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投资逻辑 
铜管全球龙头，产销稳步增长。公司主营铜加工业务，近五年铜

产品销量复合增速达 15.4%。其中铜管为主要产品，21 年销量占

铜加工业务比重达到 68%。公司已成为全球铜管龙头，我们测算得

21 年公司铜管国内市占率约 21%。 

铜管行业：格局优化，盈利筑底。铜管下游 75%应用于制冷行业，

其中空调拉动主要需求。国内空调产销量在 19 年见顶后因疫情冲

击、地产政策调整、行业去库存等因素，消费相对低迷，导致上

游铜管行业竞争加剧，加工费经历明显下行。大中小型企业开工

率差异明显，预计行业已经历一轮出清，竞争格局实现优化。 

铜加工业务：量增+降本驱动成长。1）产能扩张：公司通过自建

及收购等方式持续扩张海内外产能，25 年规划实现产销量 228 万

吨，其中铜管 123 万吨，21-25 年铜材目标产销复合增速达 26%。

2）成本优化：公司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，可实现综合成本下降 700 元/吨。

公司当前已推进该智能高效制造技术的全面应用，计划在 24 年底

前分批对已建、在建、新建的铜管生产线进行淘汰、改造和升级。

改造完成后铜管吨成本将得到显著优化。 

切入锂电铜箔，开启第二成长曲线。锂电铜箔用于锂电池负极集

流体，测算得 22-25 年全球需求复合增速约 27%。公司计划建设

15 万吨铜箔产能，截至当前一期一步 1.25 万吨产能已投产，实现

4.5-8 微米铜箔的规模量产。公司已与国内主流下游电池客户建

立业务联系，加快推进产品认证及导入工作。预计随着锂电铜箔

项目分期投产，22-24 年公司锂电铜箔实现收入 3/37/73 亿元。由

于近几年锂电铜箔产能增长较多，23-24 年行业略有过剩，一定程

度上加剧竞争，预计公司产品单位盈利能力将有所下行，公司通

过以量补价，实现盈利增长。 

铜价相对平稳，对公司盈利扰动较小。公司产品采用铜价+加工费

定价模式，铜价剧烈波动时公司盈利或受到扰动，23-24 年铜价

或在基本面与金融面的博弈中维持高位，对公司盈利扰动较小。 

盈利预测&投资建议 
预测 22-24 年公司归母净利润分别为 11.8/17.7/23.3 亿元，同比

+6.3%/+50.6%/+31.2%；实现 EPS 分别为 0.60/0.90/1.18 元，对

应 PE 分别为 19/13/10 倍。给予 23 年 15 倍估值，目标价 13.82

元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

项目进度不及预期、铜价波动、技术迭代、需求不及预期、人民

币汇率波动。 

  

 
 
 

 
   
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 46,520 63,439 70,909 77,642 88,865 

营业收入增长率 12.75% 36.37% 11.78% 9.50% 14.45% 

归母净利润(百万元) 678 1,107 1,177 1,773 2,326 

归母净利润增长率 -36.26% 63.36% 6.29% 50.64% 31.21% 

摊薄每股收益(元) 0.347 0.563 0.598 0.901 1.183 

每股经营性现金流净额 0.36 -1.31 0.78 1.03 1.04 

ROE(归属母公司)(摊薄) 6.89% 10.01% 9.78% 13.04% 14.83% 

P/E 21.28 22.08 18.87 12.52 9.55 

P/B 1.47 2.21 1.84 1.63 1.42    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、海亮股份——全球铜管龙头，产销稳步增长 

公司是海亮集团控股的中外合资企业，自 2001 年成立以来一直专注于优质铜产品业务。
当前核心业务分为三大系列（铜管、铜棒和管件；铝型材；导电异型材）、八大主导产品
（铜合金管、制冷用空调管、无缝铜水（气）管、精密铜棒、管件、微通道铝扁管、铝型
材、铜排）。下游广泛应用于空调和冰箱制冷、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（国内主要位于浙江、上海、安徽、广东、四川、重庆、
甘肃等地，海外主要分布于美国、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。 

图表1：公司在国内各地设有经营子公司 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

通过内生增长与外延并购，公司铜产品销量持续提升至 21 年的 91.37 万吨，近五年复合
增速达 15.4%。其中铜管为公司主要产品，21 年销量占铜加工材比重达 68%。 

公司采用原料价格+加工费定价模式，并使用套期保值工具降低铜价波动对公司影响，吨
盈利能力主要由加工费及吨制造成本决定。19 年以来因行业需求走弱导致竞争加剧，铜
加工行业加工费呈下行趋势，带动公司毛利率走弱。21 年以来随着疫后需求复苏，毛利
率水平已有一定修复。 

图表2：公司铜加工产品销量持续提升（万吨）  图表3：21 年起公司铜加工业务毛利率企稳 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

