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[Table_Title]   海亮股份（002203.SZ）2021 年年报&2022 年一季报点评   

吨净利回升，“铜管+铜箔”双轮驱动  2022 年 05 月 07 日 

[Table_Summary] 

 公司公布 2021 年年报&2022 年一季报。2021 年，公司实现营收 634.39

亿元，同比增长 36.4%；归母净利润 11.07 亿元，同比增长 63.4%。2021Q4，

公司实现营收 139.02 亿元，同比增长 15.8%、环比减少 15.1%；归母净利润 1.85

亿元，同比增长 36.4%、环比减少 38.5%。业绩符合此前预告。2022Q1，公司

实现营收 185.74 亿元，同比增长 19.1%、环比增长 33.6%；归母净利润 3.12 亿

元，同比增长 15.1%、环比增长 69.2%。 

 2021 年归母净利润同比增长主要得益于报告期内加工费的上涨和产销量的

大幅增长。产销量：2021 年公司铜产品产销量分别为 93.13/91.37 万吨，分别

同比增长 13.72%/9.89%，产销量的增长主要得益于公司基于第五代连铸连轧生

产线标准对现有产能进行淘汰、改造和升级，实现了铜管产能的增长。价格：2021

年公司铜产品平均单吨不含税售价同比上涨 35.2%至 5.19 万元/吨，上涨 13522

元/吨，主要受铜价上涨以及加工费上涨推动。成本：铜价上涨推动公司产品价格

和成本均上涨，但单位成本仅上涨 34.9%至 49314 元/吨，上涨 12763 元/吨，

小于产品售价的上涨，或由于加工费上涨而加工成本变化不大所致。单吨盈利：

成本上涨小于产品售价上涨，单位盈利空间扩大。单吨毛利同比上涨 40.7%至

2625 元/吨，单吨净利同比上涨 47.1%至 1238 元/吨，均有较大增长。 

 2021Q4，公司归母净利润环比减少 1.16 亿元。分拆来看，归母净利润环

比的减少主要是来自于费用和税金的增加（减利 1.98 亿元），费用的增加来自于

研发费用环比增长 1.4 亿元，主要或由于研发用耗材受到原材料价格上涨影响大

幅上升，且集中于四季度计提。增利点主要有其他/投资收益（+1.24 亿元），主

要是部分政府补贴款，或集中于四季度发放。 

 核心看点：铜管产能持续扩张，切入铜箔赛道打开第二成长曲线。①产线改

造持续进行，铜管产能不断扩张。公司将在 2024 年底前利用第五代连铸连轧工

艺分批对旧生产线进行淘汰、改造和升级，公司精密铜管生产能力由 2021 年的

79.8 万吨增加至 2024 年的 131 万吨，CAGR 达到 18%。②加快铜箔项目落地

投产，开启第二成长曲线。铜箔一期项目有望自年中起分步投产，力争于年底前

形成 2.5 万吨锂电铜箔产能、并于 2023 年上半年实现 5 万吨全部投产的目标。 

 盈利预测与投资建议：随着竞争格局向好，产品加工费回升，公司产品吨盈

利逐步上行，叠加铜棒产能逐渐扩张，公司迎来量价齐升的快速发展期。同时公

司切入铜箔赛道，有望打开第二成长曲线。我们上调关于公司的盈利预测，预计

2022-2024 年公司将实现归母净利 15.17 亿元、20.88 亿元、26.69 亿元，EPS

分别为 0.77、1.06、1.36 元，对应 5 月 6 日收盘价的 PE 为 12x、9x 和 7x，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：铜价上涨过快、加工费下滑风险、项目投产不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 63,439  76,408  89,319  102,577  

增长率（%） 36.4  20.4  16.9  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,107  1,517  2,088  2,669  

增长率（%） 63.4  37.0  37.7  27.8  

每股收益（元） 0.56  0.77  1.06  1.36  

PE 16  12  9  7  

PB 1.7  1.5  1.3  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 05 月 06 日收盘价） 
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1 事件：公司公布 2021 年年报和 2022 年一季报 

