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摘要：

 内外兼修，当之无愧的全球铜加工龙头。公司成立 20多年来始
终致力于优质铜加工产品的生产销售，产品涵盖铜管、铜棒、铜
箔等多个种类。目前在全球设有 23 个生产基地，是全球规模最
大、最具国际竞争力的铜管、铜棒制造企业。截至 2025年 3月末，
公司共计拥有产能 148.05万吨，其中铜管产能 92万吨，铜棒产
能 38万吨，为公司核心主业。

 铜管棒为压舱石，未来增长确定性强，铜价中枢向上有望量价齐
升，铜箔有望筑底企稳。铜加工为公司主业，其中铜管、棒为核
心产品，收入占比 60%以上，其毛利率直接决定公司整体毛利率
水平。2016年以来，公司通过自建、收购等方式实现产能扩大与
收入增长。相对销量而言，铜价对公司收入影响更大，是增收的
直接原因。我国 75%铜管用于空调、冰箱等制冷设备，据
Sphericalinsights，2022-2032年十年间，全球铜管市场中亚太市场
增速最快，而主要增长领域为 HVAC制冷领域，我国铜管需求有
望持续增长。甘肃海亮铜箔项目为公司近年来主要利润拖累，随
着铜箔行业加速出清，加工费已逐步企稳，有望回暖。

 规模为王，周转优先，毛利率与周转率有望不断提升。公司为典
型加工企业，主要盈利点为加工费，在加工费常年稳定、铜价大
幅波动情况下，公司毛利率与铜价呈显著负相关。同时，铜价波
动还影响公司两金周转率及经营性现金流。随着公司生产规模不
断扩大，同时通过强化上下游产业链一体化、推动生产与销售平
台化，公司逐步实现了毛利率与两金周转率的平滑、波动提升。
若剔除铜箔项目的短期影响，近年来毛利率、周转率在铜价上涨
的同时已有所改善，综合竞争力与营运水平的持续提高，最终有
望体现在盈利能力上。

 入股金龙强强联合，有望受益新质生产力与出口方向。公司与金
龙集团为铜管行业前两大生产企业。公司公告，拟以现金方式受
让金龙集团不少于 20%股权，并在营运方面展开全面合作，公司
生产规模及市场地位将进一步提升，营运合作推动降本增效，盈
利水平有望持续提升。与此同时，公司提前研发和布局，热管理
方案相关产品未来有望切入数据中心、消费电子、人形机器人等
方向。铜材、铝材产品取消出口退税利好综合实力较强的龙头企
业，在全球贸易环境不断严峻背景下，公司在全球拥有多个生产
基地，在美国已拥有 3万吨铜管产能，可采取来料加工模式，凭
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借产品质量，依托全球产销网络实现海外销售，有望受益于出口
政策变化。

 盈利预测及投资评级：2024年沪铜均价较 2023年大幅增长，同
时公司产能稳步扩大，2024年公司铜加工主业整体量价齐升，收
入增长。但由于加工费大体上维持稳定，售价提升主要来自铜价
上涨，会短暂拉低公司毛利率。随着公司规模扩大、成本降低以
及向下游传导涨价，2025-2027年毛利率有望逐步恢复。同时 2024
年影响公司归母净利润的资产减值、汇兑损失、在建工程集中转
固均为一次性影响，2025年公司业绩有望改善。基于对公司主要
产品产销及毛利率变动情况测算，我们预计公司 2025-2027 年实
现归母净利润 10.86亿元、12.24亿元、14.92亿元，对应 PE分别
为 18.7倍、16.6倍、13.6倍。我们选取与公司主营业务相近的博
威合金、金田股份、铜陵有色作为可比公司，考虑到公司作为全
球最大铜管、棒加工企业，规模效应下经营质量较高、抵御铜价
波动能力更强，同时铜箔盈利能力持续改善，其估值较可比公司
平均估值水平更高具备合理性。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：原材料价格波动；主要经济体关税政策变化；地缘政
治风险；铜箔盈利改善不及预期；合作事项存不确定性；数据引
用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 75,589 87,387 98,538 109,405 121,895
增长率（%） 2.33 15.61 12.76 11.03 11.42

归母净利润（百万元） 1,118 703 1,086 1,224 1,492
增长率（%） -7.46 -37.10 54.43 12.72 21.85
ROE（%） 6.90 3.60 6.03 6.39 7.26
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.56 0.35 0.54 0.61 0.75
市盈率（P/E） 18.4 19.2 18.7 16.6 13.6

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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1 海亮股份：当之无愧的全球铜加工龙头

1.1 内外兼修，成长为全球铜加工标杆企业

浙江海亮股份有限公司（“公司”）成立于 2001年，一直致力于优质铜
产品、导体新材料、铝基新材料的研发、生产、销售和服务。经 20余年发
展，成长为全球铜管棒加工行业的标杆和领袖级企业，并于 2008年 1 月
16日在深圳证券交易所上市。公司主要产品涵盖铜管、铜棒、铜箔、铜管
接件、导体材料、铝型材等多个种类，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、舰船制造等多个行业领域，并借助
锂电铜箔切入新能源行业，布局复合集流体材料等新业务方向。

