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业务布局基本完成，热交换铜管成长可期 

——海亮股份（002203）研究报告 

 

摘要： 

 铜加工行业龙头，产能进入释放期。公司是全国第一大精密铜棒生产企业，第二大

铜管生产企业和最大的铜管出口商。公司上市前的铜管产能合计有 12.2万吨，铜棒产

能合计有 3.2万吨。但在经历了几年的快速扩张后，现阶段公司铜管和铜棒的产能合计

已经到达 32.85万吨，较之前的产能出现了大幅提升。随着公司业务布局的基本完成和

大批建设项目的投产，未来公司将进入产能集中释放期。 

 积极拓展上游，打造完整产业链。为了进一步打破资源供给瓶颈，提高公司竞争力

和盈利水平，近几年公司通过收购矿山，积极打造完整产业链。目前公司共持有红河恒

昊矿业 12.89%的股权，获得了丰富的镍、铜、锰、钼等矿产资源，从而进一步解决了

公司生产经营所必须的铜和镍等原材料，这对于保障公司可持续发展，增强成本转嫁能

力有巨大的作用。 

 加工费优势明显，盈利能力稳定。公司深加工技术先进且主要生产铜管的高端产品，

公司生产的制冷铜管的加工费高达 7000—8000元，远超行业内 4000—5000元的平均水

平，而且公司生产的热交换铜管和铜合金管件的加工费更是高达 10000元甚至是 20000

元以上，这使得与行业内其他公司相比具备明显的竞争优势。而且公司采取的是“原材

料价格＋加工费”产品定价模式，这种定价模式不仅可以更好的将电解铜价格波动的风

险转嫁给下游客户，而且公司的加工利润在签合同的同时就已经得到确定，所以不管铜

价如何波动公司都具备稳定的盈利能力。 

 火电用冷凝管需求坚挺，海水淡化铜管将迎来黄金成长期。电力工业是冷凝管最大

的消费领域，尽管我国要合理控制火电建设规模，但迄今为止，火电仍然是我国的主力

电源。如果考虑到我国可能会面临的大面积电荒，则火电项目的投资力度很可能将超出

预期。此外，海水淡化用冷凝管主要都是铜合金管，随着全球城市用水告急和沿海工业

对淡水需求的增多，特别是各国政府对海水淡化工程支持力度的加强以及中东地区经济

的逐步恢复，海水淡化工程将具备巨大的成长空间。随着需求的快速增长，热交换铜管

将成为公司新的利润增长点。 

 给予海亮股份“谨慎推荐”评级。经过测算，我们预计公司 2011—2013年的 EPS

分别为：0.66元，0.78元，0.91元，对应 PE分别为：22X，18X，16X。考虑到公司具

备相对完整的产业链以及公司在铜加工行业的龙头地位，特别是火电项目建设和海水淡

化工程发展所导致的对热交换铜管的巨大需求，所以我们给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1、在建项目工程进度放缓；2、公司产品销量下滑；3、火电项目建设

和海水淡化工程投资不如预期；4、铜价剧烈波动和加工费下滑。 
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1．积极打造资源一体化，热交换铜管蓄势待发 

1.1公司基本情况及股权结构介绍 

浙江海亮股份有限公司于 2008 年 1 月在深圳交易所上市，公司的产品主要为铜管和

铜棒两大系列，囊括了近百个牌号、数千种规格产品，广泛用于空调和冰箱制冷、建

筑水管、海水淡化、装备制造、汽车工业、电子信息、交通运输、五金机械、电力等

行业。近年不断推出内螺纹铜管、高档铜合金管等高端产品，使公司的产品结构日趋

优化。目前，公司是铜加工行业中国家标准与行业标准的制定者之一，是全国第一大

精密铜棒生产企业，第二大铜管生产企业和最大的铜管出口商。公司通过实施产量规

模化，产品精细化，市场高端化、客户国际化的公司战略，建立了完善的产品生产和

营销网络，并在国内外积累了大批优质稳定的客户。  

图表 1：公司与实际控制人产权及控制关系图  图表 2：公司股东结构 
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数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：公司公告  中邮证券研发部 

