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海亮股份（002203）     未来两年业绩增长仍值得期待 

行业分类：金属非金属/有色金属                         2010.09.09
 

公司研究报告

事件：海亮股份公布半年度报告显示，2010 年上半年公司实现主营业务收

入451,969万元，同比增长63.36%，上半年每股收益为0.20元，同比下降10.44%。 

 

投资要点： 

 二季度经营业绩继续平淡：在同期铜价大幅上涨和销量增长 26.20%的背景

下,公司上半年营业收入同比大幅增长，不过由于中东海水淡化工程推迟、

以及上年同期存在低原料成本,高售价等方面因素，使得公司上半年产品毛

利较上年 3407 元/吨下降 880 元/吨,净利润因此不增反降。 

 未来两年业绩增长仍值得期待：越南 7.1 万吨高档铜合金管项目已建成试

产，由此公司铜材加工产能已接近 30 万吨。展望未来，随着迪拜债务危机

影响逐渐过去，公司铜材出口市场预计将有所恢复，此外，越南项目建成

对于公司应对欧美反倾销政策具有重要意义。总体看，未来两年公司业绩

的增长仍值得期待。 

 进军矿产资源领域提升抗风险能力：公司于 5 月份收购了红河恒昊矿业股

份有限公司 6.9%股权,从而揭开了向上游矿产资源领域进军的序幕（未来

存在进一步增持恒昊矿业以及收购大股东海亮集团内蒙古兴安盟 6 块探矿

权可能），我们认为，长期看公司向上游矿产资源领域拓展的战略对于公司

抗风险能力和估值水平的提升均具有重要意义。 

 盈利预测与投资评级。若未来国内外宏观经济形势不出现大的下挫，我们

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.35 元、0.46 元和 0.62 元，目前

股价对应的 2010 年市盈率约 38.49 倍，考虑到其中期内业绩增长趋势和资

源注入远景，由此我们就目前价格给予公司“买入”的投资评级。 

 

主要财务和估值指标一览 

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7906 6052 9986  11384 12978 

增长率(%) 16.81% -23.45% 65.00% 14.00% 14.00%

净利润 175 175 140  185 248 

增长率(%) 0.56% 0.12% -20.11% 32.00% 34.31%

每股收益(EPS) 0.438 0.438 0.350  0.462 0.621 

销售毛利率 5.38% 8.66% 5.20% 5.25% 5.55%

销售净利率 2.25% 2.98% 1.44% 1.67% 1.97%

ROE 12.72% 12.25% 9.12% 11.05% 13.37%

市盈率(P/E) 30.76 30.72 38.45  29.13 21.69 

市净率(P/B) 3.91 3.76 3.51  3.22 2.90 

 

研究员：魏福正 

(执业证书编号：S0640208120093) 

电话：0755-83688575 

联系人：刁志学 

电话：0755-83520492 

Email：diaozhixue@163.com 

 

6～12 月目标价（元） 15 

当前股价(元) 13.47 

投资评级 买入 

 

基础数据 

总市值(百万元) 5389.35  

流通市值(百万元) 2414.35  

总股本(百万股) 400.10  

A 股(百万股) 400.10  

—已流通(百万股) 179.24  

—限售股(百万股) 220.86  

B 股(百万股) 0.00  

H 股(百万股) 0.00  

 

近一年公司股价表现 
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附表：海亮股份财务报表预测及分析             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 6768.10 7906.01 6052.32 9986.32  11384.41 12978.22 

  减: 营业成本 6394.12 7480.72 5528.45 9467.03  10786.72 12257.93 

        营业税金及附加 10.72 10.27 6.76 8.99  11.38 12.98 

        营业费用 104.89 131.39 105.88 129.82  148.00 168.72 

        管理费用 82.41 102.29 187.05 119.84  136.61 155.74 

        财务费用 14.78 -2.03 47.61 53.69  33.30 27.53 

        资产减值损失 -4.99 -8.88 13.01 15.00  15.00 15.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 17.69 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 166.18 192.26 181.25 191.96  253.39 340.32 

  加: 其他非经营损益 11.56 9.81 16.61 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 177.73 202.07 197.86 191.96  253.39 340.32 

  减: 所得税 0.37 24.21 17.66 47.99  63.35 85.08 

        净利润 177.37 177.86 180.20 143.97  190.04 255.24 

  减: 少数股东损益 3.13 2.65 4.78 3.82  5.04 6.77 

        归属母公司股东净利润 174.24 175.21 175.42 140.15  185.00 248.48 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 310.47 949.07 1088.33 596.33  238.42 1108.63 

        应收和预付款项 723.29 545.87 896.11 1033.23  1166.00 1339.61 

        存货 870.96 561.29 885.26 1208.09  1177.07 1533.40 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 176.00 279.99 279.99  279.99 279.99 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 826.15 995.88 1112.43 1117.27  946.11 774.96 

        无形资产和开发支出 58.29 81.56 194.09 173.43  152.77 132.11 

        其他非流动资产 26.91 4.79 0.37 0.19  0.00 0.00 

        资产总计 2816.08 3314.47 4456.58 4408.54  3960.37 5168.72 

        短期借款 576.37 802.19 1128.08 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 1184.68 877.23 911.32 1883.25  1292.38 2309.07 

