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市场数据  
收盘价(元) 17.99 

一年最低/最高价 9.50/18.67 

市净率(倍) 2.42 

流通A股市值(百万元) 39,796.42 

总市值(百万元) 41,228.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.44 

资产负债率(%,LF) 62.22 

总股本(百万股) 2,291.76 

流通 A 股(百万股) 2,212.14  
 

相关研究  
《海亮股份(002203)：2025 年中报点

评：业绩同比显著改善，看好后续美

国市场发展潜力》 

2025-09-02 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 87,545 83,310 97,024 108,628 119,183 

同比（%） 15.57 (4.84) 16.46 11.96 9.72 

归母净利润（百万元） 703.30 943.16 2,361.42 3,171.04 4,525.91 

同比（%） (37.10) 34.10 150.37 34.29 42.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.41 1.03 1.38 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 58.65 43.74 17.47 13.01 9.11 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2026 年 4 月 29 日，公司发布 2025 年年报，全年实现营收 833 亿元，同比-

4.8%；归母净利润 9.43 亿元，同比+34.10%。单季度来看，2026Q1 营收 240 亿元，

同比+17%，归母净利润 4.36 亿元，同比+26.42%。 

◼ 铜加工主业稳健增长，海外市场贡献突出：2025 年公司铜加工业务实现营收 664.68

亿元，同比+7.56%，占总营收比重提升至 79.88%，核心主业韧性凸显。境外铜加工

营收 258.31 亿元，同比+11.55%，增速持续高于国内，海外市场拓展成效显著。销

量方面，全年铜及铜合金加工品销量 99.80 万吨，其中铜箔销量 6.76 万吨，同比

+83.68%；铜排销量 4.64 万吨，同比+19.89%，高附加值产品销量快速增长。毛利率

方面，全年整体毛利率 3.68%，同比+0.5pct，盈利质量稳步提升。 

◼ 甘肃铜箔业务 2026Q1 盈利大幅提升，新产品铜基材料等持续发力：1）铜箔业务高

速成长，量价齐升，2025 年铜箔业务营收 57.92 亿元，同比+102%，销量同比增长

84%同时吨价同比上升 10%。其中甘肃海亮 2025 年差异化产品销量逐月提升，2025

年扭亏为盈，2026Q1 甘肃海亮销量 2.18 万吨，yoy+155%，净利润 1.2 亿元，同比

增加 1.66 亿元，业绩大幅提升；印尼海亮持续拓展全球头部客户，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，客户结构持

续优化，2026 年有望实现盈亏平衡。2）全球终端散热需求爆发，公司 AI 铜基材料

销量大幅增长。伴随 2025 年全球终端散热需求激增，公司合作散热企业业务爆发，

带动公司 AI 方向铜基销量 2025 年提升至 7326 吨，yoy+129%。其中无氧铜材、热

管素材管等核心产品已应用于全球多款顶级 GPU 散热方案，我们预计 2026 年全年

需求或保持持续旺盛态势。3）公司积极投入研发，技术突破赋能产品升级。公司

2025 年开发了新型耐蚁穴腐蚀铜管，通过添加微合金元素，显著提升耐腐蚀性能

50%以上，填补国内空白。同时公司成功开发的高强度微合金铜管在提升铜管基体

强度同时减少了用铜量，目前已具备规模化量产条件。 

◼ 美国产能有序落地，海外盈利持续释放：2025 年公司持续加码美国市场，得州工厂

产能持续爬坡，截至 2026Q1 管坯产能达 9 万吨，较 2024 年 3 万吨实现跨越式增

长，充分受益于美国铜产成品关税政策红利。2025 年美国得州生产基地扭亏为盈且

盈利能力逐步增强，净利润为 2.1 亿元，海外基地盈利能力持续兑现，成为公司重

要业绩增长极。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司美国产能未在 2025 年充分释放，我们下调公司 

