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[Table_Summary] 报告关键要素: 

海亮股份为我国铜加工行业龙头企业，近年来业绩增长较快。随着其募

资投建产能投产，产能有望进一步实现扩张。公司全球化战略正在加速

推进，已基本完成主要铜材消费市场的布局。同时，公司打造第二主业

及推行的“智造”理念，都有望提升公司盈利能力。随着公司行业话语

权的提升以及下游需求的回暖，公司有望进一步提升业绩。 

投资要点: 

⚫ 产能持续扩张，远景方向明确：公司近年来通过技改、并购及自建

等方式，产能得到大幅度增长。截至 2018年底，公司合计拥有铜加

工产能约 66.10 万吨/年。2019 年，公司收购 KME 集团旗下位于欧

洲的 5 家铜合金棒与铜管工厂，实现新增 28 万吨铜合金棒产能、

5.2 万吨铜管产能。此外，公司目前在建铜材加工产能合计 60.5万

吨，投产后将实现产能大幅度增长。 

⚫ 收购投建并举，全球化布局加速推进：公司拥有浙江、上海、安徽、

广东、重庆、成都、越南、泰国等生产基地，美国基地亦在建设之

中，2019年，公司收购 KME 相关业务后在欧洲也将拥有生产基地，

从而在全球主要市场都拥有生产基地，全球化布局加速推进。 

⚫ 打造第二产业，推进“智造”理念：公司定增募资 1.5亿元建设“年

产 1 万吨新型高效平行流换热器用精密微通道铝合金扁管建设项

目”，预计达产后，新增销售收入 3亿元，利润总额 4761万元。此

外，公司加大研发投入，并推行“智造”理念，降本增效效果明显。 

⚫ 行业加速整合，下游需求有望回暖：铜管行业目前在加速整合中，

加工费有望提升，下游需求有望回暖，也将带动铜管需求的改善。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计公司 2019年-2021年归母净利润分别为 

10.61亿元、13.38亿元和 18.17亿元，对应 EPS分别为 0.54、0.69

和 0.93元/股，对应收盘价 9.32元的 PE分别为 17、14和 10倍，

给予“增持”评级。 

⚫ 风险因素：项目投产不及预期、疫情扩散海外市场大幅下滑等。 

数据来源：Wind，万联证券研究所 
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营业收入(亿元) 406.98 410.49 485.74 608.30 

增长比率(%) 36.05% 0.86% 18.33% 25.23% 

归母净利润(亿元) 9.09  10.61  13.38  18.17  

    增长比率(%) 28.85% 16.76% 26.05% 35.85% 

每股收益(元) 0.47 0.54 0.69 0.93 

市盈率(倍) 16.89 17.15 13.60 10.01 
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投资核心观点 

 

⚫ 公司整体判断 

海亮股份为我国铜加工行业龙头企业，近年来成长较快，营收及利润都有比较明显

的提升。随着其募资投建产能投产，产能有望进一步实现扩张。公司全球化战略正

在加速推进，已基本完成主要铜材消费市场的布局。同时，公司打造第二主业及推

行的“智造”理念，都有望提升公司盈利能力。随着公司行业话语权的提升以及下

游需求的回暖，公司有望进一步提升业绩。 

 

⚫ 差异化观点 

公司营收规模较大，但市场可能对其盈利能力有所顾虑。我们认为，随着公司打造

第二产业、“智造”理念的推进以及行业整合的加速，公司盈利能力有望逐步改善。 

 

⚫ 估值和评级 

预计公司 2019 年-2021 年归母净利润分别为 10.61 亿元、13.38 亿元和 18.17 亿

元，对应 EPS 分别为 0.54、0.69 和 0.93 元/股，对应收盘价 9.29 元的 PE 分别为

17、14 和 10倍，给予“增持”评级。 

 

⚫ 股价触发因素 

公司铜加工业务产销量大幅提升、公司铜加工业务毛利率改善等均有利于触发股价

提升；此外，若公司有新增投建项目能够改善业绩预期，也将有利于改善公司股价。 

 

⚫ 风险提示 

项目投产不及预期、加工费下跌、疫情扩散海外市场大幅下滑等。 
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1、立足铜加工业务，成就国际巨头 

 

1.1背靠海亮集团，铜加工为核心业务 

 

浙江海亮股份有限公司（以下简称“海亮股份”或“公司”）是海亮集团有限公司控

股的中外合资股份有限公司。公司于2001年成立并于2008年在深圳证券交易所上

市。公司一直致力于优质铜产品、导电异型材、铝型材的研发、生产、销售和服

务，产品广泛用于空调和冰箱制冷、建筑水管、海水淡化、舰船制造、核电设施、

装备制造、汽车工业、电子通讯、交通运输、五金机械、电力等行业。发展至今，

公司已是全球最大、国际最具竞争力的铜加工企业之一，为中国最大的铜管、铜管

接件出口企业之一。 

 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，万联证券 

 

