模

式；中期目标：三年成为行业前三；长期目标：成长为行业头部，在新能源

材料领域占据重要地位。 

投资建议：2023 年伴随海外美国铜管生产基地投产，国内行业出清加速，

公司盈利能力有望持续提升，铜箔全球化布局放量在即贡献利润弹性。我们

预计公司 2023-2025 年公司归母净利润分别为 17.58/24.63/27.59 亿元，对

应 PE 分别为 13.8/9.8/8.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：空调需求不及预期；加工费下行风险；项目投产不及预期风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 63,310 73,865 67,552 80,753 91,829 

增长率 yoy（%） 36.4 16.7 -8.5 19.5 13.7 

归母净利润（百万元） 1,107 1,208 1,758 2,463 2,759 

增长率 yoy（%） 

 

 

63.4 9.1 45.5 40.1 12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.56 0.61 0.88 1.24 1.39 

净资产收益率（%） 9.7 9.2 11.9 14.4 14.0 

P/E（倍） 21.9 20.0 13.8 9.8 8.8 

P/B（倍） 2.3 2.0 1.8 1.5 1.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21103 19319 20647 27221 27240  营业收入 63310 73865 67552 80753 91829 

现金 4703 5096 6764 8086 9195  营业成本 60704 70897 63511 75648 86033 

应收票据及应收账款 5943 4759 5028 6671 6633  营业税金及附加 106 108 338 404 459 

其他应收款 265 202 225 286 295  营业费用 122 197 203 242 275 

预付账款 1230 1064 1034 1473 1377  管理费用 756 867 878 1050 1194 

存货 7780 6858 6255 9364 8399  研发费用 313 188 338 323 367 

其他流动资产 1183 1341 1341 1341 1341  财务费用 357 295 217 131 153 

非流动资产 10996 14166 13500 14038 14195  资产减值损失 -1 -21 -7 -8 -11 

长期投资 1838 1946 2175 2405 2634  其他收益 167 154 123 140 146 

固定资产 3205 3723 4809 5748 6000  公允价值变动收益 48 -157 -38 -26 -43 

无形资产 756 907 999 1073 1140  投资净收益 181 87 126 127 130 

其他非流动资产 5196 7590 5517 4813 4421  资产处置收益 -1 3 0 0 0 

资产总计 32099 33486 34146 41260 41435  营业利润 1433 1504 2287 3204 3592 

流动负债 15357 13414 14100 19957 18781  营业外收入 19 9 14 12 13 

短期借款 5901 5401 5684 10815 8617  营业外支出 10 8 7 8 8 

应付票据及应付账款 6822 4221 5671 6111 7289  利润总额 1443 1505 2294 3207 3596 

其他流动负债 2633 3792 2745 3030 2875  所得税 311 280 505 706 791 

非流动负债 5026 6695 5036 3942 2640  净利润 1131 1225 1789 2502 2805 

长期借款 4428 6142 4482 3389 2087  少数股东损益 24 17 31 39 46 

其他非流动负债 598 553 553 553 553  归属母公司净利润 1107 1208 1758 2463 2759 

负债合计 20383 20109 19136 23899 21421  EBITDA 2314 2486 3366 4518 5063 

少数股东权益 657 657 688 727 774  EPS（元） 0.56 0.61 0.88 1.24 1.39 

股本 1967 1983 1986 1986 1986        

资本公积 2487 2748 2748 2748 2748  主要财务比率      

留存收益 6302 7363 8875 10980 13380  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11059 12720 14322 16634 19240  成长能力      

负债和股东权益 32099 33486 34146 41260 41435  营业收入(%) 36.4 16.7 -8.5 19.5 13.7 

       营业利润(%) 60.7 4.9 52.1 40.1 12.1 

       归属于母公司净利润(%) 63.4 9.1 45.5 40.1 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 4.1 4.0 6.0 6.3 6.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.7 1.6 2.6 3.0 3.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.7 9.2 11.9 14.4 14.0 

经营活动现金流 -2580 870 4149 -1244 5947  ROIC(%) 6.7 6.3 8.3 9.0 10.1 

净利润 1131 1225 1789 2502 2805  偿债能力      

折旧摊销 363 402 579 786 965  资产负债率(%) 63.5 60.1 56.0 57.9 51.7 

财务费用 357 295 217 131 153  净负债比率(%) 60.7 66.6 33.0 44.4 15.5 

投资损失 -181 -87 -126 -127 -130  流动比率 1.4 1.4 1.5 1.4 1.5 

营运资金变动 -4262 -1647 1652 -4561 2112  速动比率 0.7 0.8 0.9 0.8 0.9 

其他经营现金流 11 682 38 26 43  营运能力      

投资活动现金流 -532 -2309 176 -1223 -1034  总资产周转率 2.2 2.3 2.0 2.1 2.2 

资本支出 1528 2572 -896 309 -73  应收账款周转率 12.5 13.8 13.8 13.8 13.8 

长期投资 485 40 -229 -230 -229  应付账款周转率 9.8 12.8 12.8 12.8 12.8 

其他投资现金流 1481 303 -949 -1144 -1336  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3091 1294 -2939 -1342 -1606  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.61 0.88 1.24 1.39 

短期借款 2673 -500 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.30 0.44 2.09 -0.63 2.99 

长期借款 -81 1713 -1659 -1094 -1301  每股净资产(最新摊薄) 5.24 6.10 6.90 8.07 9.38 

普通股增加 15 16 3 0 0  估值比率      

资本公积增加 170 261 0 0 0  P/E 21.9 20.0 13.8 9.8 8.8 

其他筹资现金流 315 -196 -1283 -249 -305  P/B 2.3 2.0 1.8 1.5 1.3 

现金净增加额 -57 -30 1386 -3810 3307  EV/EBITDA 13.8 13.6 8.9 7.2 5.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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