2022 年 4 月 27 日，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收 634.39 亿

元，同比增长 36.4%；归母净利润 11.07 亿元，同比增长 63.4%；扣非归母净利

7.65 亿元，同比增长 77.9%。2021Q4，公司实现营收 139.02 亿元，同比增长

15.8%、环比减少 15.1%；归母净利润 1.85 亿元，同比增长 36.4%、环比减少

38.5%；扣非归母净利 0.38 亿元，同比增长 39.5%、环比减少 84.9%。业绩符合

预期。 

2022 年 4 月 29 日，公司发布 2022 年一季报。单季度来看，2022Q1，公司实

现营收 185.74 亿元，同比增长 19.1%、环比增长 33.6%；归母净利润 3.12 亿元，

同比增长 15.1%、环比增长 69.2%；扣非归母净利 2.31 亿元，同比增长 28.7%、

环比增长 504.4%。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 36.4%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 63.4% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增加 15.8%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增加 36.4% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 加工费回升+产能扩张，铜管龙头利润大幅增长 

2.1 2021 年业绩：产品量价齐升，业绩同比改善 

公司主要从事铜管、铜棒、铜管接件、铜铝复合导体、电解铜箔、铝型材等产品的

研发、生产制造和销售。公司产品广泛应用于空调和冰箱制冷、传统及新能源汽车、

建筑水管、海水淡化、舰船制造、核电设施、装备制造、电子通讯、交通运输、五

金机械、电力等行业领域。公司在全球设有 21 个生产基地（国内基地主要位于浙

江、上海、安徽、广东、四川、重庆、甘肃等省市，海外基地主要分布于美国、德

国、法国、意大利、西班牙、越南、泰国等国），是全球最大、国际最具竞争力的

铜加工企业之一，也是中国最大的铜管、铜管接件出口企业。 

公司的盈利主要来自于铜产品加工业务，包括铜管、铜棒和铜排。2021 年，铜产

品加工业务的营收和毛利占比分别为 75%和 92%，其中，铜管、铜棒和铜排的营

收占比分别为 61.0%/11.2%/2.8%，毛利占比分别为 66.3%/24.7%/1.0%。公司

始终聚焦于铜产品加工业务，在铜管子行业已经做到全国第一的市场占有率。 

图 5：2017-2021 年，公司分产品营收（单位：万元）  图 6：2017-2021 年，公司分产品营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2017-2021 年，公司分产品毛利（单位：万元）  图 8：2017-2021 年，公司分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2021 年归母净利润同比增长主要得益于报告期内加工费的上涨和产销量的大幅

增长。 

产销量：2021 年公司铜产品产销量分别为 93.13/91.37 万吨，分别同比增长

13.72%/9.89%，由于产销量的增长，日常的备库量也有所增长，库存同比增长

51.56%至 5.20 万吨。产销量的增长主要得益于公司基于第五代连铸连轧精密铜

管低碳智能高效生产线标准对现有基地的产能进行淘汰、改造和升级，实现了铜管

产能的增长。另外，公司在完成对 KME 旗下全部铜合金棒业务及部分铜管业务的

并购后，通过“中国管理+欧洲制造”的融合模式，不仅在高档铜合金棒制造领域

获得突破，还使其生产效率和经营效益大幅提升。2021 年，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，创造了良好的经济效益。 

价格：2021 年公司铜产品平均单吨不含税售价同比上涨 35.2%至 5.19 万元/吨，

上涨 13522 元/吨，主要受铜价上涨以及加工费上涨推动，阴极铜不含税价格同比

上涨 40.2%至 6.05 万元/吨，铜产品售价低于阴极铜价格一方面是因为其中含有

一定合金元素拉低了产品的价格，另一方面是因为铜棒产品存在一定的来料加工

产品，在营收中单纯以加工费形式存在，不包含铜价的影响。 

成本：铜价上涨推动公司产品价格和成本均上涨，但单位成本仅上涨 34.9%至

49314 元/吨，上涨 12763 元/吨，小于产品售价的上涨，或由于加工费上涨而加

工成本变化不大所致。 

单吨盈利：由于成本上涨小于产品售价上涨，单位盈利空间扩大，单吨毛利同比上

涨 40.7%至 2625 元/吨，单吨净利同比上涨 47.1%至 1238 元/吨，均有较大增

长。此外，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%，带动了整体单吨盈利的提升。 

图 9：2015-2021 年，公司产品销量情况  图 10：2015-2021 年，公司产品单位盈利情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 11：2021 年铜价（含税）同比上涨 40.24%  图 12：2021 年，公司总毛利率回升至 4.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2021Q4 费用计提减薄利润，2022Q1 业绩重回稳定

