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市场数据  
收盘价(元) 9.06 

一年最低/最高价 8.33/12.80 

市净率(倍) 1.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,430.92 

总市值(百万元) 17,818.64  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.46 

资产负债率(%,LF) 65.28 

总股本(百万股) 1,966.74 

流通 A 股(百万股) 1,923.94  
 

相关研究  
《海亮股份(002203)：2021 年三

季报点评：业绩延续高增长，继

续推荐！》 

2021-11-02 

《海亮股份(002203)：2021 年半

年度报告&重大事项点评：业绩

高增长，五代线技术全面应用，

继续推荐》 

2021-08-31 

《海亮股份(002203)：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） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 63,439 87,545 140,072 182,094 

同比 36% 38% 60% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 1,107 1,501 2,208 2,703 

同比 63% 36% 47% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 0.76 1.12 1.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.09 11.87 8.07 6.59 
 
 
[Table_Summary] 事件：公司公布 2021 年年报和 2022 年一季报：2021 年收入 634 亿元，同

比 36%，归母公司利润 11 亿元，同比增长 63%。2022Q1 收入 186 亿元，

同比增长 19.1%，归母利润 3.1 亿元，同比增长 15.07%。 

 

点评： 

◼ 盈利增长稳健：2021 年公司实现收入 634 亿元，同比增长 36%，连续
三年实现正向增长。自 2021Q4 受疫情和限电短期影响，利润增长速度
虽低于 2021Q1-Q3，但总体仍保持高速增长。2022Q1 扣非归母净利润
2.31 亿元，同比增长 28.69%。在此轮上海疫情影响下公司业绩仍然平
稳提升。 

◼ 铜管加工：下游需求回暖，海外业务量价齐升：2021 年公司实现境外销
量 39.38 万吨，同比增长 5.72%；境外单吨销量毛利 3371 元/吨，同比
增加 39.30%，量价齐升带动了境外业务的业绩增长与盈利能力的提升。 

2021 年公司在完成对 KME 旗下全部铜合金棒及铜管业务的并购后，
公司欧洲工厂铜加工材销量较去年同期增长 14.58%，并实现扭亏为盈。
全球经济在经历了 2020 年的衰退后触底回升，2021 年全球 GDP 实
际增长 6.1%，2021 年中国铜加工材综合产量为 1990 万吨，同比增长 

4.9%。 

◼ 铜箔业务：产能释放在即。作为动力电池负极集流体首选材料，锂电铜
箔将充分受益于行业红利的释放，成为铜加工材里发展最快的细分行业
之一，2021 年中国电解铜箔出货量达 65.6 万吨，同比增长 49.1%；其
中锂电铜箔出货量达 28.05 万吨，同比增长 124.4%。公司高性能铜箔
项目建设迄今已完成一期 5 万吨项目的全部桩基工程及设备采购工
作，预计 2022 年中生产线贯通投产、2022 年底形成 2.5 万吨锂电铜箔
产能的。此外，公司将在 2024 年底前分批对铜管生产线改造升级，届
时公司精密铜管生产能力由 79.8 万吨增加至 131 万吨。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年收入分别为
875/140/182 亿元，同比增速分别为 38%/60%/30%，基于公司 2022Q1 业
绩，我们将公司 2022-2023 年归母净利润由 20/27 亿元调整至 15/22 亿
元，即公司 2022-2024 年归母净利分别为 15/22/27 亿元，同比增速分别
为 36%/47%/22%；对应 PE 分别为 11.9/8.1/6.6x，考虑公司所处铜管行
业需求稳定增长，公司技术革新夯实龙头地位，故维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游空调等行业需求不及预期；扩产进度不及预期。  
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海亮股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 21,103 24,868 37,825 47,999  营业总收入 63,439 87,545 140,072 182,094 

货币资金及交易性金融资产 4,792 3,089 2,589 2,589  营业成本(含金融类) 60,704 84,000 134,715 175,320 

经营性应收款项 7,933 10,691 17,337 22,417  税金及附加 106 140 229 295 

存货 7,780 10,151 16,772 21,507  销售费用 122 158 261 334 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 756 1,051 1,675 2,181 

其他流动资产 598 937 1,127 1,486  研发费用 313 417 679 875 

非流动资产 10,996 11,570 12,214 12,788  财务费用 357 272 389 535 

长期股权投资 1,838 1,953 2,074 2,192  加:其他收益 167 219 359 461 

固定资产及使用权资产 3,409 3,754 4,008 4,273  投资净收益 181 263 410 539 

在建工程 1,712 1,817 2,063 2,238  公允价值变动 48 0 0 0 

无形资产 747 799 871 932  减值损失 (41) (35) (12) (24) 

商誉 345 345 345 345  资产处置收益 (1) 5 3 7 

长期待摊费用 0 1 0 0  营业利润 1,433 1,960 2,882 3,537 

其他非流动资产 2,944 2,901 2,853 2,808  营业外净收支  10 9 4 2 

资产总计 32,099 36,438 50,039 60,788  利润总额 1,443 1,969 2,886 3,539 

流动负债 15,357 18,579 30,515 39,172  减:所得税 311 427 624 767 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,016 6,645 11,713 14,280  净利润 1,131 1,542 2,262 2,773 

经营性应付款项 6,823 9,922 15,527 20,458  减:少数股东损益 24 41 54 70 

合同负债 559 642 1,136 1,409  归属母公司净利润 1,107 1,501 2,208 2,703 

其他流动负债 959 1,370 2,140 3,025       

非流动负债 5,026 4,826 4,626 4,486  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.76 1.12 1.37 

长期借款 1,843 1,643 1,443 1,303       

应付债券 2,585 2,585 2,585 2,585  EBIT 1,563 1,781 2,513 3,089 

租赁负债 174 174 174 174  EBITDA 1,959 2,134 2,821 3,454 

其他非流动负债 423 423 423 423       

负债合计 20,383 23,405 35,141 43,658  毛利率(%) 4.31 4.05 3.83 3.72 

归属母公司股东权益 11,059 12,335 14,145 16,307  归母净利率(%) 1.75 1.71 1.58 1.48 

少数股东权益 657 698 752 823       

所有者权益合计 11,716 13,033 14,898 17,130  收入增长率(%) 36.37 38.00 60.00 30.00 

负债和股东权益 32,099 36,438 50,039 60,788  归母净利润增长率(%) 63.36 35.57 47.08 22.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 (2,580) 146 (3,954) (877)  每股净资产(元) 5.30 5.94 6.87 7.96 

投资活动现金流 (532) (653) (536) (392)  最新发行在外股份（百万股） 1,967 1,967 1,967 1,967 

筹资活动现金流 3,091 (1,196) 3,991 1,269  ROIC(%) 5.86 5.88 7.17 7.30 

现金净增加额 (57) (1,703) (500) 0  ROE-摊薄(%) 10.01 12.17 15.61 16.57 

折旧和摊销 396 354 308 365  资产负债率(%) 63.50 64.23 70.23 71.82 

资本开支 (1,513) (809) (838) (825)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.09 11.87 8.07 6.59 

营运资本变动 (4,262) (1,980) (7,181) (4,633)  P/B（现价） 1.71 1.52 1.32 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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