截至2020年1月，公司前三大股东合计持股11.12亿股，占总股本比例为56.98%。其

中，第一大股东为海亮集团，持股比例为40.01%；实控人为冯海良，直接持股比例

为3.07%，并直接持有海亮集团43.64%股份。 

 

图表2：公司股权结构 

2015

海亮股份前身诸暨县铜材厂成立

海亮股份有限公司成立2001

1989

2003

2008

2016

引入境外投资者美国Z&P公司

在深交所中小板上市

实施铜铝复合排及电子通讯项目，启动铝管、盘管扩产等项目

成功收购JMF公司100%股权

2016 成功收购Luvata Group下属三家公司

2018 收购成都贝德铜业100%股权

2019 收购KME位于德、法、意的3家铜合金棒厂及位于德、西的2家铜管厂
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资料来源：公司公告，万联证券 

 

公司背靠实力雄厚的海亮集团。海亮集团成立于1989年，聚焦于教育事业、有色材

料智造、健康产业三大核心领域，2018年营业收入达1736亿元，综合实力位列世界

企业500强第473位、中国企业500强第115位、中国民营企业500强第25位，实力雄

厚。 

 

公司的核心业务为铜加工业务，主要产品包括铜管、铜棒、铜材等，广泛应用于空

调和冰箱制冷、建筑、海水淡化、装备制造、核电设施等行业，下游应用较广。其

中，铜管业务营收占比最高，近两年虽比重有所下滑，但仍维持在75%以上。除此之

外，公司其他产品包括铝及铝合金管型材、环材等。 

 

图表 3：公司主要产品情况   

类型 应用领域 产品名称 用途 

铜管 

空调制冷 直管、盘管 
空调、冰箱等制冷设备蒸发器、冷凝

器等 

海水淡化等工业领域 铜及铜合金管 海水淡化过程中的热交换冷凝管等 

建筑 
水道管、卫浴管、包塑铜

管、保温管等 
建筑装饰、卫浴、给排水及空调安装 

其他 
铜管、铜合金管、铜管件

等 
其他汽车、机械、电子等用途 

铜棒 
制冷、水暖、机械、五

金、通讯、IT等 
精密铜棒 高防火、高导电要求领域及其他领域 

铜排 电器电子 紫铜排、铜铝复合排 
适用于电器工程及超大电流电解冶炼

工程等 

资料来源：公司公告，万联证券  
 

1.2 业绩增长较快，铜管业务为利润主要来源 

 

近年来，公司营收及利润保持较快增长。2015-2019年间，公司营收由136.16亿元增

至410.49亿元，年均复合增长率达到31.77%；归母净利润也由2015年的4.57亿元增

至2019年的10.61亿元，年均复合增长率达到23.44%，保持较快增长。 

 

海亮股份

海亮集团
Z&P ENTERPRISES 

LLC
海亮慈善
基金会

冯海良

宁波
哲韬
投资
控股
公司

钱昂军

宁波
敦士
投资
公司

唐鲁 朱张泉 蒋利荣 汪鸣 曹建国

43.64% 9.30%40.26% 3.02% 1.16% 1.16% 0.15%1.16% 0.15%

40.01% 11.83% 5.14%
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图表4：公司营收保持较快增长 图表5：公司归母净利润增长较快 

  

资料来源：公司公告，万联证券 资料来源：公司公告，万联证券 

 

公司营收及毛利的主要来源为铜管产品。2018年，公司铜管业务营收达到303.95亿

元，营收占比达到75%；铜管业务毛利达到20.88亿元，毛利占比达到88%。铜棒业务

目前占比不大，但增长较快。铜棒业务收入由2015年的6.5亿元增至2018年的17.87

亿元，毛利也从2015年的0.46亿元增至2018年的0.87亿元。2019年，公司与KME签署

股权资产购买协议，收购其持有的五家公司100%股权以及通过资产交易的方式收购

德国Menden工厂铜管业务和铜管业务相关的资产（合称“目标业务”），目标业务铜

管产能5.2万吨，铜合金棒产能达28万吨，未来铜棒业务有望随KME项目及募资投建

等项目的推进实现快速增长。此外，铜排业务2018年度营收达到6.58亿元，实现毛

利0.15亿元，主要是由于公司2018年完成了对成都贝德铜业的收购，其拥有铜排年

产能1万吨。 

 

图表6：公司主营业务收入 图表7：2018年公司各项业务收入占比 

  

资料来源：公司公告，万联证券 资料来源：公司公告，万联证券 

 

 