较国内其他铜加工上市企业相比，公司毛利率略低，主要系产品结构差异较大。公司主要
产品为铜管，而鑫科材料、众源新材、楚江新材等企业主要生产附加值更高的铜板带产品，
博威合金主要生产高强高导特殊铜合金产品。公司产品类型较金田股份更加类似，较金田
相比公司毛利率水平优势明显，表明公司在铜管等传统铜加工领域已具备较强成本优势。 
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图表4：产品结构差异导致公司毛利率略低于可比公司 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

随着公司产销规模的持续增长，公司营业总收入自 16 年的 180 亿元增长至 21 年的 633
亿元，复合增速达 29%，其中主营业务收入（铜管、铜棒、铜排等）复合增速为 24%；公
司归母净利润由 16 年的 5.51 亿元增长至 21 年的 11.07 亿元，复合增速达 15%。22 年前
三季度公司实现营业收入 575 亿元，同比+16%，归母净利润 9.3 亿元，同比+1.2%。 

图表5：16-21 年公司营收复合增速达 29%（亿元）  图表6：16-21 年公司归母净利润复合增速 15%（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

二、铜管行业——高成本产能出清，格局优化 

2.1 疫情及地产拖累铜管需求，23 年起迎较大修复空间 

22 年 1-11 月国内铜材产量 2082 万吨，同比+8.7%。近几年国内铜材产量进入中低速增长
区间。2010-2015 年间产量复合增速 12%,2015-2021 年间复合增速降低至 1.7%。 

分品种来看，铜材产品主要分为线材、板带箔材、管材、棒材等，其中线材占比最高达
50.5%，公司主营的管材及棒材占比分别为 10.8%/10.6%。 
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图表7：22 年 1-11 月国内铜材产量同比+8.7%（万吨）  图表8：21 年管材及棒材占铜加工比重为 10.8%/10.6% 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：中国有色金属加工工业协会，国金证券研究所 

国内铜管下游约 75%制冷行业，其中空调占据绝对优势。据 SMM 数据，以 1.5 匹空调为例，
其内部连接管耗铜 2.5kg、冷凝器耗铜 2kg、蒸发器耗铜 1kg；冰箱铜管主要用于压缩机
排气管、回气管、毛细管、蒸发器用铝管、冷凝器用钢管，耗铜量约 0.2kg；冰柜耗铜量
约 0.4kg。除制冷以外，其他铜管应用领域包括建筑房地产行业、海洋工程、船舶工业、
汽车行业、电力行业等。 

图表9：制冷行业占国内铜管下游应用比重约 75% 

行业名称 产品名称 用途 

制冷行业 制冷用铜管 我国应用最多的行业，主要面向空调、冰箱生产企业，约有 75%用于空调与冰箱、冰柜 

建筑房地产行业 建筑用铜管 目前发达国家应用最多的领域，我国的应用有望呈现良好的发展势头 

海洋工程 热交换用铜管 国际上对热交换铜管的需求高速增长，现已成为铜管的新兴应用领域之一 

船舶、汽车、电力等 铜管件等 汽车生产企业以及舰船设备制造企业大量使用各类铜和铜合金管 

来源：公司可转债募集说明书，国金证券研究所 

国内空调产量于 19 年达到 2.2 亿台后见顶，后因行业去库、地产政策调控、疫情冲击、
国内消费需求疲软等原因，产销量相对低迷，对铜管需求形成一定拖累。 

22 年 1-11 月，国内空调产量 2.0 亿台，同比+3.6%，空调产销量与地产竣工相关性较强，
预计 23 年随着疫后经济复苏及地产政策放松，或对国内空调产销量有一定促进作用。 

图表10：22 年 1-11 月国内空调产量同比+3.6%（万台）  图表11：空调产量增速与竣工面积增速相关性较强（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2020 年 7 月，新版国家标准《房间空气调节器能效限定值及能效等级》开始实施，新标
准每一等级规定能效等比都在旧标准基础上有所上调。据 CNKI《房间空调器铜材消耗状
况分析研究》，铜耗材系数随能效比增加具有增大趋势，新标准等级将带来单个空调耗铜
量上升，从而间接提升铜消费。 
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图表12：铜耗材系数虽能效比增加具有增大趋势 

制冷量（KW） 能效等级 EER 
总用铜量

（kg） 

耗材系数（kg/kw） 

蒸发器 冷凝器 配件配管 阀件 电机线圈 整机 

1.5HP（3.5） 1 3.60 8.82 0.33 1.17 0.31 0.17 0.55 2.52 

1.5HP（3.5） 2 3.49 8.10 0.33 0.95 0.32 0.17 0.55 2.31 

1.5HP（3.5） 3 3.28 7.36 0.33 0.80 0.28 0.17 0.53 2.10 

来源：郭威《房间空调器铜材消耗状况分析研究》，国金证券研究所 

除制冷用途，铜管在建筑领域需求量也持续增长。铜水管通常采用优质紫铜拉制而成，在
供水、供气、尤其是供暖管道系统中具有不易生锈结垢，耐腐蚀性能良好，避免水的二次
污染，并可降低热能损耗，抑制细菌增长，易于安装施工，使用安全，无渗漏隐患，且回
收率高，环保性能优异等诸多优点。目前，在发达国家中铜水管的应用较为普遍，铜管一
直是建筑给水管材的首选材料，而国内渗透率相对较低。 

