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经营性盈利能力大幅提升，发力新兴领域热管理业务
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相关阅读

《业绩改善显著，境外业务、铜箔业务

增长空间较大—海亮股份（002203.SZ）
2025年半年报点评报告》2025.09.02
《美国铜关税政策大幅调整，公司在美

布局 、有望直 接受益 —海亮 股份
（002203.SZ）点评报告》2025.08.05
《扩规模、提周转，全球铜加工龙头无

惧周期—海亮股份（002203.SZ）公司深

度研究》2025.05.25

事件：

10月 31日，公司发布 2025年三季报。前三季度，公司实现营业
收入 649.33 亿元，同比减少 4.52%，实现归母净利润 9.25 亿元，同
比增长 5.21%。

观点：

 单季度业绩小幅波动，经营性盈利能力大幅提升。三季度，公司
主营业务保持稳健，但受其他业务下滑影响，整体营业收入出现
波动，单三季度收入 204.57 亿元，同比下降 14.91%，前三季度
营业收入 649.33亿元，同比减少 4.52%。利润方面，主业经营能
力持续提升，单三季度扣非归母净利润增速（223.08%）显著高
于归母净利润增速（-18.11%），前三季度归母净利润 9.25亿元，
同比增长 5.21%，扣非归母净利润 9.95 亿元，同比大幅增长
46.59%。回款情况改善，应收账款规模较 2024年末显著降低，
同时存货规模合理提升，整体经营性现金流净额 7708.84万元，
年内回正，较 2024年期末增长 102.3%。

 拥抱 AI浪潮，发力新兴领域热管理业务。公司公告，拟使用自
有资金 3亿元设立全资子公司海亮精密科技，专注于精密加工领
域、以铜基材料为核心提供综合解决方案。该子公司将聚焦 AI
算力芯片、数据中心、机器人、新能源汽车等高成长性应用领域
的热管理需求，发挥公司在铜材领域的技术优势和规模效应，从
传统行业切入科技产业赛道，开辟更大市场空间。我们预计公司
新兴产业领域热管理业务将迎来快速发展。

 盈利预测及投资评级：公司三季度业绩有所波动，但经营性利润
大幅增长，主业有望稳步复苏。基于美国工厂投产进度及铜箔等
板块进展，同时对应公司业务划分口径，略微调整公司盈利预测，
预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 14.4 亿元、27.11亿元、
32.12亿元，对应 PE分别为 18.3倍、9.7倍、8.2倍。维持“买入”
评级。

 风险提示：北美铜管业务进展不及预期；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。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 75,589 87,387 100,696 118,686 137,332
增长率（%） 2.33 15.61 15.23 17.87 15.71

归母净利润（百万元） 1,118 703 1,440 2,711 3,212
增长率（%） -7.46 -37.10 104.80 88.19 18.50
ROE（%） 6.90 3.60 7.85 12.91 13.31
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.56 0.35 0.63 1.18 1.40
市盈率（P/E） 18.4 19.2 18.3 9.7 8.2

