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6－12 个月目标价： 15.00 元 

当前股价： 12.17 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2588.70 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 179 

流通市值(亿) 22 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 3.61 

资产负债率 68.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海亮股份 16.79 -13.44 -9.11 

上证综合指数 0.20 -15.80 -15.14 
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相关报告 
《海亮股份-收购矿业公司股权  公司资源

战略迈出重大、实质性步伐》  2010-5-25 

《海亮股份-产能扩张、结构优化、有效的

市场开拓保证公司业绩持续向好》2009-9-2 

《海亮股份-最坏的时刻已经过去 投资项

目投产保障公司未来业绩增长》 2009-6-3 

 

海亮股份 002203 推荐

下游加工业务持续优化 上游资源战略为公司发展打开更大的空

海亮股份今日公告，公司拟以自有资金 1.6 亿元在安徽铜陵市狮子山
经济开发区设立全资子公司，主要建设项目为年产 4.8 万吨高效节能环保
精密铜管生产线项目。我们认为，该项目的建设进一步扩大了公司产能，
优化了公司的产品结构以及产能的地域分布，公司加工业务盈利能力进一
步增强；同时公司在获得红河恒昊矿业 6.9%的股权之后，上游资源战略
也正式拉开了序幕，上游资源板块有望进一步做大。我们认为，公司下游
铜加工业务持续优化保障了公司未来业绩的稳定增长，资源战略的扩张则
为公司发展打开了更大的空间。 

投资要点： 
 本次项目建成后，公司下游铜加工产能将达到 30 万吨，同时不排除该

地区产能进一步扩张。公司本次拟建设的 4.8 万吨高性能精密铜管项
目为迁改扩项目，公司将位于浙江诸暨店口镇的一条 3 万吨铜管生产
线搬迁至安徽铜陵，同时对相关设备进行改造、新增，改善生产公司，
建设年产 4.8 万吨高效节能环保精密铜管项目，该项目总投资 6 亿元，
计划于 2011 年 4 月底建成投产，公司同时表示，随着市场的发展，公
司有望在铜陵继续扩大生产规模、延伸产品。 

 该项目建设进一步扩大了公司产能，优化了产能地域分布以及产品结
构。公司铜陵项目的建设具有很好的地域优势，有利于降低公司经营
成本，一方面原材料电解铜可以当地采购，另一方面，芜湖、合肥及
周边武汉已经形成年产约 2500 万台空调产能，有利于公司产品的销
售。该项目的建设使公司国内产能地域布局更优化，而公司越南的产
能也有利于公司应对贸易壁垒。同时本次迁改扩项目也明显优化了公
司的产品结构。 

 下游加工业务的持续优化、s 上有资源战略的实施保障了公司未来的
持续发展。公司加工业务产能的扩张、产品结构的优化和产能地域分
布的优化将进一步提升了公司的盈利能力；同时公司在获得红河恒昊
矿业 6.9%的股权之后，上游资源战略也正式拉开了序幕，资源板块
有望进一步做大，为公司发展打开了更大的空间。 

 维持盈利预测和推荐的投资评级。考虑到公司产品下游需求状况和公
司目前产能未能全部利用的事实，我们认为本次搬迁对公司未来两年
的积极和消极的影响都不大，维持公司 10-12 年 EPS 为 0.53、0.71、
0.92 元的盈利预测，维持推荐的投资评级，未来 6-12 个月的目标价
为 15.00 元。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6052 8798  11500 15575 
同比(%) -23.45% 45.36% 30.72% 35.43%
归属母公司净利润(百万元) 175 213  285 370 
同比(%) 0.12% 21.39% 33.95% 29.62%
毛利率(%) 8.66% 6.57% 6.33% 6.12%
ROE(%) 12.25% 13.21% 15.52% 17.37%
每股收益(元) 0.44 0.53  0.71 0.92 
P/E 27.76 22.87  17.07 13.17 
P/B 3.40 3.02  2.65 2.29 
EV/EBITDA 16.98 13.66  11.20 9.13 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  公司产品产量预测（万吨） 
2009 年 2009E 2010E 2011E 