中国建研院领头修订的国家标准《绿色建筑评价标准》（GB/T 50378-2019）自 2019 年 8
月 1 日起正式实施，其中 4.2.7-1 条规定：使用耐腐蚀、抗老化、耐久性能好的管材、管
线、管件，得 5 分。此标准的发布实施标志着紫铜水管正式成为室内给水系统的主要选择，
预计将能够有效促进建筑领域铜水管的渗透率提升。 

2.2 激烈竞争致行业供给出清，份额向龙头集中 

前几年国内铜管产量保持相对稳定，而经历 20 年疫情冲击后，铜管产量下滑明显。21 年
国内铜管总产量为 214 万吨，同比+4.4%；需求量 193 万吨，同比+1.9%，已开始逐渐修复。 

国内铜管行业市场份额相对集中，公司 21 年铜管国内销量 39.7 万吨，经测算公司单家市
占率达到约 21%，行业 CR2 市场份额约 50%。 

图表13：21 年国内铜管产量/需求量同比+4.4%/+1.9%  图表14：21 年国内铜管行业 CR2约 50% 

 

 

 

来源：智研咨询，国金证券研究所  来源：华经产业研究院，重庆万州经济技术开发（集团）有限公司 2022 年度跟

踪评级报告，国金证券研究所 

注：金龙铜管市占率为根据公司 21 年销量测算而得 

近年来由于行业需求放缓而供应端龙头持续扩张产能，行业加工费经历下行，激烈的竞争
倒逼一部分中小企业退出。 

据 SMM，22 年 8 月份，行业内大型企业平均产能利用率为 64.89%，小型企业平均产能利
用率为 54.17%，较大型企业有较大差异。大型企业在面临加工费价格竞争激烈的市场环
境下抗风险能力优于小企业，行业面临疫情后的整合期，预计市场份额将进一步向大企业
集中。以公司为例，随着公司产能持续扩张，公司历年产销量增速均显著高于行业平均，
表明集中度提升趋势。 
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图表15：大型企业开工率显著高于中小型企业（%）  图表16：公司销量增速显著优于铜管行业平均 

 

 

 
来源：SMM，国金证券研究所  来源：公司公告，智研咨询，国金证券研究所 

三、铜加工业务：量增+降本驱劢成长 

3.1 产能持续扩张，21-25 年规划销量复合增速 26% 

截至 22 年 3 月公司铜加工产能合计为 119.70 万吨/年，其中国内产能 76.90 万吨，占比
64%，生产基地主要分布于浙江、上海、安徽和广东等地；海外产能 42.80 万吨，占比为
36%，生产基地主要分布在越南、泰国以及欧洲等地。铜加工产能中 77.30 万吨为铜管产
能，占国内铜管企业总产能的 22%，产能规模位居第一。 

图表17：22 年 3 月公司铜加工产能合计为 119.7 万吨 

国内基地 产能 主要产品 国外基地 产能 主要产品 

浙江 26.0 铜管、铜棒、管件 越南 7.1 铜管 

浙江 1.8 铜排 德国 14.5 紫铜管、铜棒 

四川-成都 1.6 铜排 西班牙 0.2 紫铜管 

上海 11.0 铜管 法国 8.0 铜棒 

安徽 10.0 紫铜管 意大利 10.5 铜棒 

广东-江门 10.5 紫铜管、铜棒 泰国 2.5 紫铜管、管件 

广东-中山 6.0 紫铜管    

重庆 2.0 紫铜管    

山东 8.0 紫铜管    

国内合计 76.9  国外合计 42.8  

来源：公司可转债 2022 年评级报告，国金证券研究所 

由于海外加工费水平较国内更高，公司境外业务毛利率水平显著优于国内。近年来公司不
断加大海外业务布局，境外业务营收自 16 年的 42.7 亿元提升至 21 年的 215.8 亿元，复
合增速约为 31%，22H1 境外业务收入占比达到 32%。 

图表18：22H1 境外业务收入占比 32%  图表19：境外业务毛利率水平高于境内 
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来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司计划到25年实现铜加工材年销量 228 万吨，其中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，成为全球最大的铜管、铜棒、铜排加工企业。按照公
司规划的销量目标，21-25 年公司产量复合增速将达到 26%。 

图表20：公司规划到 25年铜加工材实现产销 228万吨 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

5.2 生产线改造推进降本，吨盈利增长可期 

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。据
公司公告，该生产线产品质量稳定，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。 

21 年 7 月公司董事会审议决定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，在 24 年底前分批对已建、在建、新建的铜管生产线进行淘汰、改造和升级（合计 13
个项目）。届时，公司铜管产能将由 79.8 万吨增加 51.2 万吨至 131 万吨。 

