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各项业务稳步发展，整体业绩显著改善 

2010 年公司开工率继续保持在较高水平。总产销量平稳增长，但

是产品结构出现新的变化。制冷铜管的产量创出新高，在营业收

入中比重上升，部分地抵消了海水淡化管出口订单下滑的不利影

响。随着募投项目在 09 年陆续建成和投入运行，公司已经进入

了一个全新的发展阶段。主业之外，2010-2011 年公司分三次收

购恒昊矿业股权，体现出向上游发展的强烈愿望。短期内投资收

益对公司业绩贡献有望大幅增加。 

我们认为 2011 年公司的三大增长点可保证业绩继续快速提升 

第一，空调制冷铜管需求旺盛，铜陵项目建成时间正处于销售旺

季，产能释放有望加快。预计公司制冷铜管总销量增速将超过

20%。 

第二，海水淡化铜管订单出现反弹是值得期待的。中东地区推迟

的海水淡化项目在今年陆续开始启动的可能性很大，公司受益订

单增加，苦尽甘来。由于此类铜管加工费和单位毛利显著高于其

他产品，收入和利润有望同时快速增长。 

第三，除主业稳健增长之外，投资收益的上升也非常可观。 

盈利预测和评级 

我们预测2010-2012年公司每股收益分别是0.56元、0.62元和0.77

元。金属加工类企业 25-30 倍市盈率比较合理，对应股价区间是

15.5-18.6 元。给予增持评级，6 个月目标价格 17 元。 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

营业收入（百万） 6052 8923 13602 16215 

营业收入增长率 -23.45% 47.44% 52.43% 19.21% 

EBITDA（百万） 243 325 421 526 

EBITDA 增长率 23.22% 33.53% 29.48% 25.06% 

净利润（百万） 175 224 246 310 

净利润增长率 0.12% 27.43% 10.11% 25.85% 

ROE 12.25% 14.79% 14.41% 15.84% 

EPS（元） 0.438 0.559 0.615 0.774 

P/E 33.85 26.56 24.12 19.17 

P/B 4.15 3.93 3.48 3.04 

EV/EBITDA 28.12 20.58 16.39 13.01 

[table_stkcode] 
海亮股份(002203) 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.89/-5.30 -23.00/-13.61 4.14/17.98 

12 月最高/最低价（元） 21.22/9.6 

总股本（万股） 40010.00 

流通 A 股（万股） 36462.97 

总市值（亿元） 59.61 

流通市值（亿元） 54.33 

近 3 月日均成交量（万） 423.38 

主要股东 

海亮集团有限公司 41.86% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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各项业务稳步发展，整体业绩显著改善 

2010 年公司开工率继续保持在较高水平。总产销量平稳增长，但是产品结构出现新的变化。制冷铜管的产

量创出新高，在营业收入中比重上升，部分地抵消了海水淡化管出口订单下滑的不利影响。随着募投项目在 09

年陆续建成和投入运行，公司已经进入了一个全新的发展阶段。主业之外，2010-2011 年公司分三次收购恒昊矿

业股权，体现出向上游发展的强烈愿望。短期内投资收益对公司业绩贡献有望大幅增加。 

图 1：公司铜管铜棒产品的收入比例（%） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

表 1：公司的主要产品及应用领域 

细分市场 产品种类 主要产品及应用领域 

制冷用无缝铜管 紫铜 直管、盘管：制冷设备蒸发器、冷凝器、连接管等 

内螺纹管：散热性能比光管好，主要用于蒸发器中 

蚊香盘管：延伸性好，用于制冷设备维修和售后服务 

热交换用铜及铜合金管 黄铜、白铜等合金铜管 海水淡化管：海水蒸发器，淡水冷凝器 

火力发电用铜管：汽轮机、火电站的加热器 

冶炼、化工、船舶、汽车等其他工业领域 

建筑用铜及铜合金管 紫铜、少量合金铜管 建筑水管、汽管及连接管，卫浴、装饰用黄铜管 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

