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[Table_Main] 
第五代产线全面应用公告点评：技术进步符

合预期，继续推荐！ 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 46,410 71,162 87,257 99,115 

同比（%） 12.8% 53.3% 22.6% 13.6% 

归母净利润（百万元） 678 1,315 1,986 2,690 

同比（%） -36.3% 94.1% 51.0% 35.4% 

每股收益（元/股） 0.35 0.67 1.02 1.38 

P/E（倍） 32.75 16.88 11.18 8.25      
 

事件： 

海亮股份发布公告：公司第五代连铸连轧精密铜管生产线获中国有色金属

工业协会“国际领先水平”评价，公司将全面应用第五代连铸连轧精密铜

管低碳智能高效制造技术。 

点评： 

 第五代连铸连轧技术：技术指标先进，低碳降本。该项目产品质量稳定，
成材率由 91%提高到 93%；单位产品综合能耗下降 300kwh，减少了碳
排放；劳动效率提高 3 倍，综合成本下降 700 元/吨。该项目以客户关切
的节能、降耗、低碳、绿色为着眼点，设计开发了竖炉 7 流水平连铸、
高速连续轧制及大散盘铜管技术，将工艺、装备、智能化整合并实现大
规模产业化。 

 第五代连铸连轧技术：全面应用，遍地开花。公司将从四个方面进行第
五代连铸连轧技术的全面应用：1）募投项目升级：公司 2018-2019 年通
过募投建成的 14 条产线，全面升级后，产能将从 40.5 万吨增加至 62.5

万吨；2）2017 年以前项目升级：对 2017 年以前建成的生产线进行全面
淘汰升级改造，生产线由 20 条改造为 15 条，生产能力由 39.3 万吨增
加至 63.7 万吨；3）重庆新建 4.8 万吨产线：公司拟在重庆利用现有的
厂房和公共配套设施，再扩建 1 条年产 4.8 万吨五代产线；4）奥博特改
造项目：公司将全部淘汰其原有 9 条生产线，新建 3 条年产能 4.8 万吨
第五代生产线，在该基地形成 14.4 万吨生产能力。 

 海亮股份：铜管龙头，底部扩张。公司主要从事铜管、铜棒、铜管接件、
铜铝复合导体、铝型材等产品的生产制造，是中国铜管生产企业龙头以
及中国最大的铜管出口商。公司当前拥有铜加工产能 111.7 万吨，其中
铜管产量超过 50 万吨，全国占比高达 25%；公司在建项目产能近 60 万
吨，公司计划在 2025 年实现铜材销量 228 万吨/年，2021-2025 年销量
CAGR 超过 20%。 

 技术迭代进步符合预期，继续推荐！我们预计，2021/2022/2023 年，公
司 营 收 分 别 为 711.62/872.57/991.15 亿 元 ， 增 速 分 别 为
53.3%/22.6%/13.6%。我们维持公司 2021/2022/2023 年归母净利预测，
分别为 13.2/19.9/26. 9 亿元，对应增速分别为 94.1%/51.0%/35.4%；对应
PE 分别为 16.9x/11.2x/8.3x，低于可比公司估值。考虑公司技术进步符
合预期，所处铜管行业需求稳定增长，公司与奥博特开设合资公司以及
有多项扩产计划，提高市占率，故维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情恢复不及预期，公司全球布局存在市场及汇率波动风险；
下游空调等行业需求不及预期；反倾销政策应对不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.37 

一年最低/最高价 7.11/11.68 

市净率(倍) 2.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
22362.96 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.84 

资产负债率(%) 64.69 

总股本(百万股) 1966.84 

流通 A 股(百万

股) 

1862.06 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
海亮股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16,664 23,266 21,235 28,435   营业收入 46,410 71,162 87,257 99,115 

  现金 4,196 4,342 1,958 3,174   减:营业成本 44,733 67,276 82,410 93,116 

  应收账款 4,184 9,855 7,157 12,423      营业税金及附加 95 164 192 228 

  存货 5,079 5,686 7,936 8,994      营业费用 114 391 436 496 

  其他流动资产 3,205 3,383 4,184 3,843        管理费用 987 1,886 1,937 2,230 

非流动资产 9,455 10,699 11,482 11,905      研发费用 213 569 541 595 

  长期股权投资 1,713 1,940 2,169 2,397      财务费用 -59 116 43 -15 

  固定资产 2,916 3,656 4,040 4,195      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 1,324 1,570 1,644 1,613   加:投资净收益 116 120 118 119 

  无形资产 665 728 808 887      其他收益 115 96 102 100 

  其他非流动资产 2,837 2,804 2,821 2,813      资产处置收益 7 5 5 5 

资产总计 26,120 33,965 32,717 40,339   营业利润 892 1,600 2,519 3,364 

流动负债 10,967 17,955 15,222 21,005   加:营业外净收支  4 34 24 27 

短期借款 3,229 3,875 3,552 3,713   利润总额 895 1,634 2,543 3,391 

应付账款 5,540 11,049 9,104 13,744   减:所得税费用 195 285 499 628 

其他流动负债 2,198 3,031 2,566 3,548      少数股东损益 22 34 58 74 

非流动负债 4,939 4,579 4,167 3,391   归属母公司净利润 678 1,315 1,986 2,690 

长期借款 4,509 4,181 3,753 2,985  EBIT 1,263 1,864 2,804 3,646 

其他非流动负债 430 398 414 406   EBITDA 1,635 2,279 3,337 4,275 

负债合计 15,905 22,533 19,389 24,396   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 377 410 468 542   每股收益(元) 0.35 0.67 1.02 1.38 

归属母公司股东权益 9,838 11,021 12,860 15,402   每股净资产(元) 4.69 5.29 6.23 7.54 

负债和股东权益 26,120 33,965 32,717 40,339   发行在外股份(百万股) 1952 1967 1967 1967 

                             ROIC(%) 10.1% 13.8% 15.5% 19.7% 

      ROE(%) 6.9% 11.8% 15.4% 17.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 3.6% 5.5% 5.6% 6.1% 

经营活动现金流 703 1,330 -425 2,792  销售净利率(%) 1.5% 1.8% 2.3% 2.7% 

投资活动现金流 -719 -1,534 -1,112 -860   资产负债率(%) 60.9% 66.3% 59.3% 60.5% 

筹资活动现金流 -220 350 -847 -716   收入增长率(%) 12.8% 53.3% 22.6% 13.6% 

现金净增加额 -140 145 -2,384 1,216  净利润增长率(%) -35.4% 92.7% 51.5% 35.2% 

折旧和摊销 373 415 533 629  P/E 32.75 16.88 11.18 8.25 

资本开支 800 1,057 534 205  P/B 2.42 2.15 1.82 1.51 

营运资本变动 -12 -419 -2,844 -392  EV/EBITDA 16.27 11.89 8.65 6.35 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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