增长 

2021Q4，公司归母净利润环比减少 1.16 亿元。分拆来看，归母净利润环比的减

少主要是来自于费用和税金的增加（减利 1.98 亿元），费用的增加来自于研发费

用环比增长 1.4 亿元，主要或由于研发用耗材受到原材料价格上涨影响大幅上升，

且集中于四季度计提。其他减利点还有所得税（-8836 万元）、营业外利润（-7918

万元）。增利点主要有其他/投资收益（+1.24 亿元），主要是部分政府补贴款，或

集中于四季度发放，其他增利点还包括公允价值变动（+5361 万元）、减值损失等

（+4287 万元）和毛利（+3026 万元）。 

2022Q1，公司归母净利润环比增加 1.28 亿元。主要增利点是费用及税金（+1.14

亿元），主要是因为 2021Q4 费用计提较多，2022Q1 恢复正常水平后费用环比减

少，其他增利点还有所得税（+0.94 亿元）、营业外利润（+0.63 亿元）、毛利（+0.23

亿元）和少数股东损益（+449 万元）。主要减利点为其他/投资收益（-1.22 亿元），

原因是 2021Q4 政府补贴较多，2022Q1 恢复正常，其他减利点包括减值损失等

（-0.39 亿元）和公允价值变动（-965 万元）。 

图 13：2021Q4，公司归母净利润环比减少 1.16 亿元

（单位：百万元） 
 

图 14：2021Q4，公司归母净利润同比增加 4929 万元

（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 15：2022Q1，公司归母净利润环比增加 1.28 亿元

（单位：百万元） 
 

图 16：2022Q1，公司归母净利润同比增加 4091 万元

（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比变化

+0.2pct/+0.6pct/-0.1pct，至 0.4%、1.6%和 0.6%。近一年销售费用率趋于稳定，

或由于产线改造以及管理能力提升，公司 2021 年管理费用率同比下降 0.5pct 至

1.2%，或因铜价上涨带来的资金占用上升，财务费用率同比上涨 0.7pct 至 0.6%。

2021Q4 公司研发费用为 1.78 亿元，研发费用率环比提升 1.1pct 至 1.3%，上涨

的主要原因或为原材料价格上涨带来的研发物料费用上涨，这部分费用集中于 Q4

进行计提使得研发费用有较大增长。 

图 17：2022Q1,公司三费占比为 2.1%  图 18：2021Q4,公司研发费用为 1.78 亿元（单位：万
元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

127.7 40.9

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

(40,000)

(30,000)

(20,000)

(10,000)

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

销售费用（万元） 管理费用（万元） 财务费用（万元）

三费（万元） 三费占比（右轴）

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

0

10,000

20,000

30,000
研发费用（万元） 研发占比（右轴）



海亮股份(002203)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

图 19：2022Q1,公司毛利率为 3.92%  图 20：2022Q1,公司管理费用率为 1.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 核心看点：铜管产能持续扩张，切入铜箔赛道打开第二