图 1：公司发展历程

数据来源：公司官网，Wind，公司公告，华龙证券研究所

成长于民营经济发达的浙江绍兴地区，海亮股份不仅在一步一个脚印
的发展中历练出领先的精细化管理与成本管控能力，并且拥有国际化视野
与灵活的资本运作基因。公司稳扎稳打扩大规模，同时放眼国际寻找优质
标的，通过收并购实现走出去，一步步成长为全球铜加工行业的“标杆企
业”。2016年，公司收购美国保温管生产头部企业 JMF，进军北美市场；
同年公司与全球金属解决方案龙头诺尔达集团（Luvata Group）签订协议，
收购其旗下三家公司 100%股权及其与铜管业务相关的商标权和专利等知
识产权；2018年，公司收购西南地区最大的铜排生产企业之一贝德铜业；
2019年，公司与全球铜加工行业领袖级企业 KME签署协议，收购其持有
的 5家公司 100%股权和德国Menden工厂铜管业务和铜管业务相关资产，
切入欧洲高档铜合金棒市场。

目前，公司在全球设有 23 个生产基地，与超过 132 个国家或地区的
近万家客户建立了长期稳定的业务关系，是全球规模最大、最具国际竞争
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力的铜管、铜棒制造企业。截至 2025年 3月末，公司共计拥有产能 148.05
万吨，其中铜管产能 92万吨，铜棒产能 38万吨，为公司核心主业。除在
产产能外，公司摩洛哥项目建设工作正有序推进，规划产能为：5万吨无
锻轧铜及铜合金材、4万吨精密黄铜棒、1.5亿只精密铜合金管件及 2.5万
吨锂电铜箔。

表 1：公司产能情况（万吨，截至 2025年 3月底）

产品类型 国内 国际 合计

铜管 67.2 24.8 92
铜棒 10 28 38
铜排 6.7 - 6.7
管件 1.2 0.4 1.6
铜箔 7.5 1.25 8.75
其他 1 - 1
合计 93.6 54.45 148.05

数据来源：公司公告，华龙证券研究所

图 2：公司全球生产基地及销售公司布局

数据来源：公司官网，华龙证券研究所
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截至 2024年年末，公司创始人冯海良先生直接持有公司 2.99%股权，
通过海亮集团间接持有公司 25.49%股权，为公司实际控制人，其子冯橹铭
先生持有公司 0.94%股权。冯海良先生和冯橹铭先生合计持有公司 29.42%
股权。

图 3：公司股权结构图（截至 2024年末）

数据来源：公司公告，华龙证券研究所

1.2 收入稳健增长，盈利水平波动较大

作为典型的制造加工类企业，公司收入规模持续增长，但盈利水平受
原材料价格等影响较大，波动比较明显。2014年至 2024年，公司营业收
入实现连续 10年正增长。其中，2016-2019年，公司连续完成 4起收购，
产能规模显著扩大，收入增速在这期间达到历史高位，随后有所回落，但
仍保持正增长。2025年第一季度总收入小幅下滑 6%左右，主因其他业务
下降，主营业务仍保持正增长。

在收入稳健增长的同时，公司盈利能力及净利润受影响因素较多。2013
年至 2019年，公司毛利率呈现周期性波动，2020年受铜价大幅上涨及公
共卫生事件影响下滑较多，随后，因铜价中枢上抬，盈利水平整体下移。
ROE走势与毛利率基本一致。2025年第一季度，归母净利润重回增长。
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图 4：公司营业收入变化 图 5：公司归母净利润变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 6：公司毛利率变化（%） 图 7：公司 ROE变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 铜管棒主业周期向上实现稳增，铜箔有望扭亏

2.1 铜管棒为核心业务，增长稳健

铜加工为公司核心主业，长期以来占据公司收入来源的绝大部分。2017
年至 2024年公司铜加工收入由 242.83亿元大幅增长至 617.95亿元，其中
2018年、2021年收入增速较快，其余年份有所波动。随着公司产能不断扩
大，原材料价格波动对公司经营产生的影响越来越大。2015年以来，公司
大力发展原材料贸易以平抑上游价格波动，贸易业务规模增长较快，其中
除 2016年、2019年、2024年以外，其余年份贸易收入增速均显著高于总
收入增速，贡献了更多收入增量。由于原材料贸易收入增幅更大，铜加工
板块收入占比由 2017 年 81.44%下降至 2024 年 70.71%，但仍为公司核心
收入来源。2020 年，原材料贸易收入占比首次超过 30%，2021年有所回
落，随后连续 3年保持在 28%以上，是公司重要收入来源。