图表8：公司主营业务毛利 图表9：2018年公司各项业务毛利占比 

www.hibor.com.cn
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资料来源：公司公告，万联证券 资料来源：公司公告，万联证券 

 

 

主营铜加工业务毛利率相对而言，与铜价一般成反向趋势。公司铜加工产品定价采

用“原材料价格+加工费”的模式，加工费相对较为稳定。若铜价偏低，由于加工费

变化不大，毛利率则会较高。2015-2018年期间，公司铜管产品毛利率在6.87%-

8.15%波动，铜棒产品毛利率在4.85%-8.00%之间波动。2018年，铜排业务毛利率为

2.21%。 

 

近年来，费用率有所下降，ROE较为稳定。费用率已从2016年的5.10%下降至2018年

的3.59%，降本增效成果明显。毛利率随铜价变化有所回落，导致净利率也有所下

滑，2018年公司整体毛利率为5.60%，净利率为2.28%。ROE则相对较为稳定，2016-

2018年三年ROE分别为13.57%、14.87%和13.76%。 

 

图表10：公司近年分业务毛利率 图表11：公司近年毛利率费用率净利率情况 

  

资料来源：公司公告，万联证券 资料来源：公司公告，万联证券 

 

 

图表12：公司近年ROE情况 
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资料来源：公司公告，万联证券 

 

 

 

2、多措并举，铜加工巨头志在高远 

2.1产能持续扩张，远景方向明确 

 

公司通过技改、并购及自建等方式，产能得到大幅度增长。2015年，随着前期技改

项目的产能释放，公司铜加工产能增至28万吨/年；2016年，公司新建“2.5万吨/年

制冷用空调管高质低耗信息化生产线建设设项目”、“2.5万吨/年高效节能环保精密

铜管生产线项目”全面投产，新增产能共计5万吨/年；同时，公司对浙江、安徽生

产基地的关键设备和工序进行技术升级改造以提升生产能力，通过技改方式实现产

能增长3万吨/年；2018年，公司通过技改实现产能增长9.6万吨/年，通过收购诺而

达集团旗下三家铜加工企业，实现新增产能6万吨/年，通过收购成都贝德铜业新增

铜排产能1万吨/年。截至2018年底，公司合计拥有铜加工产能约66.10万吨/年。

2019年，公司收购KME集团旗下位于欧洲的5家铜合金棒与铜管工厂，实现新增28万

吨铜合金棒产能、5.2万吨铜管产能。公司近年来自建产能增长迅速，目前在建铜材

加工产能合计60.5万吨，投产后将实现产能大幅度增长。 

 

图表 13：公司铜加工业务产能持续增长       

  2014 2015 2016 2017 2018 

设计产能（万吨/年） 25.00  28.00  36.00  47.50  66.10  

实际产量（万吨） 23.14  23.71  29.66  45.11  57.19  

实际销量（万吨） 22.99  23.90  28.97  44.73  57.14  

产能利用率（%） 91.97  84.68  82.39  94.97  86.52  

产销率（%） 99.14  100.80  97.67  99.15  99.91  

资料来源：公司官网，万联证券    

 

 

图表 14：公司在建产能       
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项目名称 项目实施地 项目投资 建设期 投达产情况 （预计）投产时间 

年产 7.5 万吨高效节能环

保精密铜管生产线项目 
广东台山 4亿元 3年 

预计第四年投产，并

达设计产能 80%，第 5

年达产 

3条生产线已完成

2条，预计 2020达

产 

年产 9万吨高效节能环保

精密铜管生产线项目 
安徽铜陵 5亿元 3年 

预计第四年投产，并

达设计产能 80%，第 5

年达产 

3条生产线已完成

2条，预计 2020达

产 

年产 3 万吨高效节能环保

精密铜管生产线项目 
重庆 3亿元 1年 预计 1年达产  2019年 

年产 17万吨铜及铜合金棒

材建设项目（一期项目） 
浙江诸暨 5.72亿元 2年 

第三年投产并达到设

计产能 60%，第四年

80%，第五年达产 

预计 2020-2021投

产 

年产 7万吨空调制冷用铜

及铜合金精密无缝管智能

化制造项目 

浙江诸暨 3.28亿元 2年 

第三年投产并达到设

计产能 60%，第四年

80%，第五年达产 

预计 2020-2021投

产 

扩建年产 5万吨高效节能

环保精密铜管信息化生产

线项目 

上海 2.7亿元 2年 

第三年投产并达到设

计产能 60%，第四年

80%，第五年达产 

预计 2020-2021投

产 

有色金属材料深（精）加

工项目（一期）：3万吨空

调制冷用铜及铜合金精密

无缝管 

重庆  5亿元 2年 

第三年投产并达到设

计产能 60%，第四年

80%，第五年达产 

预计 2020-2021投

产 

美国新建 6万吨铜管项目 
美国德克萨

斯州 
11.5亿元 3年 

预计第四年投产，并

达设计产能 60%，第 5

年 80%，第 6年达产 

预计 2021-2022投

产 

年产 3万吨高效节能环保

精密铜管智能制造项目 
泰国 2.10亿元 2年 

第三年投产并达到设

计产能 60%，第四年

80%，第五年达产 

预计 2020-2021投

产 

资料来源：公司公告，万联证券    

 