产品 
产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 

铜及铜合金管 22 14.79 29 17 29 20 29 25

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  公司产品毛利预测 
单位毛利（元／吨） 2009E 2010E 2011E 2012E

铜及铜合金管 3200 2800 2900 2900

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 2924 3365  4204 6093 营业收入 6052  8798  11500 15575 
  现金 1142 1056  1380 1869 营业成本 5528  8220  10772 14622 
  应收账款 579 761  932 1503 营业税金及附加 7  9  12 16 
  其他应收款 12 18  23 32 营业费用 106  132  173 234 
  预付账款 160 160  160 160 管理费用 187  132  161 218 
  存货 885 1266  1553 2273 财务费用 48  71  69 79 
  其他流动资产 146 105  155 257 资产减值损失 13  0  0 0 
非流动资产 1610 1565  1507 1452 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 280 280  280 280 投资净收益 18  0  0 0 
  固定资产 908 951  946 913 营业利润 181  235  314 407 
  无形资产 194 189  183 178 营业外收入 17  0  0 0 
  其他非流动资产 228 145  98 81 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 4534 4930  5711 7545 利润总额 198  235  314 407 
流动负债 2350 2759  3503 5233 所得税 18  14  19 24 
  短期借款 1128 1344  1716 2851 净利润 180  221  295 383 
  应付账款 737 1233  1616 2193 少数股东损益 5  8  10 13 
  其他流动负债 485 182  172 189 归属母公司净利润 175  213  285 370 
非流动负债 741 541  341 141 EBITDA 324  403  491 603 
  长期借款 741 541  341 141 EPS（元） 0.44  0.53  0.71 0.92 
  其他非流动负债 0 0  0 0   
负债合计 3091 3300  3844 5374 主要财务比率   
 少数股东权益 11 19  29 42 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 400 400  400 400 成长能力   
  资本公积 464 464  464 464 营业收入 -23.4 45.4 30.7 35.4
  留存收益 583 747  974 1265 营业利润 -5.7% 29.5 33.9 29.6
归属母公司股东权益 1432 1612  1838 2129 归属于母公司净利润 0.1% 21.4 33.9 29.6
负债和股东权益 4534 4930  5711 7545 获利能力   
   毛利率(%) 8.7% 6.6% 6.3% 6.1%
现金流量表   净利率(%) 2.9% 2.4% 2.5% 2.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.2 13.2 15.5 17.4
经营活动现金流 -287 257  340 -228 ROIC(%) 10.2 13.3 15.9 15.2
  净利润 180 221  295 383 偿债能力   
  折旧摊销 95 98  108 117 资产负债率(%) 68.2 66.9 67.3 71.2
  财务费用 48 71  69 79 净负债比率(%) 66.19 57.12 53.51 55.67
  投资损失 -18 0  0 0 流动比率 1.24  1.22  1.20 1.16 
营运资金变动 -604 -121  -142 -805 速动比率 0.87  0.76  0.76 0.73 
  其他经营现金流 11 -11  10 -2 营运能力   
投资活动现金流 -499 -350  -300 -150 总资产周转率 1.54  1.86  2.16 2.35 
  资本支出 290 350  300 150 应收账款周转率 12  13  14 13 
  长期投资 -208 0  0 0 应付账款周转率 7.56  8.34  7.56 7.68 
  其他投资现金流 -417 0  -0 -0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 792 -283  44 778 每股收益(最新摊薄) 0.44  0.53  0.71 0.92 
  短期借款 326 216  372 1135 每股经营现金流(最新摊薄) -0.72  0.64  0.85 -0.57 
  长期借款 717 -200  -200 -200 每股净资产(最新摊薄) 3.58  4.03  4.59 5.32 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -71 0  0 0 P/E 27.76  22.87  17.07 13.17 
  其他筹资现金流 -179 -299  -128 -157 P/B 3.40  3.02  2.65 2.29 
现金净增加额 6 -86  324 489 EV/EBITDA 17  14  11 9 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。 

杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 

 


