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 公司主营铜及铜合金管的生产与销售，综合公司募投项目和非募投项

目，公司形成最终产能为铜管及铜管件的产能27.6万吨，铜棒的产能

为3.2万吨，总计产能为30.8万吨。在公司产能大幅扩张情况，公司2010

年上半年产能释放程度不尽理想，除制冷用铜管产能发挥较为理想外，

其他产品的产能放空程度较大，特别是公司寄予厚望的热交换用铜及

铜合金管、铜及铜合金管件产能放空程度较大 

 公司热交换用铜及铜合金管主要市场在国外，经过两年的经济恢复，

国际油价已经恢复到70-80美元之间，海湾国家财政收入的改善将使许

多海水淡化工程得以恢复，在国外市场恢复前景明朗之际，国内市场

也在逐步扩张，国家海水利用专项规划将极大促进国内市场的扩大。 

 2010年上半年，公司加快了无氧铜管、汽车同步器齿环用铜管、射频

电缆用铜管、电脑散热管等产品开发进程，取得了阶段性成果。从目

前来看，我们比较看好汽车同步器铜合金齿环管的前景。 

 越南不受美国紫铜管反倾销的限制，美国紫铜管的反倾销对海亮股份

的影响也许是塞翁失马，焉知非福。 

 公司向上游矿业延伸产业链，将有助于公司抵御成本上升的压力，提

升公司的盈利能力。但目前公司在有色金属矿山的投资仍较小，公司

在产业链延伸上仍只是万里长征的第一步。 

 综合考虑公司市盈率和市净率，我们认为公司合理价格为13.70元/股

-15.24元/股，鉴于公司主营业务向好的趋势以及公司一体化战略的确

定，我们给予公司“推荐”评级 
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一、募投项目投产致产能大增，部分产能放空较大 

公司主营铜及铜合金管的生产与销售。在2008年公司IPO发行成功后，募集资

金投向制冷用铜管、建筑用铜及铜合金管、热交换用铜及铜合金管、铜及铜合金

管件等4个项目，截止到2009年底，上述4个项目已经实施完毕，公司已经形成生

产规模达到制冷用无缝铜管10万吨、建筑用铜及铜合金管5.3万吨、热交换用铜及

铜合金管4.7万吨、铜及铜合金管件2.2万吨。 

表1：募投项目形成的具体产能增长计划 

 新增产能 总产能 

铜管总计 100,000 222,000 

制冷用无缝铜管 30,000 100,000 

建筑用铜及铜合金管 25,000 53,000 

热交换用铜及铜合金管 30,000 47,000 

铜及铜合金管件 15,000 22,000 

铜棒  32,000 

总计 100,000 254,000 

     资料来源：公司公告 

在募集资金项目实施的同时，由于浙江地区能源、人力成本不断上升，公司

对浙江本部逐渐实施搬迁改造，先后实施了一线、二线搬迁改造项目。一线设备

搬迁至越南，涉及本部产能为3.5万吨/年，越南项目结合搬迁改造项目实施产能

扩张，扩大产能3.6万吨，目前越南项目已经全部投产。公司二线搬迁改造项目涉

及本部产能3万吨/年，项目实施地在安徽铜陵，搬迁改造结合扩大产能，最终形

成4.8万吨/年的产能，预期明年投入使用。 

 综合公司募投项目和非募投项目，公司最终产能为铜管及铜管件的产能27.6

万吨，铜棒的产能为3.2万吨，总计产能为30.8万吨。公司表示公司今后将长期保

持该产能，产能扩张将不是今后的主要任务。 

根据公司中报，我们以上半年电解铜的平均价格为基础，以公司公布的加工

费和相关公司的铜加工费为基础，我们大致预测出公司上半年的各种产品的销量。 

表2：公司产品销量预测值 
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产品 产能（吨） 2010年上半年大致销量（吨）