2026-2027 年公司归母净利分别为 24、32 亿元（原值为 31.5、39.4 亿元），新增 2028

年归母净利 45 亿元，对应 PE 分别为 17/13/9 倍，基于我们继续看好公司在美国高

加工费市场拓展步伐以及触底反弹铜箔业务，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 31,159 36,081 40,964 47,517  营业总收入 83,310 97,024 108,628 119,183 

货币资金及交易性金融资产 6,040 11,667 12,423 15,369  营业成本(含金融类) 80,146 91,629 101,946 110,485 

经营性应收款项 11,431 11,664 13,597 15,093  税金及附加 168 196 220 241 

存货 11,792 10,587 12,357 14,039  销售费用 283 330 370 406 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,062 1,237 1,385 1,520 

其他流动资产 1,896 2,163 2,587 3,015  研发费用 145 169 189 208 

非流动资产 16,969 17,998 18,610 18,752  财务费用 332 387 433 475 

长期股权投资 2,024 2,050 2,047 2,055  加:其他收益 221 180 193 198 

固定资产及使用权资产 9,642 10,850 11,401 11,534  投资净收益 (29) (136) (87) (84) 

在建工程 1,599 1,522 1,503 1,443  公允价值变动 (48) 14 9 (9) 

无形资产 1,219 1,316 1,442 1,544  减值损失 (80) (82) (104) (88) 

商誉 229 191 146 105  资产处置收益 (2) (2) 0 (2) 

长期待摊费用 3 3 4 5  营业利润 1,235 3,051 4,097 5,865 

其他非流动资产 2,253 2,067 2,068 2,066  营业外净收支  (13) 11 16 5 

资产总计 48,128 54,080 59,574 66,268  利润总额 1,222 3,062 4,112 5,869 

流动负债 21,307 25,286 28,489 31,689  减:所得税 231 582 781 1,115 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,964 18,893 21,340 23,522  净利润 991 2,480 3,331 4,754 

经营性应付款项 2,758 3,485 3,711 4,009  减:少数股东损益 48 119 160 228 

合同负债 681 614 719 839  归属母公司净利润 943 2,361 3,171 4,526 

其他流动负债 1,904 2,294 2,719 3,319       

非流动负债 7,413 8,370 9,026 10,185  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 1.03 1.38 1.97 

长期借款 6,651 7,670 8,332 9,491       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,688 3,449 4,545 6,344 

租赁负债 47 41 34 35  EBITDA 2,640 4,977 6,287 8,245 

其他非流动负债 715 659 659 659       

负债合计 28,720 33,656 37,514 41,874  毛利率(%) 3.68 5.43 6.04 7.20 

归属母公司股东权益 16,815 17,712 19,188 21,295  归母净利率(%) 1.13 2.44 2.92 3.80 

少数股东权益 2,593 2,712 2,872 3,100       

所有者权益合计 19,408 20,424 22,060 24,395  收入增长率(%) (4.84) 16.46 11.96 9.72 

负债和股东权益 48,128 54,080 59,574 66,268  归母净利润增长率(%) 34.10 150.37 34.29 42.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (1,679) 6,613 2,560 4,979  每股净资产(元) 7.34 7.73 8.37 9.29 

投资活动现金流 (701) (2,741) (2,444) (2,107)  最新发行在外股份（百万股） 2,292 2,292 2,292 2,292 

筹资活动现金流 1,570 1,748 621 90  ROIC(%) 3.37 6.27 7.45 9.41 

现金净增加额 (575) 5,610 738 2,962  ROE-摊薄(%) 5.61 13.33 16.53 21.25 

折旧和摊销 953 1,529 1,742 1,901  资产负债率(%) 59.67 62.23 62.97 63.19 

资本开支 (977) (2,684) (2,309) (2,011)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.74 17.47 13.01 9.11 

营运资本变动 (3,944) 1,501 (3,835) (3,159)  P/B（现价） 2.45 2.33 2.15 1.94 

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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