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.8 1.5 1.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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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 29,329 34,511 39,930 营业收入 75,589 87,387 100,696 118,686 137,332
现金 7,721 6,436 5,840 7,002 8,240 营业成本 72,633 84,578 96,703 112,704 130,483
应收票据及应收账款 5,670 8,244 6,770 11,064 9,713 税金及附加 124 138 160 186 219
其他应收款 160 289 232 372 332 销售费用 210 241 255 319 369
预付账款 1,176 1,028 1,735 1,467 2,215 管理费用 793 1,039 1,239 1,472 1,689
存货 7,087 8,755 12,734 12,592 17,404 研发费用 184 140 252 332 357
其他流动资产 1,510 2,098 2,017 2,013 2,026 财务费用 287 790 387 516 569
非流动资产 17,081 17,630 18,147 19,197 20,233 资产和信用减值损失 -15 -150 -48 -48 -49
长期股权投资 2,058 2,023 2,023 2,023 2,023 其他收益 142 177 160 158 159
固定资产 7,408 9,657 9,941 10,659 11,393 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 -146 -197 -238
其他非流动资产 6,720 4,858 5,030 5,290 5,522 资产处置收益 -8 4 -1 -1 -1
资产总计 40,405 44,480 47,476 53,707 60,163 营业利润 1,376 609 1,661 3,053 3,533
流动负债 14,768 22,035 24,714 29,142 33,493 营业外收入 15 58 25 27 31
短期借款 8,227 11,465 11,056 15,140 18,697 营业外支出 16 9 11 11 12
应付票据及应付账款 3,115 3,104 3,981 4,216 5,274 利润总额 1,374 658 1,676 3,068 3,552
其他流动负债 3,427 7,465 9,677 9,786 9,523 所得税 212 47 263 436 467
非流动负债 8,798 5,497 4,761 4,185 3,481 净利润 1,162 611 1,413 2,632 3,086
长期借款 8,189 4,856 4,120 3,544 2,840 少数股东损益 44 -92 -28 -79 -126
其他非流动负债 610 642 642 642 642 归属母公司净利润 1,118 703 1,440 2,711 3,212
负债合计 23,566 27,532 29,475 33,328 36,975 EBITDA 2,639 2,283 3,343 4,963 5,805
少数股东权益 2,761 2,581 2,553 2,475 2,349 EPS（元） 0.56 0.35 0.63 1.18 1.40
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 9,391 10,707 12,250 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 14,077 14,366 15,447 17,905 20,839 成长能力

负债和股东权益 40,405 44,480 47,476 53,707 60,163 营业收入同比增速(%) 2.33 15.61 15.23 17.87 15.71
营业利润同比增速(%) -8.52 -55.70 172.60 83.77 15.74
归属于母公司净利润同比增速(%) -7.46 -37.10 104.80 88.19 18.50
获利能力

毛利率(%) 3.91 3.21 3.97 5.04 4.99
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.54 0.70 1.40 2.22 2.25
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.90 3.60 7.85 12.91 13.31
经营活动现金流 -776 -2,300 751 708 2,213 ROIC(%) 5.45 3.70 5.08 7.27 7.71
净利润 1,162 611 1,413 2,632 3,086 偿债能力

折旧摊销 526 808 991 1,137 1,320 资产负债率(%) 58.33 61.90 62.08 62.05 61.46
财务费用 287 790 387 516 569 净负债比率(%) 65.13 95.47 98.63 99.18 92.45
投资损失 284 95 146 197 238 流动比率 1.58 1.22 1.19 1.18 1.19
营运资金变动 -3,106 -4,426 -2,239 -3,840 -3,033 速动比率 0.99 0.74 0.57 0.68 0.59
其他经营现金流 70 -179 53 66 33 营运能力

投资活动现金流 -2,456 -1,093 -1,579 -2,399 -2,592 总资产周转率 2.05 2.06 2.19 2.35 2.41
资本支出 2,222 1,274 1,508 2,187 2,356 应收账款周转率 14.97 13.19 13.20 13.25 13.28
长期投资 0 0 0 0 0 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 -71 -211 -235 每股指标（元）

筹资活动现金流 5,742 2,398 -1,449 -725 -1,845 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.35 0.63 1.18 1.40
短期借款 2,825 3,239 -409 4,084 3,557 每股经营现金流(最新摊薄) -0.39 -1.15 0.33 0.31 0.97
长期借款 2,047 -3,333 -736 -576 -704 每股净资产(最新摊薄) 6.76 6.90 6.49 7.56 8.84
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 18.3 9.7 8.2
其他筹资现金流 579 2,492 -304 -4,233 -4,698 P/B 1.7 1.6 1.8 1.5 1.3
现金净增加额 2,636 -1,093 -2,277 -2,416 -2,223 EV/EBITDA 13.90 18.22 12.93 9.19 8.05

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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