        长期借款 130.00 24.60 741.13 741.13  741.13 741.13 

        其他负债 130.00 108.20 232.93 232.93  232.93 232.93 

        负债合计 2021.05 1812.22 3013.46 2857.31  2266.45 3283.13 

        股本 345.10 400.10 400.10 400.10  400.10 400.10 

        资本公积 9.73 535.67 464.17 464.17  464.17 464.17 

        留存收益 337.21 441.19 567.77 672.06  809.72 994.61 

        归属母公司股东权益 692.04 1376.95 1432.05 1536.34  1674.00 1858.89 

        少数股东权益 102.99 125.30 11.07 14.89  19.93 26.69 

        股东权益合计 795.03 1502.25 1443.12 1551.22  1693.92 1885.58 

        负债和股东权益合计 2816.08 3314.47 4456.58 4408.54  3960.37 5168.72 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
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        经营性现金净流量 -9.46 390.53 -239.63 885.63  -277.26 961.33 

        投资性现金净流量 -290.78 -524.37 -499.42 -160.00  0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 413.87 576.64 791.91 -1217.63  -80.64 -91.12 

        现金流量净额 111.45 432.02 53.69 -492.00  -357.90 870.21 

              

财务分析和估值指标汇总             

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

收益率             

        毛利率 5.53% 5.38% 8.66% 5.20% 5.25% 5.55%

        三费/销售收入 2.99% 2.93% 5.63% 3.04% 2.79% 2.71%

        EBIT/销售收入 3.28% 3.15% 3.27% 2.46% 2.52% 2.83%

        EBITDA/销售收入 4.11% 4.08% 4.84% 4.07% 4.07% 4.20%

        销售净利率 2.62% 2.25% 2.98% 1.44% 1.67% 1.97%

资产获利率             

        ROE 25.18% 12.72% 12.25% 9.12% 11.05% 13.37%

        ROA 7.87% 7.53% 4.44% 5.57% 7.24% 7.12%

        ROIC #DIV/0! 20.04% 13.47% 11.94% 11.97% 11.94%

增长率             

        销售收入增长率 0.00% 16.81% -23.45% 65.00% 14.00% 14.00%

        EBIT 增长率 0.00% 12.50% -20.67% 24.15% 16.71% 28.31%

        EBITDA 增长率 0.00% 16.13% -9.20% 38.69% 14.03% 17.47%

        净利润增长率 0.00% 0.28% 1.31% -20.11% 32.00% 34.31%

        总资产增长率 0.00% 17.70% 34.46% -1.08% -10.17% 30.51%

        股东权益增长率 0.00% 98.97% 4.00% 7.28% 8.96% 11.04%

    经营营运资本增长率 0.00% -42.18% 247.44% -67.75% 314.03% -50.54%

资本结构             

        资产负债率 71.77% 54.68% 67.62% 64.81% 57.23% 63.52%

        投资资本/总资产 39.12% 43.15% 34.63% 40.74% 58.34% 31.88%

        带息债务/总负债 28.52% 44.27% 37.43% 25.94% 32.70% 22.57%

        流动比率 1.01 1.15 1.26 1.34  1.69 1.57 

        速动比率 0.55 0.84 0.87 0.77  0.92 0.96 

        股利支付率 15.15% 34.25% 27.37% 25.59% 25.59% 25.59%

        收益留存率 84.85% 65.75% 72.63% 74.41% 74.41% 74.41%

资产管理效率             

        总资产周转率 2.40 2.39 1.36 2.27  2.87 2.51 

        固定资产周转率 9.52 13.64 6.67 10.43  12.03 16.75 

        应收账款周转率 11.07 19.07 8.35 12.33  12.12 12.31 

        存货周转率 7.34 13.33 6.25 7.84  9.16 7.99 

业绩和估值指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        EBIT 221.71 249.42 197.86 245.64  286.69 367.86 

        EBITDA 278.09 322.94 293.22 406.65  463.69 544.68 

        NOPLAT 204.44 206.02 167.74 184.23  215.02 275.89 

        净利润 174.24 175.21 175.42 140.15  185.00 248.48 
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        EPS 0.435 0.438 0.438 0.350  0.462 0.621 

        BPS 1.730 3.442 3.579 3.840  4.184 4.646 

        PE 30.93 30.76 30.72 38.45  29.13 21.69 

        PEG -4.42 16.82 2.50 N/A N/A N/A 

        PB 7.79 3.91 3.76 3.51  3.22 2.90 

        PS 0.80 0.68 0.89 0.54  0.47 0.42 

        PCF -569.74 13.80 -22.49 6.09  -19.44 5.61 

        EV/EBIT 22.81 21.82 27.80 23.00  21.02 14.08 

        EV/EBITDA 18.19 16.85 18.76 13.89  13.00 9.51 

        EV/NOPLAT 24.74 26.42 32.79 30.66  28.03 18.77 

        EV/IC 4.59 3.81 3.56 3.15  2.61 3.14 

        ROIC-WACC #DIV/0! 20.04% 13.47% 10.09% 9.38% #DIV/0!

        股息率 0.005 0.011 0.009 0.007  0.009 0.012 

*以上数据由分析师在<Wind 财务预测和估值系统>上计算生成 

*以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算             
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

魏福正，SAC 执业证书号：S0640208120093，经济学硕士，2000 年加入中航证券，目前为中航金融研究所

资源组首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，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。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  
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