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事件 

8 月 30 日，公司发布 24 年中报，1H24 年实现营收 440.33 亿元，

同比+0.6%，归母净利 6.18 亿元，同比-13.76%，扣非归母净利 6.22

亿元，同比-27.46%；2Q24 实现归母净利 3.03 亿元，环比-3.7%，

同比-20.92，实现扣非归母净利 3.3 亿元，环比+13.02%，同比

-38.08%。 

点评 

Q2 销量环增，扣非归母环比改善。1H24 公司实现铜加工产品销量

50.69 万吨，同比增长 14.04%（其中铜箔销量同比增长 450.51%），

2Q24 实现销量 27.66 万吨，环比+20%。公司铜箔产品对公司归属

于上市公司股东净利润的影响额 14,589 万元，剔除铜箔产品的亏

损影响，公司铜管、铜棒、铜排等产品对公司归属于上市公司股

东净利润的贡献为 76,435 万元，同比增长 3.7%。年初以来，国内

锂电铜箔加工费持续下滑，其中 6um 锂电铜箔加工费自年初的 1.7

万元/吨降至 5 月中旬的 1.45 万元/吨。加工费的持续下滑导致公

司新投产能面临亏损，对上半年业绩形成拖累。 

人民币贬值，汇兑损失大幅增加。1H24 美元兑人民币中间价为

7.11，而 23 年同期为 6.93，人民币贬值导致公司 1H24 实现汇兑

损失 6767 万元，而 23 年同期为汇兑收益 1.41 亿元。1H24 公司

实现财务费用 3.33 亿元，同比+287.31%。 

深化海外拓展，实现差异化竞争。公司进一步推动海外生产基地

建设，深化全球化产业链布局。继公司印尼铜箔项目稳步推进之

外，公司将在摩洛哥投资建设海亮（摩洛哥）新材料科技工业园，

计划新建年产 5 万吨无锻轧铜及铜合金材生产线、年产 3.5 万吨

铜管生产线、年产 4 万吨精密黄铜棒生产线、年产 1.5 亿只精密

铜合金管件、年产 2.5 万吨锂电铜箔等新能源材料生产线。摩洛

哥项目是公司全面布局全球化战略的重要举措，可充分发挥公司

国际化经营优势，拓展经验和市场资源，开拓国际市场，实施差

异化竞争，一定程度规避国内激烈竞争带来的市场风险。 

盈利预测&投资评级 
预计公司 24-26 年营收分别为 933/1104/1192 亿元，归母净利润

分别为 12.75/15.64/19.08 亿元，EPS 分别为 0.64/0.78/0.95 元，

对应 PE 分别为 12.86/10.49/8.60 倍。维持“买入”评级。 

风险提示 

项目进度不及预期；铜价波动；需求不及预期；人民币汇率波动。 

  

 

 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 74,000 75,749 93,345 110,392 119,207 

营业收入增长率 16.65% 2.36% 23.23% 18.26% 7.99% 

归母净利润(百万元) 1,208 1,118 1,275 1,564 1,908 

归母净利润增长率 9.13% -7.46% 14.07% 22.61% 21.98% 

摊薄每股收益(元) 0.61 0.56 0.64 0.78 0.95 

每股经营性现金流净额 0.44 -0.39 0.99 0.53 1.27 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.50% 7.94% 8.73% 9.76% 10.74% 

P/E 18.55 19.93 12.86 10.49 8.60 

P/B 1.76 1.58 1.12 1.02 0.92    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 6 3,439 7 4,000 7 5,749 9 3,345 1 10,392 1 19,207  货币资金 4,703 5,096 7,721 7,253 6,438 4,628 

增长率  16.6% 2.4% 23.2% 18.3% 8.0%  应收款项 6,969 5,888 6,902 7,880 9,319 10,063 

主营业务成本 -60,704 -70,899 -72,635 -89,526 -105,865 -114,101  存货 7,780 6,858 7,087 8,594 10,163 10,953 

%销售收入 95.7% 95.8% 95.9% 95.9% 95.9% 95.7%  其他流动资产 2,543 2,457 2,730 2,811 3,063 3,190 

毛利 2,735 3,102 3,114 3,819 4,527 5,106  流动资产 21,994 20,299 24,441 26,538 28,983 28,835 

%销售收入 4.3% 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 4.3%  %总资产 68.5% 60.6% 60.5% 60.4% 60.7% 60.4% 

营业税金及附加 -106 -108 -124 -153 -181 -196  长期投资 3,005 3,122 3,222 3,222 3,222 3,222 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 4,917 7,684 10,515 11,802 13,043 13,040 

销售费用 -122 -197 -214 -256 -302 -327  %总资产 15.3% 22.9% 26.0% 26.9% 27.3% 27.3% 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  无形资产 1,102 1,253 1,223 1,361 1,497 1,632 

管理费用 -756 -867 -793 -977 -1,155 -1,248  非流动资产 10,105 13,187 15,964 17,385 18,759 18,886 

%销售收入 1.2% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  %总资产 31.5% 39.4% 39.5% 39.6% 39.3% 39.6% 