从销售地区来看，公司海外收入占比常年保持稳定，约占三分之一略
多。

图 8：公司各业务收入占比 图 9：公司境内外收入占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

利润贡献方面，铜加工业务为核心利润来源。其他业务毛利率最高，
但收入占比较低，对整体毛利率水平影响有限。铜加工业务毛利率次之，
在铜价影响下有一定波动，2021-2023 连续 3 年稳定在 5%以上，到 2024
年下滑至 4.16%。由于其收入占比高，导致公司整体营业毛利率与铜加工
毛利率较为接近，且变动趋势一致性较强。原材料贸易毛利率大部分年份
低于 1%，拉低了整体毛利率，但平抑了整体毛利率波动。
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图 10：各业务板块毛利率与整体营业毛利率变化（%，原材料贸易、其他业务 2024

年毛利率未列示）

数据来源：公司公告，华龙证券研究所

公司以铜管棒加工起家，铜管、棒业务不仅是铜加工板块核心，也是
公司收入利润压舱石。2017年，铜管、棒收入分别为 230.92亿元、11.91
亿元，占营业收入的 77.45%、3.99%，占铜加工板块收入的 95.1%、4.9%。
在贸易业务快速增长的同时，铜管、棒收入绝对数额同步增长。到 2024
年，公司铜管收入增长至 504.17亿元，铜棒收入增长至 60.67亿元，占营
业收入比重分别为 57.69%、6.94%，合计占比仍在 60%以上，占铜加工收
入的 90%以上。
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图 11：公司各业务收入变化（亿元） 图 12：铜加工板块各产品收入变化（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

铜管棒收入增长主要来自产品量价增长。2016年以来，公司主要产品
销量均保持增长态势（仅铜棒销量在 2022-2023年连续两年出现小幅下滑），
其中铜管销量在 2016-2019年因连续收购实现销量大幅增加，2019年以后
保持缓慢增长。

对比收入增长趋势，铜管销量变化趋势有较大差别，主因铜价变化。
对比可发现，公司主要产品价格与铜价走势一致性较高，导致收入变化与
铜价变化具有较强相关性，相较于销量变化，铜价变动对公司收入影响更
大。中国铜均价在 2017年有所抬升，2018-2020年回落，抵消了公司销量
连续增长。2021年，全球宏观经济有所恢复，下游需求旺盛叠加铜价上行，
量价齐升带动公司收入大幅增长，2022年以后铜价有所回落，公司收入小
幅下滑。

铜价上涨带动公司收入增加，但会拉低利润率。由于公司产品采用“原
材料+加工费”定价方式，主要赚取加工费，通过规模效应可以较好平抑
原材料价格波动、向下游传导成本，但加工费基本保持稳定，导致公司利
润受铜价波动影响较大。根据公司债券评级报告，公司铜加工产品种类较
多、客户要求不同，加工费区间波动较大，但多年来基本保持稳定，如铜
管加工费在 2500-33000元/吨之间，2023年加工费上沿小幅上涨 500元/吨，
铜棒加工费稳定在 1500-8100元/吨之间，铜箔因行业整体效益较差价格下
调较多。

毛利率方面，各类产品毛利率随铜价波动表现出一定周期性，铜管、
铜棒毛利率接近，铜排略低，2022年后均保持稳定。铜箔仍处于爬产期，
毛利率波动较大，2024年改善较多。
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图 13：公司主要铜加工产品销量变化（万吨） 图 14：公司主要铜加工产品价格及铜价变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 15：主要产品加工费（上限）变化（元/吨） 图 16：主要产品毛利率变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.2 我国制冷行业增长前景看好，支撑铜管需求持续增长

制冷行业是我国铜管下游应用最多的行业，主要用于空调、冰箱、冰
柜等设备。铜管下游主要应用行业有制冷、船舶、汽车、电力、海洋工程、
建筑地产等。其中，我国国内铜管应用最多的是制冷行业，截至 2023年，
我国铜管约有 75%用于空调与冰箱、冰柜等设备的蒸发器、冷凝器、连接
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管、配管、管件等领域。建筑地产则是发达国家中铜管应用最多的行业。

对比我国铜管产量与空调产量月度变化情况，两者相关度较高，相较
之下空调作为终端直接消费品，其产量季节波动明显，多数年份呈现出年
初“小阳春”和年中旺季两个产量高点。2023年至 2024年，我国空调产
量增幅较明显，显示下游需求有所恢复，且铜管产量与空调产量相关性更
强，说明空调作为下游最核心需求领域的复苏带来的边际改善较为确定。

图 17：2023年中国铜管需求占比情况 图 18：中国铜管产量与空调产量变化对比

数据来源：我的钢铁网，华龙证券研究所 数据来源：我的钢铁网，华龙证券研究所

据 Global Market Insights，2023年全球铜管市场规模约 351.9亿美元，
此后将以 CAGR 3.5%的速度增长，到 2032年全球铜管市场规模有望达到
467亿美元。从地区来看，十年间亚太市场预测增速最快，从下游需求来
看，HVAC（供热通风与空气调节）领域增长最快，空调、冰箱等制冷设
备在下一个十年有望继续维持中国市场铜管需求最大领域。