图表 15：近期公司收购产能     

收购标的 地点 收购时间 收购金额 增加产能 

诺而达 3家亚洲铜管

公司 
亚洲 2016年 

1.19亿欧

元 
6万吨铜管 

成都贝德铜业 成都 2018年 6160万元 1万吨铜排 

KME旗下位于欧洲的

五家铜合金棒与铜管

工厂相关资产 

欧洲 2019年 
1.19亿欧

元 

28万吨铜合金

棒、5.2万吨

铜管 

资料来源：公司公告，万联证券   

 

与金龙系委托加工于2018年结束，自有产能覆盖后，毛利率有望得到提升。2016-

2018年间，公司与金龙系子公司合作，委托铜材加工量分别为15.82万吨、10.57万

吨和12.39万吨。公司与金龙系的委托加工合作于2018年结束，公司通过自有产能的

增加有望覆盖相应的市场需求，毛利率也有望随之得到一定提升。 
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战略规划目标明确，产能扩张有望持续。根据公司18年发布的《2025年发展战略规

划纲要》，公司2025年目标实现铜加工材年销量228万吨，即123万吨铜管、67万吨精

密铜棒、35万吨电工铜排及3万吨管接件，成为全球铜加工行业领军企业，未来产能

扩张有望持续。 

 

2.2收购投建并举，全球化布局加速推进 

 

2016年1月，公司公告披露收购JMF100%股权。JMF为美国空调制冷和水暖批发行业领

军企业，收购JMF后，有利于利用其销售网络，拓展美国市场。之前，JMF经销产品

主要为向其他第三方采购，收购完成后，公司优秀的生产能力及成本优势与JMF在美

国市场良好的营销能力产生协同，带动了公司的铜管出口，同时也为公司后续在美

国德州自建生产基地奠定了良好基础。收购完成后，公司境外营收增长明显。 

 

图表16：公司近年境外营收增长较快 

 
资料来源：公司年报，万联证券 

 

2016年12月，公司公告披露收购诺而达位于亚洲的3家铜管公司所有已发行股份及待

转让知识产权，三家公司为：诺而达铜管公司、诺而达奥托公司和诺而达泰国公

司，此三家公司即为诺而达亚太板块下全部从事铜管业务的子公司。三家标的公司

主营业务均为空调压缩机管、电子管、通讯管及其他不同用途金属管的研发、生

产、销售和相关服务。三家标的公司实力较为雄厚，产品主要在中国市场销售，同

时辐射东南亚等国际市场，在合金领域拥有世界领先的技术能力，其品牌在市场上

有较高认可度，下游大客户包括格力、松下、志高、格兰仕等知名厂商。收购完成

后，产生较好的协同效应，2018年，三家工厂实现销量7.89万吨，同比增长

62.22%；实现净利润9202.23万元，同比增长88.83%。 

 

2019年1月，公司公告拟出资1.19亿欧元收购KME集团旗下铜合金棒和铜管业务，标

的资产涵盖KME位于德国、意大利、法国、西班牙等国的铜管、铜棒工厂，拥有铜合

金棒产能28万吨，铜管产能5.2万吨。收购也包含了收购公司旗下商标、专利等知识

产权。 
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收购KME旗下铜合金棒和铜管业务，有助于打开欧洲市场。KME为全球铜加工行业领

袖级企业，主要客户集中于意大利、德国、法国等欧洲主要国家，在欧洲高档铜合

金市场中占据主导地位，市占率约为17%。收购完成后，公司可获取高档铜合金棒制

造技术，抢占欧洲高档铜合金棒市场，并利用KME的品牌拓展欧洲市场。 

 

公司较强管理运营能力有望提振标的公司业绩。公司在并购JMF、诺而达等公司后，

向其输出精细化管理和制备技术，显著改善了其销量和盈利能力。收购KME相关业务

后，通过技术共享以及精细化管理的经验，有望快速提升标的公司盈利能力。 

 

产能扩张，全球化进程全面推进。此次收购的铜合金棒28万吨产能及铜管5.2万吨产

能，进一步提升了公司产能。公司已经拥有浙江、上海、安徽、广东、重庆、成

都、越南、泰国等生产基地，美国基地亦在建设之中，收购完成后，公司在国内、

东南亚、美国、欧洲等全球主要市场都拥有生产基地，全球化布局加速推进。 

 