2010 年铜价总体上震荡走高，均价同比上涨 38%。我们预计产量增幅在 9-10%左右。公司已发布业绩快报：

2010 年实现营业收入 89.48 亿元，同比增长 47.85%；营业利润 19105 万元，同比增长 5.41%；归属于母公司的

净利润 22632 万元，同比增长 29.01%。每股收益 0.566 元。净利润增幅大于营业利润增速，业绩增长主要来自

于非经常性收入。主要是海亮安徽子公司收到政府补贴计入营业外收入，以及人民币升值形成的汇兑净收益增

加。 

展望 2011 年，公司的三大增长点可保证业绩继续快速增长：第一，空调制冷铜管需求旺盛，铜陵项目建成

时间正处于销售旺季，产能释放有望加快。预计公司制冷铜管总销量增速将超过 20%。第二，海水淡化铜管订

单将出现反弹。中东地区推迟的海水淡化项目在今年陆续开始启动的可能性很大，公司受益订单增加，苦尽甘

来。由于此类铜管加工费和单位毛利显著高于其他产品，收入和利润有望同时快速增长。第三，除主业稳健增

长之外，投资收益的上升也非常可观。 
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图 2：2010 年铜均价同比上涨 38% 图 3： 预计 2010 年公司净利润同比上涨 30% 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

制冷用铜管产销两旺，再创新高 

制冷用无缝铜管是海亮股份的主要产品之一，从历年主营业务收入构成来看，制冷铜管营业收入占公司总

收入的 41%-44%。2010 年国内空调畅销，各空调生产厂商加大了原材料采购和库存比重。受益于此，2010 年

公司的制冷无缝铜管产销量可能在 2008 年达到历史最高点之后再次创下新高。这也将推动制冷铜管占总收入比

上升 2-3 个百分点。 

从 2003 年起，国内制冷铜管市场竞争日趋激烈，海亮股份选择发展海外市场，避开了国内价格战和由此导

致的毛利率逐步走低。所以在 2003 年到 2008 年期间公司的无缝铜管基本以外销为主。从数据上看，2008 年之

前，公司 70%以上的铜管都用于出口。 

2008 年之后海外市场受国际金融危机影响需求一直处于缓慢恢复之中。面对出口低迷的不利影响，公司及

时改变了销售策略。提出了“抓外不放内，内外并举，抓大不放小，大小兼顾”的市场方针，采取灵活的市场

开拓措施。在坚持维护海外市场的同时，加大开发国内市场的力度。大客户继续维持，同时加强小客户的营销

力度，保证了公司整体生产经营状况良好。 

海水淡化用铜管订单严重不足 

2010 年 1-9 月，公司热交换用铜管营业收入同比下降幅度比较大，估计在 18%左右。在主营收入中的占比

也从 09 年的 17%下降到 4%左右。主要原因是来自于中东地区海水淡化铜管需求的严重萎缩。公司生产的热交

换用铜管主要应用于海水淡化、火力发电、船舶和汽车等领域。其中，海水淡化用铜管是公司近年来重点发展

的产品。海水淡化项目主要集中在中东地区。但由于，2010 年受迪拜债务危机及其他动乱因素的影响，中东地

区多数海水淡化工程一直没有启动。导致公司该类铜合金管订单严重不足。但是中东地区的缺水严重，对海水

淡化项目的基本需求没有改变。我们预计 2010 年之后，随着海湾地区经济的复苏，海水淡化项目会陆续恢复启

动。根据调研，一个海水淡化工程大概需要 1-2.5 万吨热交换铜管，一个项目的完成大约 1-2 年时间。公司在海

水淡化铜管市场的占有率较高，乐观估计可获得当地 60-70%的订单。因此中东地区海水淡化项目一旦启动，将

对公司的业绩构成持续支撑作用。 

国内方面，国家对海水淡化工程的政策支持力度也在持续加大，低成本的渤海湾海水淡化工程配合南水北
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调项目，将有力支持内蒙古和新疆等缺水地区。海亮股份作为国内第一大热交换用铜管生产企业，在海水淡化

