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市场数据  
收盘价(元) 11.90 

一年最低/最高价 7.60/12.06 

市净率(倍) 1.75 

流通A股市值(百万元) 22,978.90 

总市值(百万元) 23,813.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.79 

资产负债率(%,LF) 64.41 

总股本(百万股) 2,001.13 

流通 A 股(百万股) 1,931.00  
 

相关研究  
《海亮股份(002203)：全球规模最大

铜管龙头，强大保供能力辐射全球供

应链体系》 

2025-05-24 

《海亮股份(002203)：2022Q3 业绩点

评：汇兑损益影响扣非利润，铜箔进

展较快》 

2022-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 75,749 87,545 103,392 121,562 137,957 

同比（%） 2.36 15.57 18.10 17.57 13.49 

归母净利润（百万元） 1,118.12 703.30 1,659.20 3,150.73 3,938.06 

同比（%） (7.46) (37.10) 135.92 89.89 24.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.35 0.83 1.57 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 21.30 33.86 14.35 7.56 6.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件点评：美国当地时间 7 月 30 日发布了事实清单，将从 8 月 1 日起
对进口的含“铜”半产成品及铜含量高的衍生品加征 50%关税，包含铜
管、铜线、铜棒、铜板以及管件、连接器、含铜较高电器元件等，而对
上游原料铜矿石、铜精矿、阴极铜等不加关税，超出市场预期。此前市
场主要预期为铜产业链上下游均有加税，且幅度从 15-25%逐步上调至
50%，目前政策取消了上游加税，仅限制铜深加工部分，对产业链来讲，
由于深加工行业成本预期下降 50%，充分利好在美国当地具有布局的铜
后端深加工产业链企业——如穆勒工业、海亮股份等。 

◼ 美国工厂产能具有快速扩张空间：公司 2016 年收购了美国 JMF 品牌，
2019 年在美国休斯顿启动了全资铜加工工厂建设项目，整个项目占地
1200 亩，项目设计产能 10 万吨。2024 年报披露美国工厂产能规模为 3

万吨，伴随公司 2025 年将部分国内闲置产能设备拆迁至美国，美国工
厂产能规模持续攀升，我们预期到 2025 年下半年公司产能规模有望达
9 万吨，预计 2026 年可实现铜产成品 7-8 万吨。 

◼ 关税带动行业需求量、加工费持续上涨，美国工厂利润增长可期： 

1）2025 年美国铜管需求量持续增长，盈利有望修复：公司 2024 年美国
工厂净利润亏损 3508 万元，主要受市场需求一般且产能利用率较低导
致，预计月销量不到 1000 吨，2025 年 3-5 月，公司铜管销量从 1200 吨
增长至 1700 吨，增速较快，带动公司产能利用率修复，从而规模优势
开始体现。 

2）关税带来利润重新分配，利润增长可期：由于原材料价格不变，产
成品增加 50%关税影响，以 10000 美元/吨铜价为例，与进口深加工产
品比较公司形成 5000 美元左右的超额利润。考虑到该部分利润需要和
下游制造业企业分享，但是公司作为少有的美国本地铜加工企业，必然
更具备谈判优势，预期至少可以分成利润 2500 美元/吨，扣除 21%所得
税税后利润为 1975 美元/吨，折合人民币为 1.4 万元/吨。假设当前吨净
利为 1 万元/吨，预计后续美国工厂吨净利有望快速攀升至 2.4 万元/吨，
最终预计 2026 年美国工厂满产后净利润规模将达到 17-19 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于关税超预期，带来加工费重新分配，我们上
调公司 2025-2027 年公司 EPS 分别为 0.83、1.57、1.97 元/股（前值为
0.65、0.71、0.83 元/股），对应 PE 分别为 14.4/7.6/6.1 倍，维持“买入”
评级。按照我们预测 2025 年归母净利计算，公司 2025 年 1-7 月 PE 估
值平均水平在 10-13 倍，因此预期公司 2026 年市值有望达到 360-450 亿
元，较 8 月 1 日 238 亿市值涨幅空间 50-90%。 