2.3 打造第二主业，优化产品结构 

 

在做大做强铜加工主业的同时，公司致力于产业延伸，优化产品结构。公司于18年

发布的《2025年发展战略规划纲要》中提出，要全力打造第二主业，以高科技、高

附加值、高回报率的新材料为主要方向，主动突破铜加工主业发展瓶颈。 

 

2015年，公司将“铝及铝合金管型材及相关铝制品、铜铝复合材料的制造、加工”

加入到经营范围中。2017年，公司定增募资1.5亿元建设“年产1万吨新型高效平行

流换热器用精密微通道铝合金扁管建设项目”，建设期为2年，第三年达产。项目实

施后，将填补公司在全铝微通道换热产品上的空白，进入下游的汽车空调系统市

场，为公司增加新的盈利点。预计项目达产后，新增销售收入3亿元，利润总额4761

万元。2019年3月，该项目已处于试生产阶段，预计于当年达产。 

 

此外，公司于2015年募资向母公司收购浙江海亮环境材料有限公司100%股权后，已

涉足环保材料领域，产品包括SCR板式催化剂、多孔SCR蜂窝脱硝催化剂、低温SCR蜂

窝脱硝催化剂和SCR蜂窝脱硝催化剂等。海亮环材在2015-2017年均完成业绩承诺。

2017年，其贡献扣非后净利润达1.63亿元。 

 

图表 17：海亮环材为公司开拓新的利润增长点   

年份 
承诺净利润（扣非后）

（万元） 

实际实现净利润（扣非

后）（万元） 
完成率 

2015 6899.03  6929.04  100.43% 

2016 8646.81  8727.15  100.93% 

2017 10199.12  16327.58  160.09% 

资料来源：公司公告，万联证券  
 

2.4 全力推进“智造”理念，打造公司成本优势 

 

公司全力推进“智造”理念，以技术研发创新为先行。近年来，公司加大了研发投

入力度，提升产品研发与制造能力。其研发支出在行业内处于前列，且保持较快增

长。2018年，公司申请专利148项，其中包括43项发明专利，并累计主持或参与了数
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十项国家及行业标准的起草。 

 

图表18：公司研发投入保持较快增长 图表19：公司研发支出占营收比例处于行业中上水平 

  

资料来源：公司年报，万联证券 资料来源：公司年报，万联证券 

 

“智造”的推进提升了自动化水平，降低了人力成本和制造成本，提升了人均盈利

能力。公司在铜管、铜棒等产品的关键工艺机器换人方面已初见成效，一方面，智

能化制造成为了保障产品质量的有效手段，另一方面，也有助于公司提高生产效

率、降低人力及制造成本。 

 

图表20：公司产能效率提升 图表21：公司吨均人工及制造费用有所下降 

  

资料来源：公司年报，万联证券 资料来源：公司年报，万联证券 

 

图表22：公司人均创收增长明显 图表23：公司人均创利水平有一定提升 
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资料来源：公司年报，万联证券 资料来源：公司年报，万联证券 

 

新募资投建项目多数为智能化制造项目，公司“智造”水平有望得到进一步提升。

公司17年定增及18年可转债募投项目中，涉及部分产线智能化制造技改项目，其余

新建产能建成后，多数也可实现自动化生产。随着募投项目的不断投产，公司有望

进一步降低成本，提升盈利能力。 

 

3、铜管行业加速整合，下游需求有望回暖 

3.1行业加速整合，加工费有望随之提升  

 

近年来，包括铜管在内的铜加工材生产与消费呈现稳定增长态势。2017-2019年，我

国铜加工材产量分别达到1722.5万吨、1781万吨和1816万吨，分别同比增长4.5%、

3.4%和2.0%。其中，2019年，我国铜管产量达到283万吨，同比增长1.8%，在铜加工

材产量占比中达到16%。 

 

图表24：铜加工材细分品种拆分 

 

资料来源：有色金属加工工业协会，万联证券 

 

铜管行业加速整合，行业集中度有所提升。我国铜管行业多年来一直呈现出低端产
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能过剩、行业集中度不足、产品同质化严重等特点，随着近年来价格、市场等方面

的激烈竞争，部分中小厂商由于技术水平低、产能规模小、抗风险能力差等原因导

致盈利甚微甚至亏损，从而被市场淘汰或被龙头厂商兼并。根据安泰科数据，2019

年，调研16家铜管样本企业合计产能为231万吨，占全国铜管产能已超过65%，相比

17年不足57%有了明显提升。未来随着海亮等龙头厂商产能进一步增长，行业集中度

将得到进一步提升。 

 