项目中市场前景广阔。 

公司的热交换铜管有少量用于船舶、发电等其他工业领域。目前公司的船舶用铜管产量比较少。在这个市

场中，军用船舰有很高的进入壁垒，船舶用铜管也有不锈钢管和钛管等替代品。在发电设备领域，铜管由于使

用寿命比钛管短，也部分地被钛管所替代。由于在这两大领域竞争优势不明显，我们判断公司未来仍然会以海

水淡化铜管为重点发展方向不断做大作强。 

建筑用铜水管：增长一般，但长期看好 

公司的建筑用铜水气管约 60%出口，40%内销。铜水管由于可回收和良好的抑菌性近年来已经越来越多地

用于星级酒店和别墅等高端建筑中。但是与 PE 管和 PPR 管等替代品相比，铜水管不具备价格优势。同时不断

攀升的铜价也制约了铜水管的推广和使用。在有限的市场规模下，公司的铜水管业务很难有太快的增长。公司

此类铜管产能 5.3 万吨，目前产能利用率较高，盈利情况还有待改善。 

铜合金管件：产销量占比创历年最好水平 

公司的铜合金管件原有生产规模不大，但发展比较快，目前已经进入这一细分行业排名前五。与其他产品

不同，铜管件批量小、规格多，主要以件计价，综合毛利率超过 30%。2010 年市场需求比较旺盛，公司铜管件

在总产销量中占比可能达到历史最高水平，预计 4%-5%左右。 

铜棒：很快会有起色 

公司铜棒产能 3.2 万吨，近几年产量比较稳定，一直在 2.2 万吨-2.5 万吨徘徊。1988 年公司创办之初是生产

铜棒起家，1996 年考虑到铜管市场发展空间更大，公司开始做铜管业务以此来实现生产规模的迅速扩大。此后

资金投入主要在铜管领域，铜棒业务并没有作为公司发展的重点，因此产能很长一段时间内没有扩大，生产线

也相对比较老旧。但是，我们认为海亮股份在铜棒行业尤其是精密铜棒方面仍然保持着较强的领先优势。公司

的精密合金铜棒主要用于制冷水暖、通讯、机械等领域，目前正在研发的用于高防火高导电领域的紫铜棒，加

工难度大，预计实现量产后可获得较高的毛利率。2011 年公司有可能加大对铜棒投入和开发，扩大铜棒产品的

出口，同时对原有生产线进行技改。 

合理布局，发挥发挥区位优势 

从 2008 年以来公司的四个募投资金项目陆续投产，目前在建、已投产和处于正常运行状态的铜管产能累计

是 30.8 万吨，分布在浙江本部、上海、安徽铜陵和越南四个生产基地。2010 年实际可使用的产能是 19.2 万吨，

产能利用率超过 80%，在业内处于较高水平。 
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表2：海亮股份产品主要生产基地产能情况（万吨） 