 

图表 3：公司组织结构架构图 

 
数据来源：公司公告  中邮证券研发部  
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公司是中外合资股份有限公司，目前公司共有控股子公司 10家，参股公司 12家。截

至 2011 年 3月，海亮集团和 Z&PENTERPRISESLLC 分别持有公司 41.86%和 25.08%的股

权，目前海亮集团依旧是公司第一大股东，冯海良先生则是海亮集团和公司的实际控

制人。 

 

 

 

1.2 业务布局基本完成，产能进入释放期 

公司通过在上海组建了上海海亮铜业有限公司，从而进一步降低了公司运输成本，并

有利于公司原材料和产成品的进出口。同时，公司加快海亮（越南）铜业有限公司年

产 7.1 万吨铜及铜合金管生产项目的建设，通过其拓展美国乃至国际市场，积极应对

美国反倾销诉讼对公司所带来的影响。此外，为贴近市场，完善大客户开发和维护机

制，扩大一线知名空调生产企业的市场份额，公司将部分生产线由浙江本部迁至安徽

省铜陵市，并设立全资子公司海亮（安徽）铜业有限公司，建设年产 4.8 万吨高效节

能环保精密铜管生产线项目。该项目建成投产后，可更好地为周边制冷厂商格力、美

的等提供服务，加快国内市场的拓展，且可充分利用安徽铜陵优越投资环境。近几年

公司通过对生产线的新建和调整，已经基本完成了铜管和铜棒的业务布局，这将使公

司具备更好的抵御市场风险增强竞争力，并能显著增强公司盈利能力。 

图表 4：公司铜管、铜棒产能数据 

  上市之前 本部 上海 安徽 越南 合计 

铜管产能（万吨） 12.2 10.7 5 4.8 7.1 27.6 

              

铜棒产能（万吨） 3.2 4 1.2     5.2 
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

 

图表 5：公司细分类铜管产能数据 

制冷用无缝

铜管（万吨） 

建筑用铜及

铜合金管（万

吨） 

热交换用铜及铜合

金管（万吨）  

铜及铜合金管件

（万吨）  

其他合金管

（万吨） 

铜棒（万

吨） 

合计（万

吨） 

              

10.7 5.3 8.2 1.65 1.8 5.2 32.85 
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

此外，公司近几年的产能扩张十分明显。公司上市前的铜管产能合计有 12.2 万吨，

铜棒产能合计有 3.2 万吨。但在近几年的快速扩张中，除了公司募投的 10 万吨项目
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外，公司还在越南，安徽，浙江等地搬迁和新建了一批铜管和铜棒项目，近期又准备

在浙江建设 1.8 万吨短流程精密铜棒技改项目。在经过大幅扩张之后，现阶段公司铜

管和铜棒的产能合计已经到达 32.85 万吨，较之前的产能出现了大幅提升，这将进一

步提升公司产品的市场占有率和稳固公司的行业龙头地位。随着公司业务布局的基本

完成和大批建设项目的投产，未来公司将进入产能集中释放期。 

 

 

1.3 积极拓展上游，解决资源瓶颈 

为了进一步打破资源供给瓶颈，提高公司竞争力和盈利水平，近几年公司积极收购上

游矿山，以期打造完整产业链。公司通过多次增资收购金平添惠投资有限公司持有的

红河恒昊矿业的股权，现在已经具备 12.89%的权益，成为该矿业公司第二大股东。恒

昊矿业自成立以来一直从事镍资源的开发和冶炼，具备矿业权开发利用所需要的资质

条件和行业准入条件，在镍、铜等有色金属资源的采、选、冶等环节掌握了成熟的技

术并积累了丰富的经验。恒昊矿业共拥有镍资源储量 42.24 万吨，锰资源储量 16.61

万吨，钒资源储量 42.03 万吨，铜资源储量 14.78 万吨，钴资源储量 1.74 万吨，钼

资源储量 0.0686 万吨。恒昊矿业现有产品是高冰镍、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