加工费有望随行业整合、集中度提升而上涨。对于大型铜管厂商而言，铜管加工费

多以长单形式协定，相比中小型厂商，行业龙头厂商能够有更强的议价能力。随着

铜管行业的整合，龙头厂商议价能力有所加强。我们以武汉紫铜管(φ3-φ40*0.5-

10)为例，可以观察到，2013-2018年，其与铜价差有了明显提升；近一年来，价差

稳中略有上升。随着铜管行业的加速整合，加工费有进一步提升的空间。 

 

图表25：13-18年铜管加工费提升较为明显 图表26：近一年来铜管加工费稳中略升 

  

资料来源：公司年报，万联证券 资料来源：公司年报，万联证券 

 

 

3.2下游空调需求有望回暖，新标准实施利好铜管需求  

 

铜管下游主要可以拆分为空调制冷、建筑及装饰、船舶及海洋工程等。目前，制冷

行业仍是铜管产品的主要下游，中国有75%以上的铜管产品应用到该行业。海亮股份

铜管业务下游客户中，空调业务占比达到60%-70%。 

 

空调用铜管以热交换器用管为主。空调用铜管主要可分为热交换器用管、配管用

管、连接性用管及异型管件等几种。其中，热交换器作为空调两器（蒸发器、冷凝

器）的重要组成部分，用铜管占比最大，达到60%。 

 

图表 27：空调用铜管以热交换器为主   

空调铜管应用 使用类型 性能要求 
使用比例

(%) 

热交换器用管 内螺纹铜管 
换热性好、具有良好

加工性及耐压性 
60.00  

配管用管 光面铜管 
具有良好抗震性和耐

压性 
20.00  
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连接性用管 室内外连接管 
具有良好弯曲性和加

工性 
15.00  

异型管件 
储液筒、三通管、四通或

多通用管及半圆管 

具有良好延伸性和耐

压效果 
5.00  

资料来源：李沪春《空调行业发展与铜管需求预测》，万联证券  
 

国内空调用铜管市场规模可达每年600亿元。2019年，我国空调产量为21866.2万

台，均价在2500元左右，按此测算，产值约为5400亿元。各大厂商空调业务毛利率

基本在25%以上，粗略估计成本约4000亿元。铜材成本是空调成本的重要组成部分，

约占到26%以上，而空调中使用的铜材按照使用比例测算，约有60%的铜材为铜管，

据此测算，国内空调用铜管市场规模可达每年600亿元以上。 

 

图表28：空调成本中铜材占比约为26% 

 

资料来源：中国产业信息网，万联证券 

 

空调需求主要来自于两部分，一部分为新增需求，另一部分为更新换代需求。可以

以空调户均保有量简单衡量。新增需求包括用户首次购买空调或增添空调数量，可

以提升户均保有量；而更新换代需求指空调达到使用寿命后更换的需求，并不提升

户均保有量。 

 

与日本相比，我国空调保有量仍处低位，增长空间较大。中国与日本生活习惯类

似，且大部分区域纬度在日本之下，空调需求更有刚性。但当前我国与日本相比，

空调保有量仍处低位，2018年，日本空调保有量达到281.3台/百户，与之对比，我

国城镇家庭及农村家庭每百户空调保有量分别为142.2台和65.2台，对标日本，差距

明显。随着未来我国的经济发展、城镇化的推进，整体空调保有量有望进一步提

升。 

 

图表29：与日本相比，我国空调保有量仍处低位 
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资料来源：Wind，国家统计局，万联证券 

 

竣工预期回暖，空调内需有望回升。家电属地产后周期行业，与竣工数据联系较为

密切，通常销售数据增速滞后地产销售数据增速6个月-1年左右。16-19年，地产竣

工比例较低，这部分竣工需求更可能被延后。2019Q4竣工已出现回暖迹象，12月单

月房屋竣工面积增幅更是高达20.2%，竣工改善有望持续驱动空调新增需求。 

 

新一轮家电消费政策有望落地。09年财政补贴家电下乡政策面向全国推广，此后极

大推动了家电行业的发展。20年4月，广东下发《关于提供家电下乡备选生产企业及

产品清单的函》，已经率先开展新一轮家电下乡专项行动，其他地方家电消费政策亦

有望得到落地。 

 

存量市场更新换代需求正在加强。空调的安全使用寿命一般为8-10年，目前正处于

上轮家电下乡产品更新换代时期。2009-2013年，中国家用空调产量从6485万台大幅

增长至11002万台，内销量也从3767万台增至6235万台，产销量的大幅攀升为当下更

新换代需求奠定基础。 

 

图表30：09-13空调产销量攀升有望带动当下更新换代需求 
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资料来源：Wind，国家统计局，万联证券 

