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市场数据  
收盘价(元) 12.11 

一年最低/最高价 7.74/13.91 

市净率(倍) 1.77 

流通A股市值(百万元) 25,017.99 

总市值(百万元) 25,867.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.84 

资产负债率(%,LF) 64.59 

总股本(百万股) 2,136.03 

流通 A 股(百万股) 2,065.90  
 

相关研究  
《海亮股份(002203)：受益美国“铜”

区别关税影响，利润增长有望超预期》 

2025-08-02 

《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 
 

 

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） 0.52 0.33 0.78 1.48 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） 23.13 36.78 15.59 8.21 6.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 30 日，公司发布 2025 年半年报，2025 年 H1 公司
实现营收 445 亿元，yoy+1.1%；实现归母净利润 7.1 亿元，yoy+15%。
单季度来看，2025Q2 公司实现营收 240 亿元，yoy+8.2%，环比+16.9%，
2025Q2 归母净利为 3.67 亿元，yoy+20.8%，环比+6.27%，业绩符合预
期。 

◼ 公司积极拓展海外布局，成效显著：营收角度，公司 2025H1 营收 445

亿元，其中铜加工营收 341 亿元，yoy+13.6%，而境外铜加工营收 140

亿元，yoy+25.35%，增速显著高于国内。销量角度，公司 2025H1 铜及
铜合金加工品销售量 52.6 万吨，yoy+3.79%，其中境外销量 yoy+6.3%，
显著高于总体销量增速。毛利率角度，公司 2025H1 铜加工行业毛利率
4.7%，yoy-0.36pct，其中国内毛利率 2.65%，yoy-1.53pct，境外毛利率
7.63%，yoy+1.07pct，境外贡献较多业绩。 

◼ 美国产能迅速扩张，业绩兑现在即：2025 年基于美国对铜产成品加关税
影响，对拥有美国制造基地或可快速落地扩产的企业更有优势，公司自 

2024 年底开始，积极推动美国基地建设，截至 2025 年 8 月，得州海亮
产能增加至 5 万吨，预计 2025 年底，得州工厂有望实现可用产能 9 万
吨，对比 2024 年年报披露 3 万吨产能扩张迅速。2025H1 公司已实现美
国市场主营业务收入 24.7 亿元，yoy+50.8%，销量 yoy+24.91%，美国实
现量价齐升态势，未来公司预计美国市场 2025 年全年销量增长不低于 

30%，业绩兑现可期。 

◼ 新产品多点开花，铜箔业务明年有望盈亏平衡：1）铜箔角度，2025H1

公司铜箔销量 2.44 万吨，yoy+72.33%；其中甘肃海亮销量 yoy+45.42%，
差异化产品销量逐月提升。印尼海亮目前已与全球 top10 动力电池客户
中 5 家及 3C 数码 TOP3 客户中 2 家签订《定点供货协议》。我们预计
2026 年铜箔业务有望达到盈亏平衡。2）公司核心铜基材料（无氧铜材、
热管素材管等）已应用于全球多款顶级 GPU 散热方案。公司散热用铜
基材料需求 2025H1 接单量同比增长超 100%。3）公司新型耐蚁穴腐蚀
铜管较传统产品实现关键技术突破，通过 P 元素的微合金化，提高了 

Cu₂O 膜的致密性，显著提升铜管耐腐蚀性能。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司全球化布局持续推进，产品结构不断调
整，我们维持公司 2025-2027 年公司归母净利分别为 16.6、31.5、39.4

亿元，对应 PE 分别为 15.6/8.2/6.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 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 35,585 44,122 53,514  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 13,220 17,645 23,410  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 16,759 15,662 14,557  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 2,981 2,941 2,895  营业外净收支  49 16 21 29 

资产总计 44,480 52,344 59,783 68,072  利润总额 658 2,059 4,070 5,087 

流动负债 22,035 28,569 32,830 37,358  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 22,343 25,894 29,542  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 6,095 6,442 6,662  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.78 1.48 1.84 

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 609 637 637 637       

负债合计 27,532 34,664 39,271 44,020  毛利率(%) 3.21 4.46 5.75 6.08 

归属母公司股东权益 14,366 15,131 17,899 21,359  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 17,680 20,512 24,052  收入增长率(%) 15.57 18.10 17.57 13.49 

负债和股东权益 44,480 52,344 59,783 68,072  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) 3,186 2,244 3,829  每股净资产(元) 6.90 6.82 8.11 9.73 

投资活动现金流 (1,093) (474) (384) (338)  最新发行在外股份（百万股） 2,136 2,136 2,136 2,136 

筹资活动现金流 2,398 3,881 2,496 2,200  ROIC(%) 3.71 5.58 8.36 8.95 

现金净增加额 (1,093) 6,576 4,356 5,691  ROE-摊薄(%) 4.90 10.97 17.60 18.44 

折旧和摊销 844 1,211 1,227 1,230  资产负债率(%) 61.90 66.22 65.69 64.67 

资本开支 (1,247) (286) (90) (85)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.78 15.59 8.21 6.57 

营运资本变动 (4,412) (631) (3,448) (2,817)  P/B（现价） 1.76 1.78 1.49 1.24 

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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