业拥有处理镍金属年产 6,000 吨的能力。公司通过收购恒昊矿业有效解决了公司生产

经营所必须的铜和镍等原材料，这对于保障公司可持续发展，增强成本转嫁能力有巨

大的作用。 

图表 6：公司拥有的矿产资源储量 

  镍金属量 锰金属量 钒金属量 铜金属量 钴金属量 钼金属量 

恒昊矿业资源储量（万吨） 42.24 16.61 42.03 14.78 1.74 0.0686 

海亮股份权益拥有量（万吨） 5.4447  2.1410  5.4177  1.9051  0.2243  0.0088  
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

此外，公司通过投资入股宁夏银行，积极尝试开辟新的利润增长点，提高公司当前资

金利用效率，并在一定程度上规避单一产业结构风险；同时投资宁夏银行也有利于结

成金融战略合作伙伴，为将来实现产业资本和金融资本的融合创造条件。 

 

 

1.4 传统业务稳中有升，热交换铜管蓄势待发 

随着国家“家电下乡”、“以旧换新”等家电行业政策继续推行，下游国内外制冷行业

生产厂商及经销商积极生产备货，再加上人均收入提高，我国空调消费需求继续维持
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高速增长，从而对制冷用铜管的需求也稳步增长。而全球经济的复苏，高档酒店、高

档住宅、高档会所、写字楼建设和装修的增多，对建筑铜管的需求也呈现稳步上扬的

势头。从收入和利润占比来看，2010 年制冷铜管和建筑铜管这两块传统业务收入占比

分别为 48%和 22%，利润占比分别为 39%和 17%，由此可见制冷铜管和建筑铜管依旧是

公司的主营业务，未来这两块传统业务有望继续维持稳定增长。 

图表 7：公司收入结构变化情况  图表 8：公司利润结构变化情况 
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数据来源：WIND资讯  中邮证券研发部  数据来源：WIND资讯  中邮证券研发部 

但是，由于国际贸易壁垒影响显现、海水淡化工程应用集中的中东地区受金融危机冲

击后的后续效应还在延续，所以全球对海水淡化管的需求明显萎缩，而受到资源成本

上升和流动资金紧缺的影响，公司海水淡化工程的项目建设和业务拓展也不如预期。

2009 年公司热交换铜管的收入和利润占比分别为 17.97%和 25.48%，2010 年公司热交

换铜管的收入和利润占比已经下降到只有 4%和 7.5%。但由于各国政策的大力支持和

陆地淡水资源的日益紧缺，向海洋要水是经济发展的必然趋势。随着政府扶持措施的

逐步落实和全球特别是中东地区经济的逐步恢复，海水淡化工程将成为公司一个新的

利润增长点。 

 

 

1.5 加工费优势明显，盈利能力稳定 

公司深加工技术先进且主要生产铜管的高端产品，公司生产的制冷铜管的加工费高达

7000—8000 元，远超行业内 4000—5000 元的平均水平，而且公司生产的热交换铜管

和铜合金管件的加工费更是高达 10000 元甚至是 20000 元以上，这使得与行业内其他

公司相比具备明显的竞争优势。而且公司采取的是“原材料价格＋加工费”产品定价

模式，即主要为通过相对稳定的加工费获取毛利。这种“原材料价格＋加工费”的定

价机制和盈利模式从理论上说，公司可以将电解铜价格波动的风险转嫁给下游客户，

而不需要承担铜价波动的风险，但在实际生产经营中，如公司的原材料采购与产品销

售不能够做到对应平衡，则公司仍将面临铜价波动带来的风险而形成损失。此外，由

于铜价在公司产品价格的构成中占比很大（90%左右），而加工费的金额相对铜价来说

较小，因此导致了公司的毛利整体上偏低且毛利率水平宜受铜价波动的影响。也就是

说，如果铜价下降，公司毛利率会上升，铜价上涨，公司毛利率会下降。但事实上，
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不管铜价如何变化，公司仍然可以赚取稳定的单位加工费，公司的毛利并不会受到铜