制冷用无缝铜管 100000 46800 

建筑用铜及铜合金管 53000 15900 

热交换用铜及铜合金管 47000 2000 

其他用途铜及合金管  9500 

铜及铜合金管件 22000 1700 

铜棒 32000 14200 

 注：由于销量是根据中报数据推算出来的，与上市公司实际数据会有差别，越南项目由于刚

投产，暂未计算产能 

资料来源：南京证券，公司公告 

从上表可以看出，除了制冷用铜管产能发挥较为理想外，其他产品的产能放

空程度较大，特别是公司寄予厚望的热交换用铜及铜合金管、铜及铜合金管件产

能放空程度较大。究其原因，热交换用铜及铜合金管主要用于海水淡化等领域，

应用铜管较多的热交换法的海水淡化工程项目主要集中在中东地区，由于受迪拜

债务危机及其他因素影响，海水淡化相关工程项目推迟启动，导致该类产品报告

期内的销售订单严重不足，而铜及铜合金管件由于小批量多品种，对生产人员的

技术熟练程度要求较高，虽然公司该项产品供不应求，但人员的限制使公司产能

并不能充分释放。 

由于热交换用铜及铜合金管与铜及铜合金管件都属于高毛利产品，上述产品

产能不能充分释放也影响了公司的毛利，报告期公司产品吨毛利为2,527元，较

2009年度的吨毛利3,407元减少880元。 

    二、油价回升与国内需求增长，公司热交换用铜及铜合金管前景广阔 

目前大规模海水淡化主要应用两种方法，一是闪速蒸馏法（热交换法），二

是反渗透法。闪速蒸馏法前期工程投资巨大，但后期运行和维护成本较少，而反

渗透法前期工程投资较闪速蒸馏法低，但后期运行和维护成本高。国外特别是中

东主要应用闪速蒸馏法，而国内主要应用反渗透法（膜法）。因此公司热交换用

铜及铜合金管主要市场在国外。 

2008 年金融危机后，国际石油价格大幅下跌，最低价格在 2008 年底 2009 年

初曾经达到 33 美元左右，由于油价大幅下跌，海湾产油国收入锐减，许多大型海
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水淡化工程被迫推迟。经过两年的经济恢复，国际油价已经恢复到 70-80 美元之

间，海湾国家财政收入的改善将使许多海水淡化工程得以恢复。 

图 1：近三年原油价格走势

 

资料来源：WIND 资讯 

在国外市场恢复前景明朗之际，国内市场也在逐步扩张。在 2005 年国家《海

水利用专项规划》的目标中规定的目标是：2010 年，我国海水淡化能力达到 80～

100 万立方米／日；海水直接利用能力达到 550 亿立方米／年；2020 年，我国海

水淡化能力达到 250～300 万立方米／日，海水直接利用能力达到 1000 亿立方米

/年，大幅度扩大和提高海水化学资源的综合利用规模和水平。在技术路线上，国

家鼓励对于能提供低品位热能的地方采用蒸馏法技术，如火电厂可利用余热进行

海水淡化；由于北方缺水，临近港口的火电厂对海水淡化有较强的需求。  

海水淡化工程浩大，一个中等规模的海水淡化工程的铜管需求量在1万-2万

吨，我们认为，随着世界经济的恢复，公司热交换用铜及铜合金管前景广阔。 

三、新产品开发见成效、美国反倾销对公司影响较小。 

2010年上半年，公司进一步整合研发资源，紧密结合前沿市场需求，推动技

术研发工作，新产品的开发取得了显著成效。公司加快了无氧铜管、汽车同步器

齿环用铜管、射频电缆用铜管、电脑散热管等产品开发进程，取得了阶段性成果。 

从目前来看，我们比较看好汽车同步器铜合金齿环管的前景。从用量来看，

每辆轿车的同步器铜合金齿环管用量0.6公斤，全球用量大致为2-3万吨之间。目

前公司已经开发出工程用品，正在德国进行性能检测，根据与公司沟通，性能检

测周期大致为三个月左右。以公司在行业中的地位，我们认为公司该项产品市场
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开发应该比较顺利，在明年应该能够产生效益。 