从公司收入利润变化来看，受空调产量影响较为明显。近 20年来，我
国空调产量同比增速呈现明显周期性，公司收入利润同比增速与空调增速
相关性较高，波动显著大于空调产量增速。2020年后，宏观经济在房地产
逐步企稳恢复背景下稳步复苏，我国空调产量增速波动向上，但公司因受
铜箔产品影响仍处下降通道。随着国民经济进一步复苏，全球、尤其是亚
太地区制冷设备高速增长带来的铜管需求增长，以及公司铜箔产品逐步扭
亏，公司业绩有望重回增长轨道。
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图 19：全球铜管市场规模变化（十亿美元） 图 20：中国空调产量与公司业绩变化对比

数据来源：gminsights，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.3 铜箔加工费下行拖累公司利润，出清后头部企业有望率先企稳

着眼于国内外新能源汽车渗透率提升等确定性需求，国内主要铜箔企
业近年来密集扩产，导致行业供给严重过剩、铜箔加工费一路下行。同时，
铜价近年来一路攀升，进一步加大企业经营压力，行业竞争激烈，面临全
行业亏损。根据钢联数据，6μm锂电铜箔加工费从 2021年 50000元/吨一
路下行，最低降至 16000 元/吨，随后逐步企稳缓慢向上。截至 2025 年 4
月底，稳定在 18500元/吨，但仍处于低位。

在新能源汽车及储能需求支撑下，锂电铜箔产能高速增长，据我的钢
铁网数据，2024年全国锂电铜箔产能 150万吨，同比增长 46.4%。换言之，
即便 2025年没有新投放产能，全国锂电铜箔仍处于严重过剩，产能出清、
份额不可避免。

在此背景下，整个锂电产业链开始自发调整，减少规划投资，关闭或
出清在产产能，推后新建产能。据高工锂电，2024年中国锂电池及主要材
料共规划投资约 4960 亿元，同比下降 64%。在所有锂电材料中，铜箔和
电解液规划投资金额降幅最大，超过 90%。企业层面，头部上市企业已开
始主动终止规划项目，以减少新增产能。
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图 21：锂电铜箔加工费变化

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

加工费低迷导致的全行业亏损是公司近年来利润的主要拖累因素。据
公司公告，2024 年上半年铜箔产品对公司归母净利润的影响额约为 1.46
亿元，下半年续亏约 1.4亿元，合计全年对净利润影响 2.8亿元左右。剔除
该部分影响，公司 2024年归母净利润为 9.83亿元，同比下滑 12.08%，较
当前降幅大幅收窄。从销售情况来看，2024 年上半年公司铜箔收入 10.24
亿元，同比增长 483.36%，销量同比增长 450.51%。随着行业调整深入，
在产及在建产能的不断退出、改变生产产品，公司凭借整体规模优势，有
望降本增效，率先企稳，消除铜箔亏损影响。
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3 规模为王提升毛利率，周转优先提高营运质量

3.1 公司利润率与铜价显著负相关，规模扩大有望熨平铜价影响

作为铜加工企业，公司经营模式为“以销定产”，定价模式为“成本加
成”，主要盈利点为产品加工费。在 20余年发展中，公司日益明确了赚取
加工费作为核心盈利来源的战略，为更好落实该盈利策略，公司在日常经
营各环节中严格执行以销定产的销售制度、净库存管理制度，并采取套保
等手段规避原材料价格波动风险。2016年后的大部分年度，公司除铜箔外
的主要铜加工产品产销量均维持在 98%以上，部分年度产销量超过 100%，
将“专心赚取加工费”落实到极致。

多年以来，公司除铜箔以外的主要铜加工产品加工费均保持稳定，仅
铜管加工费在 2023年小幅上涨 500元/吨，整体影响较小。固定的加工费
意味着公司的盈利水平对原材料价格，即铜价高度敏感，会随铜价涨跌反
方向变动。通过对比公司 2007年以来铜加工业务毛利率与中国铜均价变化，
我们确认了这种负相关性，两者反向运动较为明显。

具体来看，大部分时间的负相关变动之外，两者在个别年份出现了短
期同向变动，分别是 2007-2008年、2012-2013年、2020-2022年。公司近
年来布局铜箔业务，甘肃海亮新能源材料实施的年产 15 万吨铜箔项目于
2024年上半年正式投产，上半年对上市公司归母净利润影响额为 1.46亿元，
全年影响额约 2.8亿元，严重拖累公司利润。若剔除该部分影响，以公司
净利润为口径测算净利率变化，发现 2023年至今公司净利率与铜价变化仍
呈负相关，在铜价大幅上涨接近 10%背景下，公司凭借规模优势可部分平
滑铜价带来的影响。考虑到铜箔项目为重资产（甘肃海亮铜箔项目总投资
89亿元，其中固定资产投资达 69亿元）项目，并于 2021年开工建设、2024
年上半年一期项目投产，投产初期爬产过程中的折旧摊销等费用较重，铜
加工主业毛利率与整体净利率之间偏差较大，实际铜箔项目对主业毛利率
的影响可能高于预期。换言之，若不考虑铜箔项目暂时亏损的影响，公司
2020年以后主业毛利率或波动趋稳，公司多年来收入规模不断扩大、经营
质量稳步提高，推动整体毛利率平稳或减小降幅，在铜价持续上涨背景下
部分抵消了其负面影响。随着铜箔行业整体出清、份额集中，公司后续产
能逐步投放，规模进一步扩大，若铜箔项目扭亏为盈，公司毛利率有望逐
渐企稳甚至回升，熨平原材料价格周期性波动。
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图 22：公司铜加工业务毛利率与铜价变化对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 23：公司净利率与铜价变化对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.2 聚焦加工主业，打造平台型企业提高周转率，运营质量稳步提升