生产基地 制冷用无缝铜管 热交换用铜及合金管 建筑用铜及合金管 铜合金管件 总计 

越南 4.8 2.3   7.1 

上海 3 2   5 

铜陵 4.8    4.8 

浙江本部 4 4.7 5.3 2.2 16.2 

小计 16.6 9 5.3 2.2 33.1 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

浙江本部目前是公司收入利润的主要来源，产能占到总产能的一半。同时公司几个新项目也在紧锣密鼓建

设之中。海亮越南铜业公司 2.3 万吨热交换用铜管项目预计 2011 年建成，产品将主要出口到欧美等国家。越南

项目成本优势比较明显，也可享受出口方面的政策优惠。安徽铜陵制冷用无缝铜管项目于 2010 年 7 月份开始建

设，预计 2011 年 4 月份投产。该项目产品定位是向当地空调家电企业供货。在合肥，格力空调有 600 万套、海

尔有 100-200 万空调产能。在芜湖，美的有 500 万套产能。当然具体产能释放程度还有待于需求和订单的支撑。 

研发优势确保公司持续盈利能力较强 

近几年，国内铜管行业加工费总体水平呈现逐渐下降走势，但海亮股份的加工费基本保持了稳定，铜管每

吨毛利在 2800-3200 元/吨左右。这与公司的不断开发新产品、积极调整产品结构是分不开的。例如，当市场上

以销售 9mm 制冷铜管为主时，公司就开始研发 7mm 和 4mm 的细管和超细管，保持了研发超前于市场。 

同时，公司不急于扩产，而是花费了几年时间致力于调整产品结构。铜管总体产能从 2002 年达到 10 万吨

之后多年都没有超过 10 万吨，直到 2006 年募投项目的启动，使产能有了新的突破。总体来讲，我们认为公司

产品结构比较合理。具有传统优势的制冷铜管产品市场需求旺盛，是公司目前盈利的主要支撑。新产品例如海

水淡化铜管是公司对未来业务发展的积极布局，短期内效益并不理想，但成长性突出。另外一方面，募投项目

主要以有竞争力的新产品为依托，相应地可减少开拓市场的投入，需求好则可使新增产能尽快发挥作用。 

因为工艺的难易程度和材料成分配比不同，公司产品加工费有所差异，有些产品之间的加工费甚至相差几

千元到上万元不等。在三大类铜管产品中，热交换用铜管加工费最高。实际上热交换管近年来产能增长最快，

占总产能比重显著上升，这有助于公司整体盈利水平的快速提高。 

表 3：公司主要产品加工费（元/吨） 

 具体产品 加工费 

空调制冷用无缝铜管 普通制冷管 < 5000 

盘管 5000～10000 

内镙轮管 8000～10000 

高清洁、超细、超薄制冷铜管 9000～12000 

热交换用铜管 一般热交换铜管 > 8000 

高耐腐蚀热交换铜管 20000～30000 

建筑用铜水管 一般水气铜管 < 7000 

超常规、大口径水气管 15000 左右 

铜棒 制冷水暖、建筑装饰 <5000 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

海亮股份在研发方面的硕果累累。截至 2010 年 9 月底，公司共申请 140 多项，取得专利证书 62 项，其中
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发明专利 7 项，实用新型技术 55 项。并且公司还起草或参与完成国家、行业、地方等 27 项标准的制定。 

从前几年情况来看，公司研发费用占到总收入的 0.6-0.7%，预计 2010 年研发费用占总收入的 0.5%左右。

虽然百分比较低，但因为公司总收入高，因此研发投入的绝对值还是非常可观的。从中我们可以看出公司对研

发的重视程度和持续发展的决心。 

加大力度收购资源，创造丰厚投资收益 

2010 年海亮股份的投资收益大幅增加。主要投资项目有两个：一是继续加大对宁夏银行的投资力度，二是

参股云南红河恒昊矿业股份有限公司，并提高持股比例。2011 年 1 月 19 日，公司宣布继续以 4.5 元/股的价格

购入红河恒昊矿业股份有限公司 1000 万股股份，加上此前 2010 年 5 月和 9 月的两次并购，海亮股份持股增加

到 5000 万股，持股比例达到 12.89%，成为其第二大股东，累计动用资金 2.25 亿元。 

表 4：海亮股份三次收购恒昊矿业股权情况 

时间 收购股份（万股） 交易价格（元/股） 交易金额（万元） 股权比例累计 

2010 年 5 月 2400 4.5 10800 6.90% 

2010 年 9 月 1600 4.5 7200 11.49% 

2011 年 1 月 1000 4.5 4500 12.89% 

合计 5000  22500 12.89% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2011 年初，万向资源公司也对恒昊矿业进行增资，成为其第三大股东。海亮股份和万向资源公司成为战略

投资者对公司的生产经营产生了积极影响。首先是可以解决恒昊矿业目前比较紧张的资金状况，有助于其增加

投入扩大产能，同时也有利于公司法人治理结构的改善。 

恒昊矿业一直以来主要从事镍矿开采和加工。2008 年、2009 年镍价大幅下降，公司盈利严重滑坡：2007

年盈利最好时期净利润超过 2 亿，2009 年净利润仅 3000 万元。从 2010 年起业绩增长比较显著，1-8 月的净利

润已经达到 5500 万元，预计 2011 年可以继续提高。 

公司的资源储量比较丰富，有镍、钒、锰和铜钼矿山共 8 座。目前资源利用程度较高的是镍矿，拥有处理

镍金属年产 6000 吨的能力。与采矿相比，公司冶炼产能略显不足。2011 年两座新冶炼厂的投入使用有望一举

突破产能瓶颈。 

业绩预测和评级 

我们认为 2011 年公司的三大增长点可保证业绩继续快速提升： 

 第一，空调制冷铜管需求旺盛，铜陵项目建成时间正处于销售旺季，产能释放有望加快。预计公司制

冷铜管总销量增速将超过 20%。 

 第二，海水淡化铜管订单出现反弹是值得期待的。中东地区推迟的海水淡化项目在今年陆续开始启动

的可能性很大，公司受益订单增加，苦尽甘来。由于此类铜管加工费和单位毛利显著高于其他产品，

收入和利润有望同时快速增长。 

 第三，除主业稳健增长之外，投资收益的上升也非常可观。 
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根据以上分析，我们给出公司产品产量和价格的预测。预测结果是：2010-2012 年公司主营收入增长率分别

