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海亮股份（002203.SZ）2023 年年报&2024 年一季报点评     

吨毛利维持高位，期待铜箔扭亏为盈 
 

 2024 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年公司实现营业收

入 755.89 亿元，同比增长 2.33%，归母净利润 11.18 亿元，同比减少 7.46%。

单季度来看，2023Q4 公司实现营收 62.80 亿元，同比减少 62.1%，环比减少

75.6%，归母净利润 1.48 亿元，同比减少 46.1%，环比减少 41.4%。2024Q1

公司实现营收 218.52 亿元，同比增长 12.2%，环比增长 248.0%，归母净利润

3.15 亿元，同比减少 5.5%，环比增长 112.7%。业绩略低于市场预期。 

➢ 2023 年公司产品产销量保持高位，在铜箔加工费压力下维持盈利稳健。

2023 年，受各产品产销量变化影响，公司铜管和铜排的营收增长放缓，铜棒营

收负增长。2023 年，公司铜管产品实现收入 412 亿元，占总营收的 54.4%，同

比增长 0.58%；铜棒产品实现收入 48亿元，占总营收的 6.4%，同比下降 19.42%；

在铜排产品实现收入 19.6 亿元，占总营收的 2.6%，同比增长 2.97%；在铜箔产

品实现收入 7.35 亿元，占总营收的 1.0%，同比增长 893.50%。从毛利占比来

看，铜管板块依旧是毛利占比最高的板块，达到 80.4%，铜棒/铜排/铜箔的毛利

占比分别为 8.6%/1.2%/-5.7%。 

➢ 2024Q1 环比来看，公司归母净利润环比增长 1.67 亿元。主要得益于毛利

环比增长 4.01 亿元，主要或由于 Q1 空调需求向好使得公司产品产销量增长，

叠加 Q4 铜箔产品亏损较为严重产生低基数，公允价值变动环比增利 0.79 亿元，

环比减利项主要是费用和税金环比减利 3.55 亿元。主要是由于管理费用和财务

费用环比分别增长 1.7 和 2.6 亿元，管理费用增长或由于 Q4 基数较低，Q1 恢

复正常，财务费用环比增长主要是或由于海外借款利率提升以及资产负债率提升

（2024Q1 期末为 61.22%，环比增长 2.89pct），导致利息费用增长。 

➢ 核心看点：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，预计公司精

密铜管生产能力 2024 年将增加至 131 万吨，具备较大成长潜力。②铜箔项目落

地投产进度超预期。目前甘肃工厂一期产能已投产。同时公司还成立了印尼子公

司，在印尼投资建设 10 万吨锂电铜箔产能，布局海外市场。由于产能利用率较

低叠加行业供应较多加工费低迷，铜箔板块仍处于亏损状态，期待铜箔板块扭亏

为盈。 

➢ 投资建议：随着竞争格局向好，产品加工费回升，公司产品吨盈利或仍有上

行空间，叠加产能持续扩张，公司产品量价齐升。同时公司切入铜箔赛道，随着

铜箔产能利用率提升，有望逐步实现盈利。我们预计 2024-2026 年公司将实现

归母净利 13.40、15.66、18.19 亿元，EPS 分别为 0.67、0.78、0.91 元，对应

4 月 30 日收盘价的 PE 为 14x、12x 和 10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进展不及预期，汇率波动风险，下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 75,749 88,655 96,266 108,933 

增长率（%） 2.4 17.0 8.6 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,118 1,340 1,566 1,819 

增长率（%） -7.5 19.8 16.9 16.1 

每股收益（元） 0.56 0.67 0.78 0.91 

PE 16 14 12 10 

PB 1.3 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报 

公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年公司实现营业收入 755.89

亿元，同比增长 2.33%，归母净利润 11.18 亿元，同比减少 7.46%。单季度来看，

2023Q4 公司实现营收 62.80 亿元，同比减少 62.1%，环比减少 75.6%，归母净

利润 1.48亿元，同比减少 46.1%，环比减少 41.4%。2024Q1公司实现营收 218.52

亿元，同比增长12.2%，环比增长248.0%，归母净利润3.15亿元，同比减少5.5%，

环比增长 112.7%。业绩略低于市场预期。 

图1：2024Q1，公司实现营收 218.52 亿元  图2：2024Q1，公司实现归母净利润 3.15 亿元  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

营业总收入（亿元） YOY（%，右轴）

-100

-50

0

50

100

0

2

4

6

8

10

12

14

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

归母净利润（亿元） 扣非归母净利润（亿元）

归母YOY（%，右轴） 扣非YOY（%，右轴）



海亮股份(002203)/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 4 

 