（1）募投项目升级应用。公司在 18和 19 年通过定增与可转债募资建设 14 条连铸连轧精
密铜管生产线。公司将对已建成的项目进行全面改造，对在建及待建的项目按新标准进行
建设。上述改造升级应用均在募集资金列支，无需新增固定资产投资。 

图表21：公司将对募投项目实施第五代连铸连轧精密铜管低碳智能高效制造技术（万吨） 

募投项目名称 地点 
原方案 改造后 

生产线 合计产能 生产线 合计产能 新增产能 

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 2 7 2 9.6 2.6 

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 5 2 9.1 4.1 

有色金属材料深（精）加工项目（一期） 重庆 1 3 1 4.3 1.3 

年产 6万吨空调制冷管智能化生产线项目 美国 2 6 2 9.6 3.6 

年产 7.5 万吨高效节能环保精密铜管信息化生产线项目 广东 3 7.5 3 12.9 5.4 

年产 9万吨高效节能环保精密铜管信息化生产线 安徽 3 9 3 13.4 4.4 

年产 3万吨高效节能环保精密铜管智能制造项目（局部改造） 泰国 1 3 1 3.6 0.6 

合计  14 40.5 14 62.5 22 

来源：公司公告，国金证券研究所 

（2）已建成产线淘汰升级改造。公司将按第五代生产线标准，对 17 年以前建成产线进行
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，技术改造投入约 6.95 亿元。上述改造升级方案实施后，在大幅增加产能的同时，
厂房将会有部分富余，可供今后深加工或其他新产品使用。 
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图表22：公司将对 17年以前建成产线进行全面淘汰升级改造 

铜管生产基地 
现状 改造升级后 

生产线数量 合计产能（万吨） 生产线数量 合计产能（万吨） 投入金额（万元） 

广东基地 4 6.8 3 12.9 13,600 

浙江基地 5 10.5 4 16.4 14,800 

上海基地 4 8 3 12.9 12,400 

越南基地 4 8 3 12.9 13,900 

安徽基地 3 6 2 8.6 14,800 

合计 20 39.3 15 63.7 69,500 

来源：公司公告，国金证券研究所 

（3）重庆新建产线增强规模优势。因公司第五代生产线对基地生产规模的要求更高，成
本优势更加突出，因此公司已规定今后国内每个生产基地的生产能力须在 10 万吨以上。
公司拟在重庆投资 7,000 万元，利用现有厂房和公共配套设施，再扩建 1 条年产 4.8 万
吨第五代连铸连轧精密铜管低碳智能高效生产线，降低单位生产及管理成本，充分发挥单 
个规模基地的盈利能力，增强公司在西南市场的竞争力。 

（4）奥博特项目产线更换。公司与中色奥博特合资成立山东海亮，其原有产能为 8 万吨，
公司将全部淘汰其原有 9 条生产线，新建 3 条年产能 4.8 万吨第五代连铸连轧精密铜
管低碳智能高效生产线，在该基地形成 14.4 万吨生产能力，同时富余厂房供今后深加工
或新产品使用。 

前期通过加强科技创新，全面开展精细化智能管理工作等措施，公司吨制造费用由 16 年
的 2,186 元/吨减少为 2021 年的 1,804 元/吨。后续随着产线升级改造的进行，制造费用
仍有较大下行空间，驱动公司吨盈利上行。 

图表23：近年来公司吨制造费用持续下降（元/吨） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

四、切入锂电铜箔，贡献第二增长极 

4.1 锂电铜箔需求快速增长，22-25年需求复合增速约27%     

21 年 11 月公司公告将在甘肃兰州新区投资 89 亿元（其中流动资金 20 亿元）建设 15 万
吨高性能铜箔材料，其中锂电铜箔 12 万吨，标准铜箔 3 万吨。项目分三期建设，主要产
品为 6μm、4.5μm 锂电铜箔，每期 5 万吨产能，资金来源为自有资金或其他自筹资金。 

截至 11 月公司一期一步 1.25 万吨产能已投产，实现 4.5-8 微米铜箔的规模量产，产品
良率稳步提升。公司已通过质量、环境、职业健康三体系认证审核工作，并与国内主流下
游电池客户建立了业务联系，加快推进产品认证及导入工作。 
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图表24：公司自 21年底开始建设15 万吨高性能铜箔项目 

项目 产能（万吨） 计划开工时间 计划投产时间 

一期 5 21 年底 2.5 万吨于 22 年底投产，剩余部分于 23Q2 投产 

二期 5 23Q3 2.5 万吨于 24Q2 投产，剩余部分于 24Q4 投产 

三期 5 24Q3 2.5 万吨于 25Q2 投产，剩余部分于 25Q4 投产 

合计 15   

来源：公司公告，国金证券研究所 

锂电铜箔在锂离子电池中用于负极集流体，在电池中充当负极活性物质的载体，起到汇集
传输电流的作用，在锂电池成本中占比约 7%。锂电铜箔减薄能够提升锂电池能量密度。
近年来锂电铜箔极薄化趋势明显，随着动力电池企业加快对 6μm 产品的导入，6μm 及以
下锂电铜箔出货量占比自 18 年的 26%提升至 21 年的 64%。 