◼ 风险提示：关税政策变化；市场竞争格局加剧，吨毛利下行；下游需求
不及预期；地缘政治风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26,849 33,725 41,096 49,032  营业总收入 87,545 103,392 121,562 137,957 

货币资金及交易性金融资产 6,590 11,360 14,620 18,927  营业成本(含金融类) 84,583 98,638 114,424 129,426 

经营性应收款项 10,560 11,376 13,626 15,490  税金及附加 138 163 192 218 

存货 8,755 9,904 11,553 13,099  销售费用 241 285 335 380 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,039 1,136 1,214 1,378 

其他流动资产 945 1,085 1,297 1,516  研发费用 140 166 195 221 

非流动资产 17,630 16,812 15,715 14,610  财务费用 790 934 1,098 1,246 

长期股权投资 2,023 2,061 2,087 2,107  加:其他收益 177 158 159 165 

固定资产及使用权资产 9,716 8,742 7,770 6,793  投资净收益 (95) (97) (159) (117) 

在建工程 1,517 1,537 1,359 1,191  公允价值变动 60 (23) 22 20 

无形资产 1,092 1,202 1,309 1,418  减值损失 (150) (65) (76) (97) 

商誉 269 234 194 153  资产处置收益 4 (1) (2) 0 

长期待摊费用 1 1 0 0  营业利润 609 2,043 4,049 5,058 

其他非流动资产 3,013 3,034 2,994 2,948  营业外净收支  49 16 21 29 

资产总计 44,480 50,537 56,811 63,642  利润总额 658 2,059 4,070 5,087 

流动负债 22,035 27,422 31,682 36,210  减:所得税 47 432 855 1,068 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17,371 21,195 24,746 28,394  净利润 611 1,627 3,215 4,018 

经营性应付款项 3,109 4,203 4,659 5,266  减:少数股东损益 (92) (33) 64 80 

合同负债 468 563 659 747  归属母公司净利润 703 1,659 3,151 3,938 

其他流动负债 1,086 1,459 1,618 1,802       

非流动负债 5,497 6,089 6,436 6,657  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.83 1.57 1.97 

长期借款 4,856 5,430 5,789 6,021       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,488 2,993 5,168 6,333 

租赁负债 33 28 16 4  EBITDA 2,332 4,203 6,395 7,563 

其他非流动负债 609 632 632 632       

负债合计 27,532 33,511 38,118 42,866  毛利率(%) 3.21 4.46 5.75 6.08 

归属母公司股东权益 14,366 14,478 16,080 18,082  归母净利率(%) 0.80 1.61 2.60 2.86 

少数股东权益 2,581 2,549 2,613 2,693       

所有者权益合计 16,948 17,026 18,693 20,776  收入增长率(%) 15.57 18.10 17.57 13.49 

负债和股东权益 44,480 50,537 56,811 63,642  归母净利润增长率(%) (37.10) 135.92 89.89 24.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (2,300) 3,219 2,244 3,829  每股净资产(元) 6.90 6.95 7.75 8.75 

投资活动现金流 (1,093) (544) (384) (338)  最新发行在外股份（百万股） 2,001 2,001 2,001 2,001 

筹资活动现金流 2,398 2,043 1,330 743  ROIC(%) 3.71 5.70 8.79 9.58 

现金净增加额 (1,093) 4,716 3,190 4,234  ROE-摊薄(%) 4.90 11.46 19.59 21.78 

折旧和摊销 844 1,211 1,227 1,230  资产负债率(%) 61.90 66.31 67.10 67.36 

资本开支 (1,247) (286) (90) (85)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.86 14.35 7.56 6.05 

营运资本变动 (4,412) (631) (3,448) (2,817)  P/B（现价） 1.72 1.71 1.54 1.36 

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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