“专心赚加工费”策略带来的另一重要影响是，公司库存及应收账款
水平较高，并受铜价影响较大。由于公司主要产品加工费固定，铜价对公
司经营的影响一方面体现在毛利率，另一方面体现在对两金的占用及经营
性现金流方面，这要求公司必须提高全流程管理及运营效率以提升周转率，
降低铜价波动的影响。
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两金方面。公司存货及应收账款（包括应收票据，下同）自 2007年来
大幅增长，其中 2015-2021年间斜率较高，这与铜均价变化相关性并不强。
对比公司营收变化可知，两金绝对数额的增加主要来自公司收入规模扩大，
对于加工类企业而言属正常变化。若以存货周转率及应收账款周转率为口
径进行对比，可发现一定相关性。

首先，存货周转率与应收账款周转率变动表现出一定相关性，自 2007
年至 2020年间呈周期波动，2020年后波动减小、震荡向上。作为加工类
企业的核心周转率指标，两金周转率的变化趋势体现公司近年来整体周转
水平与营运质量的稳步提升。其次，对比铜价变化来看，两金周转率在大
部分年份（2011-2020 年）的变化趋势与铜价变化呈负相关，其中存货周
转率的负相关关系表现更为明显。当铜价处于低位时，公司用于原材料采
购及产成品的资金占用压力更小，同时下游客户资金压力小、回款更容易，
公司两金周转率较高，而当铜价持续上行，公司周转率承压。随着公司规
模扩大及原材料价格管控得当，2020年以后，尽管铜价持续攀升并维持高
位，公司两金周转率也整体波动提升。2024年铜价继续上行，应收账款及
应收票据周转率承压，但存货周转率仍能小幅提升，说明公司营运水平整
体稳步提高。

经营性现金流方面。公司经营性现金流与铜价变化的整体相关性略弱，
但在阶段性的变动方向上，仍呈现出一定的负相关关系。分阶段看，2016
年之前，公司经营性现金流净额波动上升，同期铜价则趋势性下行。2016
年以后，公司生产规模持续扩大，经营性现金流对铜价中枢提升的敏感度
有所强化，而并非如两金周转率一样逐步平滑、稳步提升，2017年、2021
年以及 2024年铜价中枢的显著提升，公司经营性现金流净额均出现大幅下
滑，短期内受铜价负面影响比较明显。

图 24：公司两金与铜价变化 图 25：公司两金与营收变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所

（注：应收账款包括应收票据）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

（注：应收账款包括应收票据）
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图 26：公司存货周转率、应收账款周转率与铜价变化对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 27：公司经营性现金流与铜价变化对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从供应链角度来看，公司之所以能够逐步缓解铜价波动的影响，核心
之一在于平台化公司建设。随着公司生产规模扩大，原材料采购量、在库
及在途产成品量均大幅增长，同时铜作为全球定价的大宗商品，价格波动
较大，公司生产所涉各环节暴露的风险敞口越来越大，铜价波动对公司经
营的影响也越大。为了更好“赚取加工费”，公司延伸并完善原材料采购、
加工生产、销售的一体化产业链，在加工制造平台基础上推动大物流平台
建设，大力发展原材料贸易业务，从而更好为生产环节服务，最终增强公
司在全产业链中的竞争力与话语权。

通过制造大平台与物流大平台的建设，公司一方面能够更好把握原材
料价格波动，掌握市场动态与走向，另一方面能够灵活调整操作策略与贸
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易规模，配合并支持生产环节，最终实现铜价波动影响最小化。2016年以
来，公司贸易业务收入占比持续增长，2022年以来维持在 28%以上。对比
铜价走势，两者大体上均保持增长态势，但在每次铜价拐点出现时，两者
变动方向相反，呈负相关，主因公司通过原材料贸易操作来控制库存水平、
降低风险、保障生产。

图 28：公司贸易收入占比与铜价变化对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

通过扩大规模、提升运营水平，公司毛利率与周转率逐步平滑且缓慢
提升，经营质量得到提高，并最终反映在盈利端。2020年以来，尽管公司
归母净利润增速仍大幅波动、出现明显下滑，但净利润增速变动方向与铜
价变动方向额的负相关逐步减弱。2020年-2022年公司归母净利润增速走
势与铜价走势保持一致，2023-2024 年若剔除铜箔影响，归母净利润增速
与铜价增速变动方向负相关明显减弱。作为加工类企业，这是公司全产业
链综合竞争力与强大营运实力的体现。