 

 

2 点评：主业稳健增长，期待铜箔扭亏为盈 

2.1 2023 年年报：单吨毛利维持高位，铜箔板块拖累利润 

公司主要负责铜加工产品的研发、生产制造和销售。2023 年公司产品产销量

保持高位，在铜箔加工费压力下维持盈利稳健。2023 年，受各产品产销量变化影

响，公司铜管和铜排的营收增长放缓，铜棒营收负增长。2023 年，公司铜管产品

实现收入 412 亿元，占总营收的 54.4%，同比增长 0.58%；铜棒产品实现收入 48

亿元，占总营收的 6.4%，同比下降 19.42%；在铜排产品实现收入 19.6 亿元，占

总营收的 2.6%，同比增长 2.97%；在铜箔产品实现收入 7.35 亿元，占总营收的

1.0%，同比增长 893.50%。从毛利占比来看，铜管板块依旧是毛利占比最高的板

块，达到 80.4%，铜棒/铜排/铜箔的毛利占比分别为 8.6%/1.2%/-5.7%。 

图3：2023 年各板块营收占比  图4：2023 年各板块毛利占比 

 

 

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

 

图5：2018-2023 年铜管营收及同比增速  图6：2018-2023 年铜棒营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图7：2018-2023 年铜排营收及同比增速  图8：2022-2023 年铜箔营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2023 年，公司依旧维持此前的战略，主动放弃部分低利润率订单，持续优化

客户结构，在销量下降的情况下仍取得良好的业绩。产量方面，公司在铜加工行业

总产量为 85.07 万吨，同比下降 1.64%。销量方面，公司在铜加工行业总销售量

为 85.28 万吨，同比下降 1.36%。库存量为 5.03 万吨，同比下降 4%。 

除此之外，公司积极布局于新能源锂电行业。铜箔行业快速发展，根据 CNIA

数据，2023 年我国实现铜箔材 89 万吨，同比增长 11.3%。公司锂电铜箔产量也

同比大幅增长，对锂电铜箔业务提出了“三年进前三，五年争第一”的目标，兰州

铜箔项目一期已投产，印尼铜箔试产及投产计划稳步推进。 

单位量价本：单吨毛利受铜箔产品拖累略有下降。2023 年铜加工材单位售价

为 5.7 万元/吨，同比增长 0.9%，单吨成本 5.4 万元/吨，同比增长 1.2%，成本上

行更多，导致单吨毛利同比减少 2.53%收窄至 3089 元/吨，主要或由于铜箔板块

产能投放后竞争激烈，目前产能利用率较低导致毛利未能完全释放，2023 年实现

毛利亏损 1.78 亿元。 

图9：2018-2023 年铜加工合计产销量（万吨）  图10：2020-2023 年铜加工材单吨收入（单位：元/吨）  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图11：2020-2023 年铜加工材单吨成本（单位：元/吨）  图12：2020-2023 年铜加工材单吨毛利（单位：元/吨） 

 

 

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

 

2.2 2024 年一季报：毛利同环比均提升，费用端增长拖累

利润 

环比来看（2024Q1 vs 2023Q4），公司归母净利润环比增长 1.67 亿元，主

要得益于毛利环比增长 4.01 亿元，主要或由于 Q1 空调需求向好使得公司产品产

销量增长，叠加 Q4 铜箔产品亏损较为严重产生低基数，公允价值变动环比增利

0.79 亿元，环比减利项主要是费用和税金环比减利 3.55 亿元。 

同比来看（2024Q1 vs 2023Q1），公司归母净利润同比减少 0.18 亿元，主

要是由于费用和税金同比减利 2.27 亿元，其他/投资收益同比减利 0.5 亿元，增利

项主要为毛利同比增利 1.6 亿元，或主要得益于公司铜加工产品产销量提升。 

图13：2024Q1，公司归母净利润环比增加 1.67 亿元
（单位：百万元） 

 图14：2024Q1，公司归母净利润同比减少 0.18 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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财务费用环比分别增长 1.7 和 2.6 亿元，管理费用增长或由于 Q4 基数较低，Q1

恢复正常，财务费用环比增长主要是或由于海外借款利率提升以及资产负债率提
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升（2024Q1 期末为 61.22%，环比增长 2.89pct），导致利息费用增长。 

图15：2024Q1 公司费用率为 2.9%（单位：万元）  图16：2024Q1 公司毛利率和净利率分别为 4.2%和
1.3% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