是 47.44%、52.43%和 19.21%。2010-2012 年公司净利润增长率分别是 27.43%、10.11%和 25.85%。2010-2012

年每股收益是 0.56 元、0.62 元和 0.77 元。我们认为金属加工类企业 25-30 倍市盈率比较合理，对应股价区间是

15.5-18.6 元。给予增持评级，6 个月目标价格 17 元。 

表 5：主要产品产量及预测（万吨） 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

制冷铜管 5.8 8 11 12 13 

热交换管 2.2 1 3 5 7 

建筑用管 2.1 2 4 4.5 5 

铜管件 0.4 0.8 0.8 1 1 

其他用途管 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 

铜棒 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 

合计 14.3 15.7 22.8 26.5 30 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

表 6：主要产品加工费及预测（元/吨） 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

铜价（含税） 41816  59039  61991  63231  64495  

加工费：      

制冷铜管 5500 5775  5891  6008  6128  

热交换管 10000 8000 9000 10000 10000 

建筑用管 6100 7000 7000 7000 7000 

铜管件 17000 17000 17000 17000 17000 

其他用途管 5000 5000 5000 5000 5000 

铜棒 4500 4500 4500 4500 4500 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

表 7：公司盈利预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 7906 6052 8923 13602 16215 

主营收入增长率 16.81% -23.45% 47.44% 52.43% 19.21% 

EBITDA（百万元） 197 243 325 421 526 

EBITDA 增长率 5.38% 23.22% 33.53% 29.48% 25.06% 

净利润（百万元） 175 175 224 246 310 

净利润增长率 0.56% 0.12% 27.43% 10.11% 25.85% 

ROE 12.72% 12.25% 14.79% 14.41% 15.84% 

EPS（元） 0.443 0.438 0.559 0.615 0.774 

P/E 33.50 33.85 26.56 24.12 19.17 

P/B 4.31 4.15 3.93 3.48 3.04 

EV/EBITDA 30.03 28.12 20.58 16.39 13.01 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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风险分析 

 公司的各项成本中，人工成本、能源动力成本等每年大约以 5%-8%的速度不断增长。公司的成本压力

随通胀水平而相应上升。 

 新项目建成后，折旧摊销费用增加。如果产能利用率低，项目盈利情况将低于预期。 

 因铜价上涨，公司流动资金需求增加，给财务管理带来一定难度。 
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财务报表预测 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 6052  8923  13602  16215  

主营业务成本 5528  8342  12764  15177  

其他业务利润 0 0 0 0 

营业费用 106  143  218  259  

管理费用 187  178  272  324  

财务费用 48  92  133  166  

营业利润 181  192  242  312  

投资收益 18  32  40  40  

利润总额 198  240  272  342  

净利润 180  228  250  315  

归属母公司净利润 175  224  246  310  

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 180  228  250  315  

折旧摊销 14  0  46  48  

净营运资金增加 317  438  257  311  

经营活动产生现金流 538  115  -80  250  

投资活动产生现金流 -284  303  30  30  

融资活动产生现金流 27  -222  752  112  

现金净增（减）  282  196  702  392  

每股指标     

基本 EPS 0.44  0.56  0.62  0.77  

每股红利 0.00  0.20  0.20  0.20  

每股经营现金流 1.35  0.29  -0.20  0.62  

每股净现金流 0.70  0.49  1.75  0.98  

每股净资产 3.58  3.78  4.27  4.89  

价值比率     

P / E 33.85  26.56  24.12  19.17  

P/B 4.15  3.93  3.48  3.04  

EV / EBITDA 28.12  20.58  16.39  13.01  

 

资产负债表 2009A 2010F 2011F 2012F 

流动资产 2924  3483  5299  6370  

货币资金 1142  1338  2040  2432  

短期投资 0  0  0  0  

应收帐款 579  611  932  1111  

预付帐款 160  226  329  450  

存货 885  1143  1748  2079  

固定资产 1610  1276  1240  1201  

总资产 4534  4758  6538  7571  

无息负债 737  914  1399  1663  

有息负债 1128  1303  2217  2537  

少数股东权益 11  15  19  24  

股东权益 1432  1511  1708  1956  

净营运资本 574  1012  1269  1580  

投入资本 IC 2067  2252  2686  2886  

主要指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

盈利能力     

毛利率 8.66% 6.52% 6.16% 6.40% 

营业利润率 2.99% 2.15% 1.78% 1.93% 

净利率 2.90% 2.51% 1.81% 1.91% 

净资产收益率 12.25% 14.79% 14.41% 15.84% 

偿债能力     

流动比率 1.24  1.41  1.31  1.33  

速动比率 0.87  0.95  0.88  0.90  

资产负债率 68.17% 67.92% 73.58% 73.84% 

成长能力     

营业收入增长率 -23.45% 47.44% 52.43% 19.21% 

营业利润增长率 -5.73% 5.67% 26.30% 29.04% 

净利润增长率 0.12% 27.43% 10.11% 25.85% 

净资产增长率 4.00% 5.55% 13.03% 14.51% 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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