图表25：锂电铜箔在锂电池成本中占比约7%  图表26：锂电铜箔极薄化趋势明显 

 

 

 

来源：观研报告网，国金证券研究所  来源：观研报告网，国金证券研究所 

虽然随着锂电铜箔逐渐减薄，单 GWH 电池对铜箔用量呈下降趋势，但电池出货量的快速增
长使得锂电铝箔总需求依然保持快速增长。在考虑到复合铜箔在未来几年内部分替代传统
铜箔基础上，测算得 22-25 年全球复合铜箔需求复合增速 27%。 

图表27：测算得 22-25 年全球锂电铜箔需求复合增速 27% 

需求 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球新能源车销量合计（万辆） 301 644 981 1364 1872 2524 

增速（%）   107% 52% 39% 37% 35% 

单车带电量（KWh） 52 58 60 61 62 63 

全球动力电池出货量（GWh） 158 371 589 832 1161 1590 

储能电池出货量（GWH） 29 66 126 214 321 416 

增速（%）   133% 90% 70% 50% 30% 

小型电池（包括 3C）出货量（GWH） 108 125 130 135 141 146 

增速（%）   16.00% 4% 4% 4% 4% 

全球锂电池出货量（GWH） 295 562 845 1181 1623 2152 

出货量/产量   0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

锂电池产量（GWH） 369 703 1056 1476 2028 2690 

复合铜箔渗透率平均 0% 0% 1% 3% 8% 15% 

动力电池 0% 0% 0% 1% 5% 10% 

储能领域 0% 0% 2% 5% 15% 30% 

消费领域 0% 1% 5% 10% 15% 20% 

单位锂电池耗用电池铜箔（吨/GWH） 662  602  570  558  538  525  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

4.5μm 450 450 450 450 450 450 

6μm 550 550 550 550 550 550 

8μm 700 700 700 700 700 700 

10μm 850 850 850 850 850 850 

各厚度铜箔占比             

4.5μm 3% 6% 10% 15% 20% 25% 

6μm 34% 58% 70% 70% 75% 75% 

8μm 44% 28% 20% 15% 5% 0% 

10μm 18% 7% 0% 0% 0% 0% 

锂电池对锂电铜箔需求（万吨） 24.4  42.2  59.5  80.0  100.5  120.7  

增速   73% 41% 34% 26% 20% 
 

来源：Mysteel，高工锂电，国金证券研究所 

注：新能源汽车销量及复合铜箔渗透率预测参考国金电车组。 

4.2 供给投放加速，23 年起或出现小幅过剩 

21 年国内锂电铜箔出货量 28.5 万吨，同比+128%，全球出货量 38.3 万吨，国内出货量占
全球比重达 73.2%。 

锂电铜箔产能投放壁垒主要来自于资金、技术及认证。1）资金方面，以公司扩产项目为
例，对应单吨锂电铜箔 CAPEX 超过 5 万元/吨，高于其他锂电中游环节，对企业资金实力
有较大要求。2）技术方面，锂电铜箔行业更新迭代较快，需要企业持续保持高强度的研
发；3）认证方面，除下游电池厂前期认证及小批量供货占用耗用较多时间，还需要通过
16949 等三方资质认证，拉长了供应释放的时间。21 年国内锂电铜箔行业 CR3 约 39%。 

图表28：21 年国内锂电铜箔出货量同比+128%（万吨）  图表29：21 年国内锂电铜箔 CR3约 39% 

 

 

 

来源：观研报告网，国金证券研究所  来源：电池网，国金证券研究所 

需求的高速增长促使企业加大对锂电铜箔领域的投资布局，23 年起前期建设的锂电铜箔
产能将迎来快速释放，预计 23-25 年全球实际产能达到 89/116/132 万吨，供应端增量自
23 年起超过需求端，行业将迎来小幅过剩。 
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图表30：23 年起锂电铜箔产能迎来集中释放（万吨） 

 

来源：观研天下，国金证券研究所 

21 年因需求爆发式增长而新增产能尚未释放，锂电铜箔供不应求驱动加工费上行；22 年
二季度以来，疫情对需求产生冲击叠加新增产能持续释放，锂电铜箔加工费出现下调。6
μm 产品加工费自年初的 4.8 万元/吨下行至当前的 3.7 万元/吨。 

随着行业从短缺走向过剩，预计 23 年锂电铜箔加工费仍有一定下行空间。但考虑到产品
结构不断向极薄化的高端品种演进，过剩预计主要出现在逐渐被替代的中低端品种，具备
高端极薄产品生产能力的企业仍能维持相对较好盈利。 

图表31：22 年下半年以来国内锂电铜箔加工费有所下行（元/吨） 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所 