我们将公司 ROE进行杜邦拆解并与铜价变化进行对比。以上分析已经
明确，在公司规模扩大与营运水平提升推动下，公司利润率指标与周转率
指标均逐步平滑并缓慢提高，同时公司负债率水平多年来变动不大，三者
计算后的净资产收益率走势与铜价走势一致性也有所增强。随着公司规模
不断扩大、营运水平持续提高，铜箔项目逐步减亏并最终扭亏后，公司综
合竞争力有望逐渐兑现在整体盈利能力上，ROE穿越铜价波动不断提升。
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图 29：公司归母净利润增长率与铜价变化对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 30：公司杜邦分析指标与铜价变化 图 31：公司 ROE与铜价变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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4 入股金龙强强联合，有望受益新质生产力与出口方向

我国铜管行业市场呈现双龙头格局。根据各公司公告，截至 2024年，
海亮股份总产能 148.05万吨，其中铜管产能 92万吨，金龙集团总产能 78.5
万吨，其中铜管产能 65 万吨，位居前二。据上海有色网调研统计，截至
2023年 4月底，我国铜管总产能规模达 264.49万吨，海亮集团与金龙股份
合计市场份额接近 60%。

2024年 12月，公司公告，将以现金方式投资入股金龙铜管集团，受
让股权不低于 20%。随后，公司将于与金龙集团就公司运营展开全方位合
作，包括联合开展原材料采购以降低成本，进行价格自律以避免恶性竞争
等。作为行业前两大龙头，公司以现金入股方式与金龙集团强强联合，并
在运营层面展开全面合作，将显著扩大公司生产经营规模、提升市场份额
与话语权，通过运营层面合作进一步降低成本、协调市场、平抑价格波动，
最终提升整体盈利水平。

在市占率与行业地位提升的同时，公司保持研发强度、提前布局新质
生产力产品研发与应用。当前，人工智能、具身智能、数据中心等领域高
速发展，对热管理等方向产生新的需求。公司高导热铜材料已提前布局和
研发，目前正提升产品质量和稳定性，未来随着消费电子、数据中心、人
形机器人的产业化落地，公司相关散热产品有望切入以上赛道，成为新的
增长点。

出口方面。2024年 11月 15日，财政部、税务总局下发《关于调整出
口退税政策的公告》，取消铜材、铝材等制品出口退税。对公司而言，公司
生产规模较大，且经营模式为原材料+加工费，取消出口退税后公司可采
取来料加工模式，凭借规模优势与产品质量继续实现出口。同时，面对美
国对全球贸易伙伴强行征加关税，公司提前布局，目前已在美国本土拥有
3万吨铜管产能，在全球贸易环境不确定性增强背景下，本土化生产与供
应链服务能力优势明显。此外，公司在印尼和摩洛哥产能逐步达产后， 也
将进一步增强全球化供应和服务能力。整体而言，公司作为国内及全球铜
加工龙头企业，在产品质量、产销能力、运营管理方面处于领先地位，将
受益于更严格的全球贸易环境。

5 盈利预测与投资建议

2024年沪铜均价较 2023年大幅增长，同时公司产能稳步扩大，2024
年公司铜加工主业整体量价齐升，收入增长。但由于加工费大体上维持稳
定，售价提升主要来自铜价上涨，会短暂拉低公司毛利率。随着公司规模
扩大、成本降低以及向下游传导涨价，2025-2027年毛利率有望逐步恢复。
同时 2024年影响公司归母净利润的资产减值、汇兑损失、在建工程集中转
固均为一次性影响，2025年公司业绩有望改善。

铜管：具备规模优势，销售均价随铜价上涨，加工费稳中小幅调涨。
平均售价有望稳定增长，毛利率在 2024年承压后逐步回稳。
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铜棒、铜排：产能规模基本稳定，售价随铜价上涨，2024年毛利率有
所下滑，但规模小于铜管因而弹性较大，2025-2027 年销量有望回暖，毛
利率有所恢复。铜排在服务器等新需求领域支撑下或有更好表现。

铜箔：加工费由行业整体生态决定，其变动节奏与其他铜加工品种不
同步。目前，行业出清仍在继续，2024年到 2025年初加工费有逐步企稳
迹象，预计未来有望止跌回升。公司铜箔产品技术水平具备优势，良率有
望逐步提升，产能投放节奏灵活，我们预计公司铜箔产品 2025年基本实现
扭亏，2026-2027年毛利率稳步提升。