 

受疫情影响，短期内空调行业承压，长期影响有限。需求端，线下门店关闭，线下

渠道受阻，且疫情期间小区管控严格，空调配送及安装受阻；供给端，公司复工复

产延期影响产量。2020年1-2月，国内家用空调产量为1352.8万台，同比下滑

40.3%。但考虑到空调需求较为刚性，需求更可能推迟而非消失，且一季度为空调销

售淡季，因此长期来看，影响较为有限。疫情对竣工的短期影响也较为明显，1-2

月，竣工面积同比下滑22.9%，但竣工周期已至，逐渐回暖仍是大概率事件。 

 

新空调能效标准将实施，铜管需求有望受益。空调新能效标准将于2020年7月1日正

式实施，新版标准变频空调能效准入指标比原标准提高一级，而定频空调能效准入

要求（5级）约相当于原标准能效1级要求。通常而言，空调能效比要求越高，对铜

管需求量越大，铜管需求有望受益。 

 

图表 31：国内主要空调生产企业产品用铜管情况       

分体式空调 

能效级别 1匹 1.5匹 2匹 3匹 5匹 

5级能效 2.84  3.18  5.26  8.26  12.38  

3级能效 3.30  3.60  6.10  9.80  14.60  

1级能效 3.48  3.83  6.45  10.28  15.90  

整体式空调 

能效级别 0.75匹 1匹 1.5匹 2匹 3匹 

5级能效 1.45  2.32  2.83  2.42  4.18  

3级能效 1.60  2.62  3.20  3.76  4.61  

一拖多机型 

5匹 10匹 14 匹 

21.1 32.30  41.89  

资料来源：李沪春《空调行业发展与铜管需求预测》，万联证券    
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4、盈利预测及投资建议 

4.1 盈利预测 

 

关键假设： 

1、公司在建项目按预期投产。 

2、规模效应、“智造”推进叠加加工费上涨预期，使得公司铜加工产品毛利率有所

上升。 

 

图表 32：公司业务拆分预测       

营业收入（亿元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

铜加工 242.82  328.40  314.36  380.00  494.10  

其他 56.31  78.59  96.13  105.74  114.20  

总计 299.13  406.99  410.49  485.74  608.30  

营业成本（亿元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

铜加工 226.68  306.50  287.85  346.28  450.18  

其他 54.38  76.74  94.40  103.78  112.05  

总计 281.06  383.24  382.25  450.06  562.23  

毛利（亿元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

铜加工 16.14  21.90  26.51  33.73  43.92  

其他 1.93  1.85  1.73  1.96  2.15  

总计 18.07  23.75  28.24  35.68  46.07  

毛利率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

铜加工 6.65% 6.67% 8.43% 8.88% 8.89% 

其他 3.43% 2.35% 1.80% 1.85% 1.88% 

总计 6.04% 5.84% 6.88% 7.35% 7.57% 

资料来源：Wind，万联证券        

 

 

图表 33：可比公司 PE估值比较   

证券简称 TTM 2020E 2021E 

精艺股份 32.29      

楚江新材 21.54  16.93  14.14  

博威合金 19.10  15.31  12.15  

可比公司平均值 24.31  16.12  13.15  

海亮股份 17.09  14.05  11.19  

资料来源：Wind，万联证券    
 

4.2 投资建议 

 

预计公司2019年-2021年归母净利润分别为10.61亿元、13.38亿元和18.17亿元，对

应EPS分别为0.54、0.69和0.93元/股，对应收盘价9.32元的PE分别为17、14和10

倍，给予“增持”评级。 

 

5、 风险提示 

风险因素：项目投产不及预期、加工费下跌、疫情扩散海外市场大幅下滑等  
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[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,284.13  14,572.25  15,613.15  17,469.55   营业收入 40,698.34  41,048.70  48,574.30  60,830.10  

货币资金 3,371.18  2,409.95  1,596.40  1,336.09   营业成本 38,324.42  38,225.60  45,006.50  56,223.90  

应收及预付 5,161.75  5,770.83  6,654.60  8,218.11   营业税金及附加 59.69  61.57  82.58  103.41  

存货 2,918.43  3,037.10  3,945.78  4,313.07   销售费用 408.27  410.49  510.03  638.72  

其他流动资产 832.77  3,354.36  3,416.38  3,602.28   管理费用 387.62  402.28  476.03  590.05  

非流动资产 6,934.03  8,969.57  10,123.39  11,380.89   财务费用 488.30  510.95  618.00  736.00  

长期股权投资 1,560.81  1,560.81  1,560.81  1,560.81   研发费用 174.80  184.72  233.16  304.15  