五、盈利预测&投资建议 

5.1 铜价假设 

根据我们 12 月 20 日外发的年度策略报告《需求预期向好，把握β与α共振》，年内在联
储加息持续升温以及国内需求受疫情拖累的背景下，铜价大幅回落，后随着需求预期向好
而企稳。展望 23-24 年，虽 23 年铜矿供给较为宽松，但冶炼端产能的制约使得矿端增量
难以全部传导至精炼铜；24 年及以后矿端产量将受制于前期低迷的资本开支，增速明显
回落。23-24 年全球铜供应预计将维持紧平衡状态，铜价或在当前水平维持高位震荡。假
设 22-24 年国内铜价分别为 6.75/6.60/6.60 万元/吨。 
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图表32：22 年铜价自高位部分回落 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

5.2 盈利预测 

（1）铜加工业务 

量：1）铜管：随着行业份额持续向龙头集中，公司历年来铜管销量增速均高于行业平均。
在当前相对激烈的竞争环境下，预计公司等龙头企业国内市占率将持续提升。此外公司未
来铜管新增产能较多集中在越南、泰国等东南亚国家，通过境外基地可有效降低贸易摩擦
及反倾销风险，海外需求亦将贡献部分增量。预计 22-24 年铜管销量同比+7%/+8%/+15%
至 66/71/82 万吨；2）铜棒：铜棒下游需求与机械、汽车等传统行业相关性较强，22 年
因疫情导致产业链部分停工，公司销量有一定受损，预计 23 年将得到较好恢复。22-24
年铜棒销量预计同比-15%/+20%/+10%至 23/27/30 万吨；3）铜排：铜排下游主要用于电器
装备等电力领域，历年来产销增速相对较高，预计 22-24 年公司铜排销量同比
+15%/+15%/+15%至 3.2/3.7/4.3 万吨。 

利：1）加工费：年内虽需求遭遇冲击，公司加工费水平依然实现相对稳定，表明加工费
水平见底，预计 23 年加工费将持稳或略有上行。2）成本：成本端公司持续推进第五代连
铸连轧精密铜管低碳智能高效制造技术的应用，驱动铜管成本持续下行，据公司公告，吨
成本或可下降 700 元/吨，吨利润有望持续提升。此外考虑到公司未来几年产能扩张幅度
较大，产能利用率在当前基础上或有所降低，预计吨固定成本将有所上升。3）毛利率：
铜管产品因通过升级改造降本幅度较大，22-24 年毛利率预计将逐步提升至
4.7%/5.2%/5.5%；铜棒和铜排产品因产能利用率降低，预计毛利率将有所下滑。 

图表33：铜加工业务盈利预测 

 2018 2019 2020 2021 年 2022E 2023E 2024E 

销量（万吨） 

铜管 49.0 54.5 55.4 61.7 66.0 71.3 82.0 

铜棒 6.7 18.6 25.1 26.8 22.8 27.4 30.1 

铜排 1.5 2.2 2.7 2.8 3.2 3.7 4.3 

铜加工合计 57.2 75.3 83.1 91.4 92.0 102.3 116.3 

毛利率 

铜管 6.87% 9.29% 5.05% 4.47% 4.74% 5.18% 5.50% 

铜棒 4.85% 8.26% 4.53% 9.12% 9.57% 9.37% 9.37% 

铜排 2.21% 2.57% 2.16% 1.49% 1.52% 1.32% 1.32% 

铜加工毛利合计（亿元） 21.90 27.49 15.51 23.98 24.92 28.41 34.01 

铜加工业务收入（亿元） 328.40 307.73 319.40 474.55 480.74 512.85 588.20 

铜加工业务整体毛利率 6.67% 8.93% 4.86% 5.05% 5.18% 5.54% 5.78% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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（2）铜箔业务 

量：22 年 9 月公司一期一步 1.25 万吨产能已投产，预计 23 年初将实现一期全部 5 万吨
投产；二期项目有望在 23 年底完成建设。预计 22-24 年公司锂电铜箔实现销量 0.3/4/8
万吨。 

利：由于公司刚切入锂电铜箔业务，年内尚未实现批量化供应，盈利能力无历史参考数据，
我们在参考行业内可比公司嘉元科技、诺德股份、中一科技的盈利能力基础上进行预测，
考虑到 23 年起锂电铜箔因供过于求，整体加工费水平或有所下降，预计毛利率水平将有
所降低。预计 22-24 年公司实现锂电铜箔业务营收 3.1/37.2/73.0 亿元，毛利率
17.6%/14.0%/12.0%。 

图表34：锂电铜箔可比公司毛利率参考 

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

嘉元科技 31% 31% 29% 29% 30% 25% 18% 

诺德股份 22% 26% 25% 26% 24% 23% 16% 

中一科技 30% 31% 26% 24% 25% 23% 16% 

行业平均 28% 30% 27% 26% 26% 24% 17% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表35：公司锂电铜箔业务盈利预测 

 2022E 2023E 2024E 

销量（万吨） 0.3 4 8 

营收（亿元） 3.1 37.2 73.0 

毛利（亿元） 0.5 5.2 8.8 

毛利率 17.6% 14.0% 12.0% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

预测 22-24 年公司归母净利润分别为 11.8/17.7/23.3 亿元，同比+6.3%/+50.6%/+31.2%；
实现 EPS 分别为 0.60/0.90/1.18 元，对应 PE 分别为 19/13/10倍。 