成长曲线 

产线改造持续进行，铜管产能不断扩张。公司通过对现有基地的改造升级与同行强

强联合，实现了铜管产能在原有基础上的新跨越。公司将在 2024 年底前分批对已

建、在建、新建的铜管生产线（含募投项目）以第五代连铸连轧精密铜管低碳智能

高效生产线标准进行淘汰、改造和升级（合计 13 个项目），公司精密铜管生产能

力由 2021 年的 79.8 万吨增加至 2024 年的 131 万吨，CAGR 达到 18%，产线完

成后预计公司单吨综合成本将下降 700 元/吨。 

表 1：生产线改造将使公司成本有所下降 

主要研发项目名

称 
项目目的 项目进展 拟达到的目标 

预计对公司未来

发展的影响 

第五代连铸连轧

精密铜管生产线

技术开发及应用 

提高成材率及生

产效率，降低单

位能耗及碳排放 

被中国有色金属

工业协会评定达

到国际领先水平 

推动低成本、高

效率、全流程智

能化生产,促进行

业科技进步 

单吨综合成本下

降 700 元/吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

加快铜箔项目落地投产，开启第二成长曲线。铜箔一期项目有望自年中起分步投产，

力争于年底前形成 2.5 万吨锂电铜箔产能、并于 2023 年上半年实现 5 万吨全部

投产的目标；与此同时，公司将有序推动产能爬坡、产品认证及市场拓展工作。此

外，根据公司公告，项目二期计划于 2023 年第三季度开工建设，其中 2.5 万吨产

能于 2024 年第二季度投产，剩余部分于 2024 年第四季度投产；项目三期计划于

2024 年第三季度开工建设，其中 2.5 万吨产能于 2025 年第二季度投产，剩余部

分于 2025 年第四季度投产。三期全部投产后公司将具备 12 万吨锂电铜箔的年产

能和 3 万吨标准铜箔的年产能。 
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表 2：铜箔项目基本情况 

项目 基本情况 

项目名称 年产 15 万吨高性能铜箔材料项目 

项目建设主体 甘肃海亮新能源材料有限公司 

项目建设地点 甘肃省兰州市兰州新区中川园区 

项目投资金额 项目投资总额预计 89 亿元，其中固定资产投资 69 亿元，流动资金 20 亿元。 

项目产品方案 锂电铜箔 12 万吨/年，标准铜箔 3 万吨/年 

预计建设期 

项目分三期建设，每期 5 万吨。项目一期计划于 2021 年 12 月 31 日前开工建设，

其中 2.5 万吨产能于 2022 年第四季度投产，剩余部分于 2023 年第二季度投产；

项目二期计划于 2023 年第三季度开工建设，其中 2.5 万吨产能于 2024 年第二季

度投产，剩余部分于 2024 年第四季度投产；项目三期计划于 2024 年第三季度开

工建设，其中 2.5 万吨产能于 2025 年第二季度投产，剩余部分于 2025 年第四季

度投产。 

资金来源 公司自有资金或其他自筹资金 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

公司主要从事铜管、铜棒、铜管接件、铜铝复合导体、电解铜箔、铝型材等产品的

研发、生产制造和销售。我们选择三家主营铜产品加工的 A 股上市公司金田铜业、

楚江新材和博威合金。可比公司 2022 年 5 月 6 日收盘价对应的 2022/2023 年

PE 均值为 12/10 倍，公司 2022 年估值水平与行业均值相当，但由于公司业绩增

速较快，2023 年公司 PE 仅为 9 倍，小于行业均值，因此我们认为公司估值水平

具备一定提升空间。 

 

表 3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601609.SH 金田铜业* 6.79 0.50 0.65 0.85 14 10 8 

002171.SZ 楚江新材* 7.09 0.42 0.55 0.69 17 13 10 

601137.SH 博威合金 11.25 0.39 0.82 1.03 29 14 11 

可比公司平均 PE 20 12 10 

002203.SZ 海亮股份 9.28 0.56 0.77 1.06 16 12 9 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：标*公司业绩预测为 wind 一致预期，收盘价时间为 2022 年 05 月 06 日 

 

3.2 投资建议 

投资建议：随着竞争格局向好，产品加工费回升，公司产品吨盈利逐步上行，叠加

铜棒产能逐渐扩张，公司迎来量价齐升的快速发展期。同时公司切入铜箔赛道，有

望打开第二成长曲线。我们上调关于公司的盈利预测，预计 2022-2024 年公司将

实现归母净利 15.17 亿元、20.88 亿元、26.69 亿元，EPS 分别为 0.77、1.06、

1.36 元，对应 5 月 6 日收盘价的 PE 为 12x、9x 和 7x，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）铜价上涨过快。公司通过采购铜锭进行生产，若铜价快速上涨，公司交给上游

