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毛利率下降并不影响公司盈利能力 

——海亮股份（002203）2011 年中报点评 

 

事件： 

公司发布半年报，报告期内公司实现铜管棒材销售 93514.9吨，同比增长 3.72%；实现

营业收入 57.56亿元，同比增长 27.36%；实现归属母公司净利润 9816.45万元，同比

增长 24.35%；实现基本每股收益 0.25元。 

点评： 

 铜价高企虽压低公司毛利率，但不影响公司盈利能力。公司产品采用原材料价格+

加工费的定价模式，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尽管可以将电解铜等原材料价格波动的风险转嫁给下游客

户，但由于原材料在产品价格构成中占比很大，而加工费的金额相对铜价来说较小，所

以会导致公司毛利率整体偏低且宜受铜等原材料价格波动的影响。由于近几年公司铜材

产品加工费却相对稳定，但受到通货膨胀和美元贬值等因素的影响，上半年铜、锌、镍

等原材料价格均继续维持高位。主要原材料的持续高位运行，不仅增加了公司对流动资

金的需求，还压低了公司的综合毛利率。报告期内，公司综合毛利率为 4.66%，同比下

降了 0.44个百分点。但是，我们认为公司毛利率的下滑主要是由于铜等原材料价格继

续维持高位所造成的，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

的毛利润并不会受到影响，公司本身的盈利状况也依旧保持良好。 

 发展思路清晰，积极打造完整产业链。公司一直坚持 “主业做精做大，通过股权

投资，进军上游行业，通过产业延伸发展下游，通过品牌扩展发展其它产业”的发展思

路，在进一步做强、做大铜加工产业的同时，积极向上下游产业延伸，从而巩固与增强

公司在行业中的主导领先地位。而为了进一步打破公司资源供给瓶颈，提高公司竞争力

和盈利水平，报告期内,公司再次收购了金平添惠投资有限公司持有的红河恒昊矿业股

份有限公司 1000万股股权，交易完成后，公司共计持有红河恒昊矿业 12.89％的股权。

通过股权投资，公司获得了丰富的镍、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。 

 维持海亮股份“谨慎推荐”评级。由于铜价高企压低公司毛利率，所以我们下调公

司业绩预测，预计公司 2011—2013年的 EPS分别为：0.61元，0.71元，0.83元，对

应的 PE分别为：22X，19X，16X。考虑到公司在铜加工行业的龙头地位，以及热交换铜

管巨大的发展空间，我们维持公司“谨慎推荐”的评级。 

 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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图表 1：公司收入结构变化情况  图表 2：公司利润结构变化情况 
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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：公司收入、利润和毛利率变化情况  图表 4：公司三费和负债变化情况 
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图表 5：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  1137  1262  1394  经营活动现金流 -45  -54  -60  -66  

应收票据 355  429  476  526  投资活动现金流 -384  -463  -514  -568  

应收账款 805  972  1078  1192  筹资活动现金流 168  203  225  249  

预付账款 101  122  135  149  现金净增加额 -253  -305  -339  -374  

其他应收款 38  45  50  56            

存货 1287  1553  1724  1905  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  4259  4725  5222  营业收入 9053  10929  12126  13401  

长期投资 496  599  664  734  营业成本 8534  10383  11484  12650  

固定资产 941  1136  1260  1393  营业税金及附加 9  11  13  14  

无形资产 225  271  301  333  销售费用 150  181  201  222  

递延所得税 32  38  42  47  管理费用 180  217  240  266  

非流动资产 1900  2293  2545  2812  财务费用 0.36  0.44  0.48  0.53  

资产总计 5427  6552  7270  8034  营业利润 212  256  284  314  

短期借款 1217  1470  1631  1802  利润总额 258  272  320  374  

应付票据 0  0  0  0  所得税 19  27  32  37  

应付账款 1102  1331  1476  1632  净利润 239  245  288  336  

预收款项 87  105  116  129  归属母公司净利润 237  243  285  333  

应交税费 23  27  30  34  EPS 0.59  0.61  0.71  0.83  

其他流动负债 92  111  124  137            

流动负债 3211  3876  4301  4753  主要财务指标                              

长期借款 655  791  878  970  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 0  0  0  0  营业收入（%） 50% 21% 11% 11% 

预计负债 0  0  0  0  营业成本（%） 54% 22% 11% 10% 

其他非流动负债 0  0  0  0  毛利率（%） 5.73% 5.00% 5.30% 5.60% 

非流动负债 655  791  878  970  三项费率（%） 4% 4% 4% 4% 

负债合计 3866  4667  5179  5723  净利润（%） 33% 2% 18% 17% 

少数股东权益 13  16  18  20  ROE（%） 15% 13% 14% 15% 

归母公司权益 1548  1869  2073  2291  P/S 0.60  0.50  0.45  0.41  

所有者权益合计 1561  1885  2091  2311  P/B 3.5  2.9  2.6  2.4  

负债和股东权益 5427  6552  7270  8034  P/E 23  22  19  16  
 

数据来源：公司公告 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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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002年，从事单一经纪业务。2006年 4月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009年 10月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


