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市场数据  
收盘价(元) 11.58 

一年最低/最高价 8.09/13.05 

市净率(倍) 1.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,279.28 

总市值(百万元) 22,774.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.87 

资产负债率(%,LF) 60.99 

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)：2022H1 点

评：盈利符合预期，关注铜箔放

量》 

2022-09-01 

《海亮股份(002203)：2021 年报

及 2022 一季报点评：高性能铜

箔产能释放在即》 

2022-05-02 
  

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 80,000 92,000 110,400 

同比 36% 26% 15% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1,107 1,208 1,682 2,201 

同比 63% 9% 39% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 0.61 0.86 1.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.78 19.06 13.68 10.45 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #第二曲线   
[Table_Summary] 事件： 

公司发布公告：2022Q3 实现收入 193 亿元，同比增 18.2%；归母净利润

2.82 亿元，同比下滑 6.2%。 

点评： 

◼ 汇兑损益大增影响扣非利润。 2022 年三季度扣除非经常性损益净利润 

1.45 亿元，比上年同期下降 42.51%，主要原因为 2022Q3 人民币对美
元贬值近 6 个百分点，公司对外汇风险通过金融衍生工具实行保值管
理，2022 年第三季度计入非经常性损益的外汇净损益 1.16 亿元，比上
年同期增加近 0.95 亿元。如同期同口径调整外汇保值损益，公司 2022 

Q3 经常性收益为 2.61 亿元,比上年同期的 2.73 亿元仅下降 4.40%。 

◼ 铜箔业务持续推进。公司持续推进年产 15 万吨高性能铜箔材料 1 期项
目（年产 5 万吨）的建设，于 6 月 14 日（正式开工半年内）实现首条
生产线试产，并将于 9 月 15 日形成 1.25 万吨锂电铜箔产能；目前公司
已具备 4.5μm、6μm、8μm 锂电铜箔的量产能力，陆续向下游客户送
样，并已取得订单；项目数字化建设与产能建设同步推进，正进行 DCS、
MES 和 ERP 等数字化方案的应用。此外公司 PET 复合铜箔已立项，正
在推进研发工作。PET 铜箔相比较传统纯铜箔，减少了铜的用量，理论
成本更低、能量密度提高；复合材料耐刺穿、高温熔断等，安全性更高。 

◼ 传统业务：新应用场景持续开拓。公司在太阳能光伏逆变器、空气能热
泵、烘干机、热管散热器、燃气壁挂炉、半导体靶材、储能温控等部分
下游行业市场显现出明显增长趋势，2022H1 公司对应相关市场的产品
销量较去年同期增加超 30%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年收入分别为
800/920/1104 亿元，同比增速分别为 26%/15%/20%，基于公司 2022Q3
业绩，我们将公司 2022-2024 年归母净利从 15/22/27 亿元下调至
12/17/22亿元，同比增速分别为9%/39%/31%；对应PE分别为19/14/10x，
考虑公司所处铜管行业需求稳定增长，公司铜箔业务有望于 2023 年迎
来放量期，故维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期；原材料价格波动。 
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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 22,850 25,154 28,619  营业总收入 63,439 80,000 92,000 110,400 

货币资金及交易性金融资产 4,792 2,910 1,961 1,120  营业成本(含金融类) 60,704 76,840 87,998 105,101 

经营性应收款项 7,933 9,768 11,373 13,556  税金及附加 106 128 151 179 

存货 7,780 9,286 10,956 12,893  销售费用 122 160 181 219 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 756 1,200 1,380 1,987 

其他流动资产 598 886 865 1,050  研发费用 313 400 460 552 

非流动资产 10,996 11,570 12,214 12,788  财务费用 357 258 273 280 

长期股权投资 1,838 1,953 2,074 2,192  加:其他收益 167 280 282 362 

固定资产及使用权资产 3,409 3,754 4,008 4,273  投资净收益 181 240 269 327 

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 2 4 

长期待摊费用 0 1 0 0  营业利润 1,433 1,504 2,098 2,752 

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 34,420 37,368 41,408  利润总额 1,443 1,513 2,102 2,754 

流动负债 15,357 16,819 18,546 20,908  减:所得税 311 272 378 496 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,016 5,898 6,196 5,832  净利润 1,131 1,241 1,723 2,258 

经营性应付款项 6,823 9,077 10,142 12,264  减:少数股东损益 24 33 41 57 

合同负债 559 588 742 845  归属母公司净利润 1,107 1,208 1,682 2,201 

其他流动负债 959 1,256 1,466 1,967       

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 0.61 0.86 1.12 

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 1,272 1,830 2,362 

租赁负债 174 174 174 174  EBITDA 1,959 1,626 2,139 2,728 

其他非流动负债 423 423 423 423       

负债合计 20,383 21,645 23,172 25,393  毛利率(%) 4.31 3.95 4.35 4.80 

归属母公司股东权益 11,059 12,086 13,465 15,226  归母净利率(%) 1.75 1.51 1.83 1.99 

少数股东权益 657 690 732 789       

所有者权益合计 11,716 12,776 14,196 16,014  收入增长率(%) 36.37 26.11 15.00 20.00 

负债和股东权益 32,099 34,420 37,368 41,408  归母净利润增长率(%) 63.36 9.07 39.28 30.87 

           

           

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 -2,580 678 295 1,063  每股净资产(元) 5.30 5.82 6.52 7.41 

投资活动现金流 -532 -676 -678 -607  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 -1,884 -566 -1,297  ROIC(%) 5.86 4.49 6.30 7.67 

现金净增加额 -57 -1,882 -949 -841  ROE-摊薄(%) 10.01 9.99 12.49 14.46 

折旧和摊销 396 354 308 365  资产负债率(%) 63.50 62.88 62.01 61.33 

资本开支 -1,513 -809 -839 -827  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.78 19.06 13.68 10.45 

营运资本变动 -4,262 -1,093 -2,066 -1,918  P/B（现价） 2.21 2.01 1.79 1.58 

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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