5.3 估值及投资建议 

公司是国内铜管材深加工领域市占率最大的制造企业，考虑到公司所处行业及行业地位，
我们选取铜加工领域的龙头公司楚江新材、博威合金、金田股份、众源新材等作为可比公
司。此外考虑到公司新涉足锂电铜箔行业，且整体规模较大，我们同时选取锂电铜箔行业
龙头公司诺德股份、嘉元科技、中一科技作为可比公司。 

可比公司 23 年 PE 为 11 倍，公司作为国内铜加工领域龙头公司具备龙头溢价属性，此外
公司未来几年盈利复合增速在可比公司中处于较高水平，我们给予 23 年业绩 15 倍 PE 估
值水平，对应的合理价值 13.82 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表36：可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价（元） 
EPS（元） PE 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

601609 金田股份 6.80 0.35 0.50 0.56 0.76 0.89 28.87 17.28 12.08 8.89 7.59 

002171 楚江新材 7.34 0.21 0.42 0.52 0.68 0.83 41.53 31.20 14.19 10.89 8.89 

601137 博威合金 14.79 0.54 0.39 0.81 1.04 1.24 21.15 60.10 18.28 14.24 11.94 

603527 众源新材 14.06 0.26 0.56 0.73 1.30 2.23 31.23 21.36 19.26 10.85 6.31 

600110 诺德股份 8.04 0.00 0.29 0.39 0.60 0.79 2399.97 55.02 20.58 13.29 10.08 

688388 嘉元科技 45.25 0.81 2.35 2.56 4.24 6.02 109.16 53.46 17.55 10.57 7.46 

301150 中一科技 64.51 2.45 7.55 4.38 6.61 10.06 - - 14.72 9.76 6.41 

中位数 
  

  
   

  17.55 10.85 7.59 

平均数 
  

  
   

  16.67 11.21 8.38 

688102 海亮股份 11.30 0.60 0.90 1.18 18.88 12.54 9.55 11.30 0.60 0.90 1.18 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

注：股价对应日为 2022 年 12 月 30 日，博威合金盈利预测参考国金金属材料组，其他公司盈利预测来自 wind一致预期。 

六、风险提示 

扩产项目不及预期的风险。公司盈利增长部分取决于募投项目及产能扩张项目投产进度和
产业化规模，若项目进度不及预期，将对业绩产生负面影响。 

铜价波动风险。铜材是公司产品主要原材料，占原材料成本比重较大，若铜价剧烈波动，
将对公司盈利产生一定影响。 

技术升级迭代风险。公司现有的材料制备技术存在被新技术替代的可能，若公司未能正确
把握行业趋势并制定新技术研究方向，或研发和成果产业化速度不及预期，将对公司的竞
争力和业绩产生负面影响。 

需求不及预期风险。公司铜加工业务产销量增长依赖于下游空调等传统行业需求增长，锂
电铜箔产销及加工费取决于下游新能源汽车等行业需求增长，若下游需求增长不及预期，
公司盈利能力将产生负面影响。 

人民币汇率波动。公司超过 30%收入来自于境外，若人民币对外币汇率大幅波动，将影响
到公司盈利水平。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 41,259 4 6,520 6 3,439 7 0,909 7 7,642 8 8,865  货币资金 4,087 4,196 4,703 5,527 6,017 6,866 

增长率  12.8% 36.4% 11.8% 9.5% 14.5%  应收款项 5,304 4,919 6,969 6,889 7,544 8,634 

主营业务成本 -38,342 -44,733 -60,704 -68,026 -73,943 -84,246  存货 4,300 5,079 7,780 6,523 7,090 8,078 

%销售收入 92.9% 96.2% 95.7% 95.9% 95.2% 94.8%  其他流动资产 2,922 3,389 2,543 2,397 2,574 2,883 

毛利 2,917 1,787 2,735 2,884 3,699 4,619  流动资产 16,613 17,583 21,994 21,336 23,226 26,461 

%销售收入 7.1% 3.8% 4.3% 4.1% 4.8% 5.2%  %总资产 67.7% 67.3% 68.5% 63.3% 64.2% 66.3% 

营业税金及附加 -77 -95 -106 -106 -116 -133  长期投资 2,748 2,793 3,005 3,115 3,115 3,115 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 3,749 4,240 4,917 6,096 6,609 7,063 

销售费用 -535 -114 -122 -92 -101 -116  %总资产 15.3% 16.2% 15.3% 18.1% 18.3% 17.7% 

%销售收入 1.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 990 1,011 1,102 1,278 1,349 1,418 

管理费用 -687 -774 -756 -851 -932 -1,066  非流动资产 7,909 8,537 10,105 12,383 12,957 13,470 

%销售收入 1.7% 1.7% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  %总资产 32.3% 32.7% 31.5% 36.7% 35.8% 33.7% 