随着竞争格局向好，产品加工费回升，公司产品吨盈利或仍有上行空间，叠加

产能持续扩张，公司产品量价齐升。同时公司切入铜箔赛道，随着铜箔产能利用率

提升，有望逐步实现盈利。我们预计 2024-2026 年公司将实现归母净利 13.40、

15.66、18.19 亿元，EPS 分别为 0.67、0.78、0.91 元，对应 4 月 30 日收盘价的

PE 为 14x、12x 和 10x，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有较多在建项目，若项目进展不及预期，或将

影响公司利润释放。 

2）汇率波动风险。公司产品部分销往海外，同时公司在海外也建设有工厂，

盈利受到汇率波动影响，若汇率出现大幅波动，或将影响公司盈利能力。 

3）下游需求不及预期等。公司产品下游客户众多，若下游部分领域需求较弱，

减少产品采购或寻求降低加工费，或将对公司盈利能力产生不利影响。
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 75,749 88,655 96,266 108,933  成长能力（%）     

营业成本 72,635 85,130 92,253 104,348  营业收入增长率 2.36 17.04 8.59 13.16 

营业税金及附加 124 146 159 179  EBIT 增长率 4.35 10.34 17.24 14.89 

销售费用 214 251 272 308  净利润增长率 -7.46 19.84 16.86 16.13 

管理费用 793 930 1,010 1,143  盈利能力（%）     

研发费用 184 215 234 265  毛利率 3.91 3.98 4.17 4.21 

EBIT 1,948 2,149 2,520 2,895  净利润率 1.48 1.51 1.63 1.67 

财务费用 287 493 585 648  总资产收益率 ROA 2.77 3.00 3.21 3.40 

资产减值损失 -24 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.94 8.95 9.71 10.41 

投资收益 -284 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,376 1,647 1,924 2,235  流动比率 1.58 1.39 1.32 1.28 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.92 0.77 0.74 0.71 

利润总额 1,374 1,647 1,924 2,235  现金比率 0.52 0.40 0.40 0.37 

所得税 212 254 297 345  资产负债率（%） 58.33 60.19 61.08 61.82 

净利润 1,162 1,392 1,627 1,890  经营效率     

归属于母公司净利润 1,118 1,340 1,566 1,819  应收账款周转天数 24.06 23.85 24.73 24.25 

EBITDA 2,505 2,743 3,188 3,641  存货周转天数 34.56 32.55 33.77 33.09 

      总资产周转率 2.05 2.08 2.06 2.13 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,721 7,387 8,536 9,152  每股收益 0.56 0.67 0.78 0.91 

应收账款及票据 5,670 6,650 7,221 8,171  每股净资产 7.04 7.49 8.07 8.75 

预付款项 1,176 1,378 1,493 1,689  每股经营现金流 -0.39 0.31 0.98 0.84 

存货 7,087 8,307 9,002 10,182  每股股利 0.17 0.20 0.24 0.28 

其他流动资产 1,670 2,024 2,148 2,355  估值分析     

流动资产合计 23,324 25,746 28,400 31,549  PE 16 14 12 10 

长期股权投资 2,058 2,058 2,058 2,058  PB 1.3 1.2 1.1 1.1 

固定资产 7,408 8,495 9,640 10,837  EV/EBITDA 13.06 11.93 10.27 8.99 

无形资产 896 896 896 896  股息收益率（%） 1.84 2.21 2.58 3.00 

非流动资产合计 17,081 18,940 20,440 21,940       

资产合计 40,405 44,686 48,840 53,490       

短期借款 8,227 11,341 13,841 16,341  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,115 3,651 3,956 4,475  净利润 1,162 1,392 1,627 1,890 

其他流动负债 3,427 3,574 3,703 3,919  折旧和摊销 557 594 668 746 

流动负债合计 14,768 18,566 21,500 24,736  营运资金变动 -3,112 -1,992 -1,071 -1,797 

长期借款 5,685 5,201 5,201 5,201  经营活动现金流 -776 612 1,967 1,669 

其他长期负债 3,114 3,131 3,131 3,131  资本开支 -2,146 -2,072 -2,148 -2,227 

非流动负债合计 8,798 8,332 8,332 8,332  投资 0 -7 0 0 

负债合计 23,566 26,898 29,833 33,068  投资活动现金流 -2,456 -2,374 -2,148 -2,227 

股本 1,998 1,998 1,998 1,998  股权募资 2,201 0 0 0 

少数股东权益 2,761 2,814 2,875 2,946  债务募资 3,059 2,554 2,500 2,500 

股东权益合计 16,839 17,788 19,008 20,422  筹资活动现金流 5,742 1,427 1,329 1,175 

负债和股东权益合计 40,405 44,686 48,840 53,490  现金净流量 2,636 -335 1,149 617 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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