2009年，美国对原产于中国、墨西哥的紫铜管发起反倾销。2010年将进入复

审阶段。从与公司沟通的情况看，公司对中国出口至美国的铜管前景不乐观，因

为即使反倾销税率定位10%，就相当于公司的铜管加工费，反倾销税将严重影响中

国铜管的竞争力。 

比较幸运的是，公司海外生产基地设立于越南，与河南金龙设置于墨西哥的

生产基地相比，越南不受美国反倾销的限制，公司将有可能填补河南金龙撤离美

国市场的空间。目前越南（海亮）铜业有限公司年产7.1万吨铜及铜合金管生产项

目中空调制冷用铜管生产线已经投产，产品销往美国市场，铜合金管生产线已进

入小批量试生产阶段，越南项目在公司市场国际化战略实施过程中的积极作用得

以体现和发挥。美国紫铜管的反倾销对海亮股份的影响也许是塞翁失马，焉知非

福。 

四、产业链延伸，还只是万里长征的一小步 

2010年5月通过投资入股，公司收购了红河恒昊矿业股份有限公司6.9%股权，

恒昊矿业现有产品包括高冰镍、镍精矿、镍铁以及铜等其它有色金属，其中主要

产品高冰镍、镍精矿、镍铁占到总收入的80%以上。目前，恒昊矿业拥有四座镍矿

山，一座钒矿山、两座锰矿山和两座铜钼矿山，其中镍金属储量42.24万吨、锰金

属储量16.61万吨、钒金属储量42.03万吨、铜金属储量14.78万吨、钴金属储量1.74

万吨、钼金属储量686吨。公司通过参股恒昊矿业，对公司生产所用铜、镍也一定

的保障作用。公司表示，未来视机会有进一步增持恒昊股权的打算。 

另外，集团公司在内蒙古还拥有六个有色金属矿探矿权，从内蒙古的有色金

属储量来看，铜、锌等比例较大，如果探矿能够获得经济开采量，将对海亮的原

料供应帮助更大，根据与公司的沟通，目前集团的探矿工作尚未开始，因此此块

资源是否注入上市公司无法判断。 

我们认为，公司向上游矿业延伸产业链，将有助于公司抵御成本上升的压力，

提升公司的盈利能力。但目前公司在有色金属矿山的投资仍较小，公司在产业链

延伸上仍只是万里长征的第一步。 

五、公司盈利预测与投资评级 

由于公司热交换用的铜及铜合金管、铜及铜合金管件产能释放在短期内并不

能得到实质性提高，我们参照公司的上半年铜加工产能释放程度、铜加工费和吨
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铜加工毛利为基础，假设其他费率保持稳定。按照我们的盈利预测模型，我们计

算出的铜加工业务的每股收益为0.31元，截止到2010年9月3日，铜加工类上市公

司动态市盈率为40倍左右，公司铜加工业务的合理估值在12.4元/股，公司参股的

宁夏银行股份公司按照城市商业银行的市净率水平（以2010年9月3日的市净率水

平）估值，将会给公司带来1.30元/股的市值。两块业务相加，我们认为公司合理

价格为13.70元/股。从长期来看，有色金属类上市公司的市净率水平大致在3-5

倍之间，我们取4倍给公司估值，公司合理价格在15.24元/股。 

 综合考虑公司市盈率和市净率，我们认为公司合理价格为13.70-15.24元/

股，鉴于公司主营业务向好的趋势以及公司一体化战略的确定，我们给予公司“推

荐”评级。 

六、投资风险提示 

1、公司各种经营要素成本继续走高，如电能、天然气等相继提价，员工整体

薪酬水平及各项福利提升使得人力成本上升，公司存在吨毛利下降的可能。 

2、受浙江限电措施的影响，公司产能释放程度有可能达不到预期 

3、美国紫铜管反倾销 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：预计 6个月内涨幅大于 30%； 

推  荐：预计 6个月内涨幅为 10%-30%之间； 

中  性：预计 6个月内涨幅为-10%- 10%之间； 

回  避：预计 6个月内涨幅为-10%及以下。 