原材料贸易：作为公司平抑原材料价格波动、控制库存变动的手段，
预计盈利水平基本稳定。

表 2：公司主要业务拆分预测

产品 2023 2024 2025E 2026E 2027E

销量

（万吨）

铜管 63.3 72.1 77.9 82.6 87.5
yoy 2.1% 14.0% 8.0% 6.0% 6.0%

铜棒 17.6 21.0 22.2 23.5 24.7
yoy -17.6% 19.4% 6.0% 6.0% 5.0%

铜排 3.4 3.9 4.2 4.5 4.8
yoy 9.4% 14.5% 8.0% 8.0% 6.0%

铜箔 1.1 3.7 6.6 9.9 13.9
yoy - 234.5% 80.0% 50.0% 40.0%

售价

（万元/吨）

铜管 6.5 7.0 7.3 7.5 7.7
yoy -1.7% 7.6% 4.0% 3.0% 3.0%

铜棒 2.8 2.9 3.0 3.1 3.3
yoy -2.1% 5.3% 4.0% 4.0% 4.0%

铜排 5.8 6.3 6.6 6.8 7.0
yoy -5.7% 9.3% 4.0% 3.0% 3.0%

铜箔 6.7 7.8 8.9 9.8 10.6
yoy -5.9% 16.6% 15.0% 10.0% 8.0%

收入

（亿元）

铜管 411.1 504.2 566.3 618.3 675.0
yoy 0.4% 22.6% 12.3% 9.2% 9.2%

铜棒 48.3 60.7 66.9 73.7 80.5
yoy -19.3% 25.7% 10.2% 10.2% 9.2%

铜排 19.6 24.5 27.5 30.6 33.4
yoy 3.1% 25.2% 12.3% 11.2% 9.2%

铜箔 7.3 28.6 59.2 97.7 147.7
yoy 934.8% 289.9% 107.0% 65.0% 51.2%

原材料贸易 265.2 217.4 250.1 275.1 294.3
yoy 8.0% -18.0% 15.0% 10.0% 7.0%

毛利率

（%）

铜管 6.09 5.07 4.87 4.85 4.85
铜棒 5.54 4.18 3.65 3.68 3.68
铜排 1.84 0.96 1.92 1.96 1.94



公司研究报告

请认真阅读文后免责条款 20

产品 2023 2024 2025E 2026E 2027E
铜箔 -24.17 0.21 -0.84 2.21 2.99
原材料贸易 1.04 0.8 0.77 0.77 0.77

数据来源：Wind， 公司公告，华龙证券研究所

（注：2024年全年分产品销量、售价数据未披露，系参考 2024年 1-3月销售数据及全年收入估算，供参考）

基于以上主要产品产销及毛利率变动情况预测，我们预计公司
2025-2027 年实现归母净利润 10.86 亿元、12.24 亿元、14.92 亿元，对应
PE分别为 18.7倍、16.6倍、13.6倍。我们选取与公司主营业务相近的博
威合金、金田股份、铜陵有色作为可比公司，考虑到公司作为全球最大铜
管、棒加工企业，规模效应下经营质量较高、抵御铜价波动能力更强，同
时铜箔盈利能力持续改善，其估值较可比公司平均估值水平更高具备合理
性。首次覆盖，给予“增持”评级。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 75,589 87,387 98,538 109,405 121,895
增长率（%） 2.33 15.61 12.76 11.03 11.42

归母净利润（百万元） 1,118 703 1,086 1,224 1,492
增长率（%） -7.46 -37.10 54.43 12.72 21.85
ROE（%） 6.90 3.60 6.03 6.39 7.26
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.56 0.35 0.54 0.61 0.75
市盈率（P/E） 18.4 19.2 18.7 16.6 13.6

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

简称 代码
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

601137.SH 博威合金 18.08 1.44 1.67 1.72 2.06 2.34 12.6 10.8 10.5 8.8 7.7
601609.SH 金田股份 6.64 0.36 0.31 0.41 0.51 0.61 18.4 21.4 16.2 13.0 10.9
000630.SZ 铜陵有色 3.18 0.21 0.22 0.23 0.3 0.34 15.1 14.5 13.8 10.6 9.4

平均值 0.67 0.73 0.79 0.96 1.10 15.4 15.6 13.5 10.8 9.3
002203.SZ 海亮股份 10.14 0.56 0.35 0.54 0.61 0.75 18.4 19.2 18.7 16.6 13.6
数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 5月 16日股价，其中海亮股份盈利预测来自华龙证券研究所，
其他公司盈利预测来自万得一致预期）

6 风险提示

原材料价格波动。公司主要成本构成为原材料采购，铜价大幅波动会
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对公司生产造成影响，同时拉低公司毛利率。