价影响。所以公司毛利率的下滑主要是由于铜价上涨造成的，而公司本身的盈利状况

依旧保持良好。 

 

图表 9：公司收入、利润和毛利变化情况  图表 10：公司三费和负债变化情况 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

2
0

0
8

/3
/1

2
0

0
8

/5
/1

2
0

0
8

/7
/1

2
0

0
8

/9
/1

2
0

0
8

/1
1

/1

2
0

0
9

/1
/1

2
0

0
9

/3
/1

2
0

0
9

/5
/1

2
0

0
9

/7
/1

2
0

0
9

/9
/1

2
0

0
9

/1
1

/1

2
0

1
0

/1
/1

2
0

1
0

/3
/1

2
0

1
0

/5
/1

2
0

1
0

/7
/1

2
0

1
0

/9
/1

2
0

1
0

/1
1

/1

2
0

1
1

/1
/1

2
0

1
1

/3
/1

主营业务收入(万元) 利润总额(万元) 销售毛利率

 

 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

-5000

0

5000

10000

15000

20000

2
0

0
8

/3
/1

2
0

0
8

/6
/1

2
0

0
8

/9
/1

2
0

0
8

/1
2

/1

2
0

0
9

/3
/1

2
0

0
9

/6
/1

2
0

0
9

/9
/1

2
0

0
9

/1
2

/1

2
0

1
0

/3
/1

2
0

1
0

/6
/1

2
0

1
0

/9
/1

2
0

1
0

/1
2

/1

2
0

1
1

/3
/1

销售费用(万元) 财务费用(万元) 管理费用(万元)

三费占比 资产负债率(%)
 

数据来源：WIND资讯  中邮证券研发部  数据来源：WIND资讯  中邮证券研发部 

但是铜价大幅上涨和公司大量的项目建设确实使公司面临较大的流动资金压力，公司

的资产负债率和三费占比也一直处于高位，但随着公司新建项目逐步开始贡献业绩，

公司资产负债率和三费占比较高的问题将得到缓解。 

 

 

 

 

2. 制冷铜管需求稳定，热交换铜管成长可期 

2.1 空调市场消费升级对制冷铜管形成强劲支撑 

近年来，我国制冷空调产业得到快速发展，家用空调和电冰箱产销量大幅提高。目前

我国已成为世界最大的家用空调和电冰箱生产国。而随着中国经济的持续高速增长，

政府对节能补贴、家电下乡、以旧换新等惠民政策的继续实施，以及政策对低碳、节

能、环保的推动，空调特别是变频空调将继续呈现出很高的增速。而且据公开资料显

示：城市空调的保有量是每百户在 100 台以上，而农村每百户只有 15 台左右。随着

农村生活水平的提高和中国城市化进程的快速推进，我国空调的消费具备很大的弹性

空间。此外，我国空调消费的升级和更换，特别是写字楼，高档会所，地铁，高铁，

餐厅等设施的建设也将会持续拉动对空调的需求。预计 2011 年全年我国空调的需求

增速至少会达到 30%以上，以后几年也会维持 15%左右的稳定增长。制冷空调产业的

持续发展，将极大地促进制冷用铜合金管的生产与消费。 
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图表 11：中国空调单月产量和当月同比增速  图表 12：中国冰箱单月产量和当月同比增速 
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数据来源： 中邮证券研发部  数据来源： 中邮证券研发部 