固定资产 1,600.17  2,420.93  2,202.50  1,940.28   资产减值损失 28.54  31.23  50.28  61.96  

在建工程 562.88  750.50  944.71  1,175.10   公允价值变动收益 141.01  -60.00  -60.00  -60.00  

无形资产 523.24  1,550.39  2,728.44  4,017.77   投资净收益 14.15  5.00  5.00  5.00  

其他长期资产 2,686.93  2,686.93  2,686.93  2,686.93   营业利润 1,019.80  1,176.86  1,556.73  2,130.91  

资产总计 19,218.16  23,541.82  25,736.54  28,850.44   营业外收入 56.15  99.00  50.00  50.00  

流动负债 10,184.58  9,788.81  10,498.09  11,785.59   营业外支出 3.69  5.11  5.00  5.00  

短期借款 4,108.79  4,108.79  4,108.79  4,108.79   利润总额 1,072.27  1,270.75  1,601.73  2,175.91  

应付及预收 4,593.03  4,135.97  4,760.38  5,886.41   所得税 145.75  187.18  235.93  320.51  

其他流动负债 1,482.77  1,544.04  1,628.92  1,790.39   净利润 926.51  1,083.57  1,365.79  1,855.40  

非流动负债 642.60  4,211.68  4,331.32  4,302.32   少数股东损益 17.72  22.43  28.27  38.41  

长期借款 525.77  438.85  369.49  217.49   归属母公司净利润 908.79  1,061.14  1,337.52  1,816.99  

应付债券 0.00  3,656.00  3,845.00  3,968.00   EBITDA 12,031.90  2,002.90  2,510.32  3,208.80  

其他非流动负债 116.83  116.83  116.83  116.83   EPS（元） 0.47  0.54  0.69  0.93  

负债合计 10,827.18  14,000.48  14,829.41  16,087.91   主要财务比率 

股本 1,952.46  1,952.11  1,952.11  1,952.11   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2,309.67  2,309.67  2,309.67  2,309.67   成长能力     

留存收益 5,719.70  6,847.62  8,185.14  10,002.14   营业收入 36.05% 0.86% 18.33% 25.23% 

归属母公司股东权益 8,029.37  9,157.30  10,494.82  12,311.81   营业利润 35.88% 15.40% 32.28% 36.88% 

少数股东权益 361.61  384.04  412.31  450.72   归属于母公司净利润 28.85% 16.76% 26.05% 35.85% 

负债和股东权益 19,218.16  23,541.82  25,736.54  28,850.44   获利能力     

      毛利率 5.83% 6.88% 7.35% 7.57% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 2.63% 3.10% 3.30% 3.58% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 11.32% 11.59% 12.74% 14.76% 

经营活动现金流 2,606.55  369.72  1,147.20  2,077.09   ROIC 11.96% 9.77% 10.92% 12.80% 

净利润 926.51  1,061.14  1,337.52  1,816.99   偿债能力     

折旧摊销 252.19  270.09  294.59  300.89   资产负债率 56.34% 59.47% 57.62% 55.76% 

营运资金变动 1,115.04  -1,464.00  -1,145.18  -829.20   净负债比率 129.03% 146.74% 135.96% 126.06% 

其它 312.81  480.06  632.00  750.00   流动比率 1.21  1.49  1.49  1.48  

投资活动现金流 -1,434.25  -2,274.74  -1,462.40  -1,572.39   速动比率 0.86  1.08  1.01  1.01  

资本支出 -58.63  0.00  0.00  0.00   营运能力     

投资变动 -1,266.26  -2,219.74  -1,407.40  -1,517.39   总资产周转率 2.36 1.92 1.97 2.23 

其他 -109.36  -55.00  -55.00  -55.00   应收账款周转率 7.95 7.30 7.47 7.56 

筹资活动现金流 -600.92  3,124.91  -498.36  -765.00   存货周转率 14.01 12.59 11.41 13.04 

银行借款 -877.23  -86.92  -69.36  -152.00   每股指标（元）     

债券融资 0.00  3,656.00  189.00  123.00   每股收益 0.47 0.54 0.69 0.93 

股权融资 2,049.59  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 1.34 0.19 0.59 1.06 

其他 -1,773.28  -444.17  -618.00  -736.00   每股净资产 4.11 4.69 5.38 6.31 

汇率变动影响 85.43  0.00  0.00  0.00   估值比率     

现金净增加额 533.24  1,190.06  2,409.95  1,596.40   P/E 16.89 17.15 13.60 10.01 

期初现金余额 656.81  1,219.89  -813.56  -260.30   P/B 1.91 1.99 1.73 1.48 

期末现金余额 1,190.05  2,409.95  1,596.40  1,336.09   EV/EBITDA 11.22 12.46 10.32 8.14 

资料来源：Wind，万联证券研究所
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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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
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