主要经济体关税政策变化。美欧等发达经济体对铜、铝制成品征加关
税，导致铜价海内外价差拉大、同时影响国内铜加工产品出口及相关公司
全球产能布局。

地缘政治风险。乌克兰、俄罗斯等全球主要矿产地国家冲突可能导致
铜矿供应紧张，进而影响铜价。

铜箔盈利改善不及预期。公司铜箔产品仍未扭亏，盈利能力提升进程
可能存在不确定性。

合作事项存不确定性。公司与金龙股份合作尚在协商推进中，其落地
进展存在不确定性。

数据引用风险。本文所引用第三方数据资料可能存在不准确、未及时
更新的风险。
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 23,324 26,849 28,460 31,380 35,744 营业收入 75,589 87,387 98,538 109,405 121,895
现金 7,721 6,436 5,715 6,455 7,314 营业成本 72,633 84,578 95,122 105,429 117,372
应收票据及应收账款 5,670 8,244 6,449 9,991 8,450 税金及附加 124 138 157 172 195
其他应收款 160 289 221 336 289 销售费用 210 241 250 294 328
预付账款 1,176 1,028 1,675 1,276 1,992 管理费用 793 1,039 1,212 1,357 1,499
存货 7,087 8,755 12,383 11,309 15,673 研发费用 184 140 246 306 317
其他流动资产 1,510 2,098 2,017 2,013 2,026 财务费用 287 790 383 492 563
非流动资产 17,081 17,630 18,064 18,489 19,015 资产和信用减值损失 -15 -150 -47 -44 -43
长期股权投资 2,058 2,023 2,141 2,258 2,374 其他收益 142 177 160 158 159
固定资产 7,408 9,657 9,800 9,968 10,214 公允价值变动收益 30 60 -5 -18 17
无形资产 896 1,092 1,152 1,224 1,295 投资净收益 -284 -95 -28 -80 -122
其他非流动资产 6,720 4,858 4,971 5,040 5,132 资产处置收益 -8 4 -1 -1 -1
资产总计 40,405 44,480 46,525 49,869 54,759 营业利润 1,376 609 1,249 1,370 1,631
流动负债 14,768 22,035 24,202 27,483 32,085 营业外收入 15 58 25 27 31
短期借款 8,227 11,465 10,693 14,035 18,047 营业外支出 16 9 11 11 12
应付票据及应付账款 3,115 3,104 3,865 3,803 4,733 利润总额 1,374 658 1,263 1,386 1,650
其他流动负债 3,427 7,465 9,644 9,646 9,305 所得税 212 47 198 197 217
非流动负债 8,798 5,497 4,670 3,796 2,929 净利润 1,162 611 1,065 1,189 1,433
长期借款 8,189 4,856 4,028 3,155 2,288 少数股东损益 44 -92 -21 -36 -58
其他非流动负债 610 642 642 642 642 归属母公司净利润 1,118 703 1,086 1,224 1,492
负债合计 23,566 27,532 28,872 31,280 35,014 EBITDA 2,639 2,283 2,914 3,197 3,759
少数股东权益 2,761 2,581 2,560 2,525 2,466 EPS（元） 0.56 0.35 0.54 0.61 0.75
股本 1,998 1,998 1,998 1,998 1,998
资本公积 3,024 3,024 3,024 3,024 3,024 主要财务比率

留存收益 8,322 8,685 9,218 9,812 10,529 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 14,077 14,366 15,093 16,065 17,279 成长能力

负债和股东权益 40,405 44,480 46,525 49,869 54,759 营业收入同比增速(%) 2.33 15.61 12.76 11.03 11.42
营业利润同比增速(%) -8.52 -55.70 104.98 9.70 19.01
归属于母公司净利润同比增速(%) -7.46 -37.10 54.43 12.72 21.85
获利能力

毛利率(%) 3.91 3.21 3.47 3.63 3.71
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.54 0.70 1.08 1.09 1.18
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.90 3.60 6.03 6.39 7.26
经营活动现金流 -776 -2,300 891 599 879 ROIC(%) 5.45 3.70 4.26 4.32 4.83
净利润 1,162 611 1,065 1,189 1,433 偿债能力

折旧摊销 526 808 984 1,096 1,223 资产负债率(%) 58.33 61.90 62.06 62.72 63.94
财务费用 287 790 383 492 563 净负债比率(%) 65.13 95.47 98.57 103.08 106.32
投资损失 284 95 28 80 122 流动比率 1.58 1.22 1.18 1.14 1.11
营运资金变动 -3,106 -4,426 -1,621 -2,321 -2,490 速动比率 0.99 0.74 0.57 0.66 0.54
其他经营现金流 70 -179 52 63 28 营运能力

投资活动现金流 -2,456 -1,093 -1,371 -1,616 -1,868 总资产周转率 2.05 2.06 2.17 2.27 2.33
资本支出 2,222 1,274 1,300 1,404 1,633 应收账款周转率 14.97 13.19 13.20 13.25 13.28
长期投资 0 0 -118 -117 -116 应付账款周转率 31.91 37.02 37.05 37.07 37.10
其他投资现金流 -233 181 47 -95 -119 每股指标（元）

筹资活动现金流 5,742 2,398 -1,559 -1,080 -2,069 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.35 0.54 0.61 0.75
短期借款 2,825 3,239 -772 3,342 4,012 每股经营现金流(最新摊薄) -0.39 -1.15 0.45 0.30 0.44
长期借款 2,047 -3,333 -827 -874 -867 每股净资产(最新摊薄) 6.76 6.90 7.26 7.75 8.36
普通股增加 15 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 276 0 0 0 0 P/E 18.4 19.2 18.7 16.6 13.6
其他筹资现金流 579 2,492 41 -3,548 -5,214 P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2
现金净增加额 2,636 -1,093 -2,039 -2,097 -3,057 EV/EBITDA 12.87 17.03 13.78 13.10 11.61

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数
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