
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
海亮股份（002203.SZ）2022 年半年报点评     

加工费水平回升，铜箔放量打造新增长点 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 公司发布 2022 半年报：2022 上半年，公司实现营收 381.05 亿元，同比增

长 14.9%；归母净利润 6.51 亿元，同比增长 4.7%；扣非归母净利 5.63 亿元，

同比增长 18.9%。2022Q2，公司实现营收 195.32 亿元，同比增长 11.2%、环

比增长 5.2%；归母净利润 3.39 亿元，同比减少 3.3%、环比增长 8.6%；扣非归

母净利 3.32 亿元，同比增长 12.9%、环比增长 43.8%。业绩略低于我们预期。 

➢ 铜加工费回升推动单吨利润增长。量：公司 2022H1 实现铜及铜合金等产品

销量 46.04 万吨，同比减少 3.16%；价：公司 2022H1 铜产品单吨不含税均价

为 5.80 万元/吨，同比增长 18.92%,主要受铜价上涨以及加工费上涨推动。成本：

公司 2022H1 铜产品单吨成本为 5.48 万元/吨，同比增长 18.04%,增长幅度略小

于价格增速，反映加工费水平有一定回升，提高公司毛利水平。单吨盈利：公司

2022H1 铜产品单吨毛利为 3252 元，同比增长 35.95%；毛利率为 5.61%，同

比增加 0.71pct。分产品毛利率来看，铜管、铜棒业务毛利表现优秀，毛利率分

别同比增加 0.61、1.72pct 至 5.55%、7.10%。 

➢ 单季来看，汇兑损失拖累利润表现。2022Q2 归母净利润环比增加 2673 万

元，同比减少 1152 万元。归母净利润环比增加主要来自毛利（+2.95 亿元），

由于空调客户面临 Q3 的销售旺季需要在 Q2 提前备货，因此 Q2 是铜管企业的

传统旺季，产销量相比于 Q1 环比或有一定增长，但今年面临疫情以及全球经济

下行带来的经营压力，公司 Q2 环比增速不及去年。环比业绩的减利项主要来自

费用和税金（-2.47 亿元）和投资收益（-0.34 亿元）。公司由于出口业务汇兑损

失导致财务费用同比增长 82.47%至 3.07 亿元，导致净利润表现弱于营收表现。 

➢ 核心看点：①产线改造持续进行，铜管产能不断扩张。公司将在 2024 年底

前利用第五代连铸连轧工艺分批对旧生产线进行淘汰、改造和升级，预计公司精

密铜管生产能力由 2021 年的 79.8 万吨增加至 2024 年的 131 万吨，CAGR 达

到 18%。②铜箔项目落地投产进度超预期。铜箔项目已于 2022 年 6 月 14 日实

现了 6μm 和 8μm 产品的成功试产，4.5μm 铜箔产品从技术层面上已经实现了

突破，着手准备试产。送样客户意向订单已超过试产产能。预计 9 月完成 6 条生

产线建设，合计年产能达到 1.25 万吨；至年底完成 12 条生产线建设，届时合计

年产能将达到 2.5 万吨。 

➢ 投资建议：随着竞争格局向好，产品加工费回升，公司产品吨盈利逐步上行，

叠加产能持续扩张，公司产品量价齐升。同时公司切入铜箔赛道，有望画出第二

成长曲线。考虑到疫情影响全年产销，我们下调业绩预测，预计 2022-2024 年

公司将实现归母净利 13.87、19.78、25.73 亿元，EPS 分别为 0.71、1.01、1.31

元，对应 8 月 30 日收盘价的 PE 为 16x、12x 和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，加工费下滑，项目投产不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 63439 67191 80102 93360 

增长率（%） 36.4 5.9 19.2 16.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1107 1387 1978 2573 

增长率（%） 63.4 25.3 42.6 30.1 

每股收益（元） 0.56 0.71 1.01 1.31 

PE 21 16 12 9 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 63439 67191 80102 93360  成长能力（%）     

营业成本 60704 64029 75910 88154  营业收入增长率 36.37 5.91 19.22 16.55 

营业税金及附加 106 123 145 168  EBIT 增长率 133.96 19.22 39.07 29.31 

销售费用 122 134 160 187  净利润增长率 63.36 25.28 42.62 30.09 

管理费用 756 806 961 1120  盈利能力（%）     

研发费用 313 235 333 380  毛利率 4.31 4.71 5.23 5.58 

EBIT 1563 1863 2591 3351  净利润率 1.78 2.10 2.52 2.81 

财务费用 357 417 450 503  总资产收益率 ROA 3.45 4.09 5.07 5.84 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 10.01 11.71 14.63 16.39 

投资收益 181 202 229 271  偿债能力     

营业利润 1433 1718 2516 3277  流动比率 1.37 1.37 1.37 1.41 

营业外收支 10 48 37 34  速动比率 0.79 0.81 0.81 0.83 

利润总额 1443 1766 2553 3311  现金比率 0.31 0.31 0.32 0.33 

所得税 311 353 532 685  资产负债率（%） 63.50 63.04 63.51 62.62 

净利润 1131 1413 2022 2627  经营效率     

归属于母公司净利润 1107 1387 1978 2573  应收账款周转天数 32.81 33.26 32.75 32.93 

EBITDA 1959 2295 3040 3830  存货周转天数 46.78 44.03 44.51 44.73 

      总资产周转率 1.98 1.98 2.05 2.12 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4703 5008 6219 7152  每股收益 0.56 0.71 1.01 1.31 

应收账款及票据 5943 6400 7517 8803  每股净资产 5.62 6.02 6.88 7.98 

预付款项 1230 1376 1637 1880  每股经营现金流 -1.31 1.30 0.58 0.93 

存货 7780 7723 9257 10803  每股股利 0.08 0.10 0.15 0.20 

其他流动资产 1448 1520 1719 1938  估值分析     

流动资产合计 21103 22028 26350 30576  PE 21 16 12 9 

长期股权投资 1838 1944 2056 2168  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 3205 4119 4903 5586  EV/EBITDA 15.18 12.77 9.88 7.88 

无形资产 747 817 884 956  股息收益率（%） 0.65 0.88 1.31 1.75 

非流动资产合计 10996 11874 12706 13501       

资产合计 32099 33901 39056 44076       

短期借款 5901 5498 7106 7875  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6822 7738 8997 10426  净利润 1131 1413 2022 2627 

其他流动负债 2633 2811 3066 3352  折旧和摊销 396 432 448 479 

流动负债合计 15357 16047 19170 21653  营运资金变动 -4262 474 -1597 -1577 

长期借款 1843 2143 2443 2743  经营活动现金流 -2580 2559 1139 1824 

其他长期负债 3183 3183 3193 3203  资本开支 -1513 -1183 -1157 -1151 

非流动负债合计 5026 5326 5636 5946  投资 485 -77 -83 -86 

负债合计 20383 21373 24806 27599  投资活动现金流 -532 -1058 -1011 -966 

股本 1967 1967 1967 1967  股权募资 381 0 0 0 

少数股东权益 657 683 726 779  债务募资 3128 -103 1918 1078 

股东权益合计 11716 12529 14250 16477  筹资活动现金流 3091 -796 1083 75 

负债和股东权益合计 32099 33901 39056 44076  现金净流量 -57 305 1211 933 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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