图表 13：国内空调市场增长对制冷铜管的需求拉动 

  2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 E 2012年 E 2013年 E 

国内空调产量（万台） 

7469.1

0  

7942.9

5  

8991.7

0  

8307.1

9  

8153.2

8  

10899.6

0  

14169.4

8  

16294.9

0  

18739.1

4  

空调蒸发器用铜管（万吨） 8.96  9.53  10.79  9.97  9.78  13.08  17.00  19.55  22.49  

空调冷凝器用铜管（万吨） 20.91  22.24  25.18  23.26  22.83  30.52  39.67  45.63  52.47  

空调连接管（万吨） 7.47  7.94  8.99  8.31  8.15  10.90  14.17  16.29  18.74  

空调用铜管合计（万吨） 37.35  39.71  44.96  41.54  40.77  54.50  70.85  81.47  93.70  
 

数据来源：公司公告  中邮证券研发部  

在铜管市场上，公司是仅次于河南金龙的全国第二大铜管生产商，且公司生产的“海

亮”牌高档精密铜管、高散热的内螺纹管在国内市场上享有较高声誉，公司不仅在国

内建有较全的销售网络，而且海亮股份先后通过了美国 NSF、加拿大 WHI、美国 UPC、

欧州 KITEMARK 等国际产品认证，拥有国际市场竞争的经验、实力和销售渠道。更重

要的是公司生产和出口的主要是高端精密铜管，具备薄壁、高精度、高表面质量、高

效率的特点，所以公司的产品不仅加工费高，而且还受益于空调逐步大容量、低能耗

及小型化的发展趋势。随着我国和全球制冷行业的发展，公司作为铜管行业龙头，将

继续分享到制冷铜管稳定增长的收益。 

 

 

 

2.2 “十二五”火电投资或超预期，火电用冷凝管需求坚挺 

火电站用热交换器管是冷凝管的一种，冷凝管是汽轮发电机组冷凝器的重要组成部

分，主要材料是黄铜和白铜。电力工业是冷凝管最大的消费领域，也是我国的基础能

源工业和支柱产业之一，尽管我国要统筹资源、环境和市场需求，合理控制火电建设

规模，为水电、核电、风电等新能源发展留下足够空间，迄今为止，火电仍然是我国
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的主力电源。如果考虑到我国今年以及后续几年可能会面临的大面积电荒，则火电项

目的投资力度或将超出预期。 

据公开资料显示：一台 30 万 kW 的汽轮发电机组中需要白铜管约 20 吨，黄铜管约

130 吨；一台 60 万 kW 的汽轮发电机组需要白铜管约 40 吨，黄铜管约 400 吨。2011

年我国拟新开工火电项目达到 8000 万千瓦以上，而“十二五”时期新开工建设火电

规模更将达 2.6-2.7 亿千瓦。如果以火电厂所用冷凝管中有 80%为铜合金冷凝管来计

算，则整个“十二五”期间火电建设将需求白铜管 4266 吨，黄铜管 27733 吨。随着

“十二五”期间火电项目的纷纷上马，公司热交换冷凝管将面临很大的发展空间。 

 