研发费用 -313 -188 -184 -226 -268 -289  资产总计 3 2,099 3 3,486 4 0,405 4 3,923 4 7,742 4 7,721 

%销售收入 0.5% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 7,016 7,537 10,136 11,351 12,595 10,153 

息税前利润（EBIT） 1,437 1,741 1,799 2,207 2,620 3,047  应付款项 7,112 4,582 3,406 4,923 5,821 6,274 

%销售收入 2.3% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.6%  其他流动负债 1,228 1,295 1,226 1,465 1,708 1,880 

财务费用 -357 -295 -287 -731 -788 -793  流动负债 15,357 13,414 14,768 17,739 20,124 18,307 

%销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.8% 0.7% 0.7%  长期贷款 1,843 3,595 5,685 5,685 5,685 5,685 

资产减值损失 -41 -29 -15 -20 -20 -20  其他长期负债 3,183 3,100 3,114 3,103 3,098 3,096 

公允价值变动收益 48 -157 30 0 0 0  负债 20,383 20,109 23,566 26,527 28,907 27,088 

投资收益 50 87 -284 70 70 70  普通股股东权益 11,059 12,720 14,077 14,615 16,019 17,766 

%税前利润 3.4% 5.8% n.a 4.6% 3.7% 3.0%  其中：股本 1,967 1,983 1,998 1,998 1,998 1,998 

营业利润 1,433 1,504 1,376 1,526 1,883 2,305  未分配利润 5,956 7,017 7,970 9,086 10,490 12,238 

营业利润率 2.3% 2.0% 1.8% 1.6% 1.7% 1.9%  少数股东权益 657 657 2,761 2,781 2,816 2,866 

营业外收支 10 1 -1 -1 -1 -1  负债股东权益合计 3 2,099 3 3,486 4 0,405 4 3,923 4 7,742 4 7,721 

税前利润 1,443 1,505 1,374 1,524 1,881 2,303         

利润率 2.3% 2.0% 1.8% 1.6% 1.7% 1.9%  比率分析       

所得税 -311 -280 -212 -229 -282 -345   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 21.6% 18.6% 15.4% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,131 1,225 1,162 1,295 1,599 1,958  每股收益 0.563 0.609 0.560 0.638 0.783 0.955 

少数股东损益 24 17 44 20 35 50  每股净资产 5.623 6.414 7.045 7.313 8.016 8.891 

归属于母公司的净利润 1 ,107 1 ,208 1 ,118 1 ,275 1 ,564 1 ,908  每股经营现金净流 -1.312 0.439 -0.388 0.991 0.534 1.267 

净利率 1.7% 1.6% 1.5% 1.4% 1.4% 1.6%  每股股利 0.075 0.075 0.080 0.080 0.080 0.080 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.01% 9.50% 7.94% 8.73% 9.76% 10.74% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 3.45% 3.61% 2.77% 2.90% 3.28% 4.00% 

净利润 1,131 1,225 1,162 1,295 1,599 1,958  投入资本收益率 4.82% 5.20% 4.30% 5.05% 5.60% 6.61% 

少数股东损益 24 17 44 20 35 50  增长率       

非现金支出 437 464 572 729 776 823  主营业务收入增长率 36.37% 16.65% 2.36% 23.23% 18.26% 7.99% 

非经营收益 113 700 601 760 803 781  EBIT 增长率 142.99% 21.20% 3.31% 22.66% 18.74% 16.29% 

营运资金变动 -4,262 -1,519 -3,112 -804 -2,112 -1,030  净利润增长率 63.36% 9.13% -7.46% 14.07% 22.61% 21.98% 

经营活动现金净流 - 2,580 8 70 - 776 1 ,980 1 ,066 2 ,532  总资产增长率 22.89% 4.32% 20.66% 8.71% 8.69% -0.04% 

资本开支 -1,513 -2,541 -2,146 -2,151 -2,151 -951  资产管理能力       

投资 485 40 0 0 0 0  应收账款周转天数 27.8 25.6 24.3 24.3 24.3 24.3 

其他 496 191 -309 70 70 70  存货周转天数 38.7 37.7 35.0 35.0 35.0 35.0 

投资活动现金净流 - 532 - 2,309 - 2,456 - 2,081 - 2,081 - 881  应付账款周转天数 23.0 17.8 11.4 11.4 11.4 11.4 

股权募资 381 0 2,201 -578 0 0  固定资产周转天数 18.4 18.4 35.7 28.2 23.1 20.5 

债权募资 3,128 1,013 3,059 1,215 1,243 -2,442  偿债能力       

其他 -418 281 482 -988 -1,031 -1,009  净负债/股东权益 56.78% 64.02% 62.78% 70.45% 76.00% 66.31% 

筹资活动现金净流 3 ,091 1 ,294 5 ,742 - 351 2 12 - 3,451  EBIT 利息保障倍数 4.0 5.9 6.3 3.0 3.3 3.8 

现金净流量 - 57 - 30 2 ,636 - 452 - 803 - 1,801  资产负债率 63.50% 60.05% 58.33% 60.39% 60.55% 56.76%   
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 

买入 0 0 0 0 3 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
 
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。 

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。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

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

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

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。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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