研发费用 -212 -213 -313 -213 -272 -355  资产总计 24,522 2 6,120 3 2,099 3 3,719 3 6,183 3 9,932 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.3% 0.4% 0.4%  短期借款 5,072 3,760 7,016 7,455 7,640 8,177 

息税前利润（EBIT） 1,406 591 1,437 1,621 2,278 2,949  应付款项 5,606 5,787 7,112 5,259 5,717 6,513 

%销售收入 3.4% 1.3% 2.3% 2.3% 2.9% 3.3%  其他流动负债 873 1,420 1,228 1,555 1,830 2,155 

财务费用 -302 59 -357 -500 -449 -452  流动负债 11,552 10,967 15,357 14,270 15,187 16,845 

%销售收入 0.7% -0.1% 0.6% 0.7% 0.6% 0.5%  长期贷款 357 1,908 1,843 3,767 3,767 3,767 

资产减值损失 -50 -38 -41 -13 -1 -2  其他长期负债 2,850 3,031 3,183 2,961 2,926 2,901 

公允价值变动收益 -83 42 48 -50 0 0  负债 14,759 15,905 20,383 20,998 21,880 23,514 

投资收益 123 -1 181 180 130 130  普通股股东权益 9,396 9,838 11,059 12,039 13,596 15,686 

%税前利润 9.9% n.a 12.5% 12.4% 6.0% 4.6%  其中：股本 1,952 1,952 1,967 1,967 1,967 1,967 

营业利润 1,152 892 1,433 1,440 2,158 2,825  未分配利润 4,546 5,029 5,956 6,936 8,493 10,583 

营业利润率 2.8% 1.9% 2.3% 2.0% 2.8% 3.2%  少数股东权益 367 377 657 682 707 732 

营业外收支 94 4 10 8 8 8  负债股东权益合计 24,522 2 6,120 3 2,099 3 3,719 3 6,183 3 9,932 

税前利润 1,246 895 1,443 1,448 2,166 2,833         

利润率 3.0% 1.9% 2.3% 2.0% 2.8% 3.2%  比率分析       

所得税 -163 -195 -311 -246 -368 -482   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.0% 21.8% 21.6% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 1,083 700 1,131 1,202 1,798 2,351  每股收益 0.545 0.347 0.563 0.598 0.901 1.183 

少数股东损益 20 22 24 25 25 25  每股净资产 4.813 5.040 5.623 6.121 6.913 7.976 

归属于母公司的净利润 1,063 6 78 1 ,107 1 ,177 1 ,773 2 ,326  每股经营现金净流 0.579 0.360 -1.312 0.781 1.030 1.042 

净利率 2.6% 1.5% 1.7% 1.7% 2.3% 2.6%  每股股利 0.071 0.075 0.075 0.100 0.110 0.120 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.32% 6.89% 10.01% 9.78% 13.04% 14.83% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 4.34% 2.59% 3.45% 3.49% 4.90% 5.83% 

净利润 1,083 700 1,131 1,202 1,798 2,351  投入资本收益率 6.86% 2.48% 4.82% 5.05% 6.66% 7.88% 

少数股东损益 20 22 24 25 25 25  增长率       

非现金支出 363 411 437 469 527 589  主营业务收入增长率 1.38% 12.75% 36.37% 11.78% 9.50% 14.45% 

非经营收益 106 -396 113 -8 369 378  EBIT 增长率 4.68% -57.96% 142.99% 12.84% 40.53% 29.42% 

营运资金变动 -422 -12 -4,262 -128 -668 -1,269  净利润增长率 17.01% -36.26% 63.36% 6.29% 50.64% 31.21% 

经营活动现金净流 1,130 7 03 - 2,580 1 ,536 2 ,025 2 ,050  总资产增长率 27.60% 6.51% 22.89% 5.05% 7.31% 10.36% 

资本开支 -1,074 -795 -1,513 -2,522 -1,092 -1,092  资产管理能力       

投资 -1,579 112 485 -87 0 0  应收账款周转天数 35.7 32.8 27.8 27.0 27.0 27.0 

其他 18 -35 496 180 130 130  存货周转天数 34.4 38.3 38.7 35.0 35.0 35.0 

投资活动现金净流 -2,635 - 719 - 532 - 2,429 - 962 - 962  应付账款周转天数 33.7 27.7 23.0 18.0 18.0 18.0 

股权募资 4 0 381 0 0 0  固定资产周转天数 19.9 22.9 18.4 17.4 16.0 13.8 

债权募资 3,192 72 3,128 2,413 185 538  偿债能力       

其他 -194 -292 -418 -647 -723 -752  净负债/股东权益 30.59% 35.41% 56.78% 65.82% 56.41% 47.25% 

筹资活动现金净流 3,002 - 220 3 ,091 1 ,765 - 538 - 215  EBIT 利息保障倍数 4.7 -10.0 4.0 3.2 5.1 6.5 

现金净流量 1,503 - 140 - 57 8 72 5 25 8 73  资产负债率 60.19% 60.89% 63.50% 62.27% 60.47% 58.88%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 
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