图表 14：2011年国内新上火电项目 

国电荥阳煤电一体化有限公司一期工程（2×

600MW）

国电长治热电有限公司机组工程（2×330MW） 国电蚌埠电厂二期超临界燃煤发电机组工程（2×

600MW）

国电兰州热电联产扩建工程（2×350MW） 国电驻马店热电厂扩建工程（2×300MW） 国电常州电厂燃煤发电机组工程（2×660MW）

国电霍州发电厂"上大压小"工程（2×600MW） 铜陵发电厂六期"上大压小"改扩建工程（2×

1000MW）

国电廊坊热电厂供热机组工程（2×350MW）

国电吉林江南热电工程项目（2×300MW） 国电大武口热电有限公司工程（2×330MW） 国电永福电厂"上大压小"三期（2×350MW）

安徽国电宿州"上大压小"热电工程（2×300MW） 国电谏壁发电厂扩建工程（2×1000MW） 吴忠热电热电厂工程（2×350MW）

国电湖南宝庆煤电有限公司一期工程（2×

660MW）

陕西宝鸡第二发电厂二期工程（2×660MW） 国电小龙潭发电厂四期褐煤循环流化床热电气多联

产（CFB）项目（2×600MW）

国电青山热电厂"上大压小"热电联产（一期）工程

（2×350MW）

国电电力酒泉热电厂一期工程（2×300MW） 国电宝庆电厂二期工程（2×660MW）

国电吉林龙华白城热电厂扩建工程（2×200MW） 国电南埔电厂二期（2×300MW） 国电黄金埠电厂（2×600MW）

国电吉林延吉龙华热电厂机组新建工程（2×

200MW）

内蒙古国电建投内蒙古布连电厂新建工程（2×

600MW）

国电能源乌兰浩特经济技术开发区超临界发电机组

工程（2×1000MW）

同煤国电王坪综合利用坑口电厂项目（2×

200MW）

贵州国电福泉电厂工程（即国电都匀电厂）（2×

600MW）

辽宁热电联产机组项目（2×300MW）

国电沈阳热电有限公司供热机组工程（沈西热电

厂）（2×300MW）

大连开发区第二热电厂"上大压小"热电联产新建项

目（2×300MW）

国电新疆伊宁热电联产（一期）工程（2×

300MW）

国电南宁发电有限责任公司机组工程（2×

660MW）

国电英力特宁东热电联产工程（2×330MW） 国电西安城南热电（一期）项目（2×300MW）

山西国锦煤电厂（一期）工程（2×300MW） 国电哈尔滨平南热电2×350MW新建工程（2×

350MW）

国电内蒙古东胜热电厂二期机组工程（2×

300MW）
库车火电厂二期工程（2×330MW） 锡林热电厂烟气脱硫增容改造EPC总承包工程（2×

300MW）

高河电厂建设燃煤发电机组项目（2×1000MW）

国电浙江北仑第三发电有限公司超超临界燃煤（2×

1000MW）

国电滦河发电厂（六期）上大压小热电联产工程（1

×330MW）

国电博乐热电联产一期工程（2×300MW）

国电电力武威热电厂（2×330MW） 中国国电集团公司九江发电厂"上大压小"工程（1×

600MW）

国电双辽发电厂(二期)扩建脱硫工程（1×

600MW）

新丰热电厂烟气脱硫增容改造（2×300MW） 国电吉林龙华长春热电一厂热电联产脱硫脱硝项目

（2×300MW）

国电电力上海庙煤矸石热电联产电厂项目（2×

330MW）

内蒙古国电能源投资有限公司杭锦发电厂煤矸石机

组项目（2×330MW）

天津北塘热电厂工程（2×350MW） 国电靖远发电有限公司"上大压小"工程（2×

600MW）

国电汉川电厂三期工程（2×1000MW） 国电肇庆大旺热电联产工程（2×300MW） 贵州安顺电厂燃煤发电机组建设项目（2×

660MW）
国电克拉玛依热电项目（2×350MW） 国电乌鲁木齐热电（西郊）联产一期项目（2×

350MW）

国电泰安一期热电联产项目（2×300MW）

国电库尔勒热电联产项目（2×300MW） 国电清远燃煤发电工程（广东京信清远侨远电厂）

（2×600MW）

国电普宁热电联产工程（2×300MW）

国电西安西郊热电厂"上大压小"项目（2×

300MW）

内蒙古国电能源锡林浩特发电厂三期超临界空冷机

组工程（2×600MW）

朔州怀仁电厂一期超临界燃煤空冷机组工程（2×

600MW）

国电电力朝阳热电厂新建工程（2×300MW） 荥阳二期扩建机组工程（2×1000MW） 国电靖边煤电一体化项目

达州万源电厂"上大压小"扩建工程项目（1×

300MW）

江西丰城电厂拟建三期工程（2×1000MW） 国电九江发电厂（四期）工程（2×600MW）

 
数据来源：网站公开资料   中邮证券研发部  
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2.3 受益于海水淡化工程，海水淡化铜管将迎来黄金成长期 