贸易商的原料费款将随之上涨，带来较大的资金压力，对公司利润产生不利影响。 

2）加工费下滑风险。公司的盈利能力受到产品加工费的影响较大，若加工费下跌，

公司的利润也会随之下跌。 

3）项目投产不及预期等。公司后续的铜管产能增长主要来自于对已有产线的改造

升级以及新产线的扩建，同时铜箔项目的建设也需要大量人力物力的投入，若因为

疫情等不可抗力导致项目进展不及预期，或将对公司的成长能力造成不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 63,439  76,408  89,319  102,577   成长能力（%）     

营业成本 60,704  72,920  84,807  97,074   营业收入增长率 36.37  20.44  16.90  14.84  

营业税金及附加 106  140  162  184   EBIT 增长率 133.96  28.64  35.64  27.07  

销售费用 122  153  179  205   净利润增长率 63.36  36.98  37.68  27.84  

管理费用 756  917  1,072  1,231   盈利能力（%）     

研发费用 313  267  372  418   毛利率 4.31  4.56  5.05  5.36  

EBIT 1,563  2,011  2,727  3,466   净利润率 1.78  2.02  2.39  2.66  

财务费用 357  436  488  537   总资产收益率 ROA 3.45  4.19  5.05  5.76  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 10.01  12.66  15.17  16.65  

投资收益 181  229  256  298   偿债能力         

营业利润 1,433  1,883  2,658  3,400   流动比率 1.37  1.34  1.35  1.39  

营业外收支 10  48  37  34   速动比率 0.79  0.77  0.78  0.80  

利润总额 1,443  1,931  2,695  3,435   现金比率 0.31  0.28  0.29  0.30  

所得税 311  386  561  710   资产负债率（%） 63.50  65.02  64.94  63.73  

净利润 1,131  1,544  2,134  2,725   经营效率     

归属于母公司净利润 1,107  1,517  2,088  2,669   应收账款周转天数 32.81  33.26  32.75  32.93  

EBITDA 1,959  2,443  3,176  3,944   存货周转天数 46.78  44.03  44.51  44.73  

      总资产周转率 1.98  2.11  2.16  2.21  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,703  5,008  6,219  7,152   每股收益 0.56  0.77  1.06  1.36  

应收账款及票据 5,943  7,278  8,382  9,672   每股净资产 5.62  6.09  7.00  8.15  

预付款项 1,230  1,567  1,829  2,070   每股经营现金流 -1.31  0.85  0.63  0.97  

存货 7,780  8,795  10,342  11,896   每股股利 0.08  0.10  0.15  0.20  

其他流动资产 1,448  1,671  1,869  2,088   估值分析         

流动资产合计 21,103  24,320  28,642  32,877   PE 16  12  9  7  

长期股权投资 1,838  1,944  2,056  2,168   PB 1.7  1.5  1.3  1.1  

固定资产 3,205  4,119  4,903  5,586   EV/EBITDA 12.85  10.49  8.27  6.67  

无形资产 747  817  884  956   股息收益率（%） 0.81  1.10  1.64  2.19  

非流动资产合计 10,996  11,874  12,706  13,501        

资产合计 32,099  36,194  41,347  46,378        

短期借款 5,901  6,371  7,890  8,571   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6,822  8,812  10,052  11,481   净利润 1,131  1,544  2,134  2,725  

其他流动负债 2,633  3,024  3,275  3,561   折旧和摊销 396  432  448  479  

流动负债合计 15,357  18,207  21,217  23,613   营运资金变动 -4,262  -531  -1,619  -1,588  

长期借款 1,843  2,143  2,443  2,743   经营活动现金流 -2,580  1,678  1,239  1,918  

其他长期负债 3,183  3,183  3,193  3,203   资本开支 -1,513  -1,183  -1,157  -1,151  

非流动负债合计 5,026  5,326  5,636  5,946   投资 485  -77  -83  -86  

负债合计 20,382.5  23,532.9  26,852.6  29,558.9   投资活动现金流 -532  -1,030  -985  -939  

股本 1,967  1,967  1,967  1,967   股权募资 381  0  0  0  

少数股东权益 657  685  731  786   债务募资 3,128  770  1,828  991  

股东权益合计 11,716.2  12,660.7  14,494.5  16,819.1   筹资活动现金流 3,091  58  956  -46  

负债和股东权益合计 32,099  36,194  41,347  46,378   现金净流量 -57  305  1,211  933  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 
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行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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