
 

 

 

 

 

 

 

事件描述： 

2009年 6月 3日至 6月 5日，海亮股份（002203）出现连续三个交易

日涨停，6 月 5 日上午公司股票临时停牌一小时，但重新打开后仍封

于涨停。 

事件评析： 

■ 公司募集资金项目将陆续投产。6月份是公司募集资金项目集中投产

的时期，主要项目包括“3万吨高耐腐蚀铜合金管”、“2.5万吨铜水

气管”以及“1.5万吨铜合金管扩产”。同时公司在越南的 7.1万吨铜

合金管项目也预计在 09年底投产。随着这些项目的陆续投产，公司

在高档铜管领域的地位进一步得到增强。 

■ 公司的成长性十分突出。公司在 09年将形成 22.2万吨的铜管生产能

力，预计产量在 15 万吨左右，而到 2010 年公司的铜管产量将增长

至 20万吨以上。公司将成为国内最大的铜管生产企业。 

■ 期铜套保损失的影响基本消除。公司 09年 1季度公司在套保合同中

浮亏 4000万元，对公司一季度业绩造成不利影响。主要原因在于前

期公司临时采购了大量的国内铜并在期货市场上做空单保值，但 3

月份后随着电解铜价格的上涨，使得公司的套保出现严重损失。但

进入二季度后，随着公司采购的境外低价铜逐步到位，期铜套保损

失给公司造成的影响将基本消除。 

■ 公司外部经营环境持续向好、产品竞争力日趋增强。进入 09年后虽

然基本金属整体面临较大的供给压力，但铜深加工产品的需求依然

保持了较好的增长势头。特别是公司立足于高档铜管这一细分市场，

使其受金融危机的冲击的影响相对较小，近期随着国内金属消费逐

步进入旺季，公司的外部经营环境已出现明显好转和改善。同时，

随着公司新建铜管产能的陆续投放市场，公司的产品结构更趋竞争

力，特别是在高档铜管领域公司目前已处于国内领先地位。 

■ 加工费模式确保了公司的中长期竞争力。此由于公司一直坚持赚取

加工费的定价模式，避免过度参与铜投机，使得公司的盈利水平得

到较好保障。目前公司的吨铜毛利水平仍然维持在 2000元以上，远

高于电解铜冶炼企业的毛利水平。 
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近 12个月最高价： 14.40元 
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近 6个月内涨幅： 24.04% 
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《加工费模式确保业绩稳健增长－海亮

股份年报点评》，2009年 03月 12日 

 

 

谨慎推荐（维持） 未来两年公司的成长性十分突出 
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■ 良好的管理团队和管理水平。公司已在铜管加工领域拥有了多年丰

富的生产经验，拥有了一支国内一流水平的铜管经营管理团队。同

时公司坚持实施的《净库存风险管理办法》，也使得公司的存货损失

风险降低到最低水平。 

存在风险： 

公司专注于赚取加工费的模式虽使得公司可规避部分风险，但也使公

司的盈利空间扩展受到一定限制。 

综合评价及投资评级调整： 

公司是国内最具竞争力的铜管生产企业，随着募集资金项目的陆续投

产，公司将成为国内最大的铜管加工企业，行业地位十分突出。我们

认为公司无论在规模、技术、装备以及品牌方面都已在铜管领域确立

了自己的优势地位。同时公司在近两年都处于产能的快速扩张中，成

长性十分突出。我们预计 2009、2010年公司 EPS分别可达 0.56元、

0.70元，我们给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

财务数据摘要 
项 目 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 6768 7906 5796 7004 
Growth（%） 8.92% 16.81% -26.69% 20.84% 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
174.2 175.2 225.5 279.6 

Growth（%） 13.19% 0.57% 28.71% 23.99% 

主营业利润率（%） 2.57% 2.22% 3.89% 3.99% 

净资产收益率（%） 25.17% 12.72% 14.69% 16.16% 

每股收益（元） 0.50  0.44  0.56  0.70  
P/E（倍）  28.5 32.5 25.7 20.6 
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分析师简介 

罗荣晋：2004 年毕业于北京科技大学材料加工工程专业，工学硕士，5

年金属行业研究经验，曾在国内多家投资咨询公司从事行业研究工作。

在中国证券报、经济观察报、国际金融等多家刊物发表过有关钢铁行业

及有色金属行业运行态势的分析和点评。对于国内钢铁、有色金属行业

发展动向有着深刻的理解。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清

晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报

酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 
推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发

的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中

所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国民族证券有限责任公司

所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报

告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 
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手 机 13671072405 13818101878 —— 
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