地球上的淡水储量仅占全球总水量的 2.53％，而其中的 68.7%又属于固体冰川，分布

在难以利用的高山和南、北两极地区，还有一部分淡水埋藏于地下很深的地方，很难

进行开采。目前，人类可以直接利用的只有地下水、湖泊淡水和河床水，三者总和约

占地球总水量的 0.77%。目前，人类对淡水资源的用量愈来愈大，除去不能开采的深

层地下水，人类实际能够利用的水只地球上总水量的 0.26%左右。到目前为止人类淡

水消费量已占全世界可用淡水量的 54%。随着城镇化率的提升和陆地淡水资源的日益

紧缺，人民伸手向海洋要水是一个必然趋势。现阶段海水淡化技术主要有反渗透法和

蒸馏法，其中蒸馏法占据了主导地位，海水淡化装置的核心部分有回收段蒸发器、热

放出段蒸发器、盐水加热器，该等部分均需要冷凝管，可用的冷凝管种类包括铜合金、

钛合金、不锈钢管和铝管。基于价格、耐蚀性、加工难易程度方面的考虑，目前海水

淡化用冷凝管主要为铜合金管。 

 

图表 15：低温多效海水淡化原理图 

 
数据来源：网站公开资料  中邮证券研发部  

而随着我国城市用水告急和沿海工业对淡水需求的增多，近些年来海水淡化在中国发

展也异常迅猛。据公开资料显示：目前我国已经具备了万吨级海水淡化的工程能力，

已建成海水淡化工程达 70个，装置总量达到 6.0×105 立方米/日，拟建规模超过 1.0

×106 立方米/日。预计“十二五”期间，我国海水淡化工程的投资规模将达到 200 亿

元左右，海水淡化规模将达到 150至 200 万吨/日，是现有产能的三四倍。到 2015 年，

全球海水淡化市场每年将会有 700 亿到 950 亿美元的规模，海水淡化产业增长最快的

仍然是中东地区，其次将是中国市场。按照日产淡水 1万吨需要铜管约 400 吨，我国

蒸馏法占 40%来计算，则到 2015 年我国对海水淡化铜管的需求为 24000 吨—32000 吨。 

随着我国政府对海水淡化工程支持力度的加强以及中东地区经济的逐步恢复，我们预

计海水淡化工程具备巨大的成长空间，而公司作为海水淡化铜管行业的龙头，必将充

分分享到海水淡化工程的发展。 
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3，盈利预测与估值 

3.1 产品价格、销量和毛利率假设 

图表 16：主要产品价格假设 

  2011年均价含税 2012年均价含税 2013年均价含税 

制冷用无缝铜管  78000 83000 88000 

建筑用铜及铜合金管  73200 76760 80320 

热交换用铜及铜合金管  63200 66760 70320 

其他用途铜及铜合金管  65200 68760 72320 

铜及铜合金管件  101000 105100 109200 

铜棒  38500 41250 44000 
 

数据来源：中邮证券研发部  

图表17：主要产品销量假设 

  2011年销量 2012年销量 2013年销量 

制冷用无缝铜管 (万吨) 8.025 8.346 8.56 

建筑用铜及铜合金管(万吨)  3.71 3.869 3.975 

热交换用铜及铜合金管(万吨)  1.312 1.64 1.886 

其他用途铜及铜合金管(万吨)  1.8 1.8 1.8 

铜及铜合金管件(万吨)  0.495 0.528 0.561 

铜棒(万吨)  2.64 2.86 3.38 
 

数据来源：中邮证券研发部  

公司的铜合金管的主要原材料为：铜、锌、镍。随着经济的复苏，铜和镍等供给相对紧缺的品种将比产能逐

步过剩的锌具备更大的上涨空间。由于公司具备明显的深加工优势而下游的需求又呈现稳定增长态势，所以

我们认为公司的加工费会维持稳定。 

据我们估算：公司制冷用铜管、建筑用铜管的产能利用率在 70%左右，铜棒利用率为 60%左右，但热交换铜

管和铜合金管的产能利用率较低。随着经济复苏，我们认为制冷用铜管和建筑用铜管的产能利用率会呈现出

稳步上升的走势，而随着下游需求的恢复，我们认为热交换铜管和铜合金管的产能利用率会逐步提升。 

图表 18：产品毛利率敏感性分析和公司综合毛利率假设 

  价格变化 毛利率变化 价格变化 毛利率变化 

铜 5000   12000   

锌 500   1500   

镍 5000   25000   

毛利率变化   0.39%   0.90% 

 

2010年 2011年 E 2012年 E 2013年 E 

 综合毛利率假设 5.73% 6.63% 7.02% 7.41% 
 

数据来源：中邮证券研发部  
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3.2 公司财务报表预测 

 

图表 19：公司财务报表预测 

资产负债表                单位：百万元                                  现金流量表                    单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 942  1116  1247  1380  经营活动现金流 -45  -53  -59  -66  

应收票据 355  421  471  521  投资活动现金流 -384  -455  -508  -562  

应收账款 805  954  1066  1179  筹资活动现金流 168  199  223  247  

预付账款 101  119  133  148  现金净增加额 -253  -300  -335  -370  

其他应收款 38  45  50  55            

存货 1287  1524  1704  1885  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 0  0  0  0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3527  4179  4670  5168  营业收入 9053  10724  11984  13261  

长期投资 496  588  657  727  营业成本 8534  10013  11143  12279  

固定资产 941  1114  1245  1378  营业税金及附加 9  11  12  14  

无形资产 225  266  297  329  销售费用 150  178  199  220  

递延所得税 32  37  42  46  管理费用 180  213  238  263  

非流动资产 1900  2250  2515  2783  财务费用 0.36  0.43  0.48  0.53  

资产总计 5427  6429  7185  7950  营业利润 212  291  344  402  

短期借款 1217  1442  1612  1783  利润总额 258  354  419  489  

应付票据 0  0  0  0  所得税 19  88  105  122  

应付账款 1102  1306  1459  1615  净利润 239  265  314  367  

预收款项 87  103  115  127  归属母公司净利润 237  263  311  363  

应交税费 23  27  30  33  EPS 0.59  0.66  0.78  0.91  

其他流动负债 92  109  122  135            

流动负债 3211  3804  4251  4704  主要财务指标                              

长期借款 655  776  867  960  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 0  0  0  0  营业收入（%） 50% 18% 12% 11% 

预计负债 0  0  0  0  营业成本（%） 54% 17% 11% 10% 

其他非流动负债 0  0  0  0  毛利率（%） 5.73% 6.63% 7.02% 7.41% 

非流动负债 655  776  867  960  三项费率（%） 4% 4% 4% 4% 

负债合计 3866  4580  5118  5663  净利润（%） 33% 11% 18% 17% 

少数股东权益 13  16  18  19  ROE（%） 15% 14% 15% 16% 

归母公司权益 1548  1834  2049  2268  P/S 0.63  0.54  0.48  0.43  

所有者权益合计 1561  1849  2067  2287  P/B 3.7  3.1  2.8  2.5  

负债和股东权益 5427  6429  7185  7950  P/E 24  22  18  16  
 

数据来源：中邮证券研发部  

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 10%—20%；  

中性： 预计未来6个月内，股票涨幅介于沪深 300指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来6个月内，股票涨幅低于沪深 300指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数5%—10%；  

中性： 预计未来6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数5%以上； 
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