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➢ 24H1 业绩符合预期。2024H1 公司铜材销量超 50 万吨，传统主业盈利能力保持稳健。2024

年上半年公司铜材产品销量为 50.69 万吨，同比增长 14.04%（其中铜箔销量同比增长

450.51%），铜箔业务对归母净利润的影响额为 1.46 亿元，若剔除铜箔产品的亏损影响，

公司铜管等传统主业对归母净利润贡献为 7.64 亿元，同比增长 3.7%，传统主业盈利能力保

持稳健。分产品看，2024 年上半年铜管/铜棒/铜排的毛利率分别为 5.78%/5.56%/1.88%，

同比分别-0.65pct/-1.4pct/+0.16pct。境内外销售情况看，境外地区铜材产品盈利保持较

好水平。铜材境外营收 111.55 亿元，占比达 37.2%，同比增长 6.16%，毛利率为 6.56%，

同比下降 0.37pct；铜材境内营收为 188.4 亿元，同比增加 25.42%，毛利率为 4.18%，同

比下降 1.6pct。 

➢ 全球铜加工龙头，海外布局持续加速。公司是全球规模最大、最具国际竞争力的铜管、铜棒

制造企业。截至 23 年底公司在全球设有 22 个生产基地，其中海外 11 个基地遍布欧美及东

南亚，12 个销售分公司、120 个销售网点遍布全球。继公司在印尼的铜箔项目顺利投产之

后，公司计划在摩洛哥投资建设海亮（摩洛哥）新材料科技工业园，预计新建包括年产 5 万

吨无锻轧铜及铜合金材的生产线、年产 3.5 万吨铜管的生产线、年产 4 万吨精密黄铜棒的生

产线、年产 1.5 亿只精密铜合金管件、以及年产 2.5 万吨锂电铜箔等新能源材料的生产线。 

➢ 产线改造持续推进，铜管产能不断扩张。公司将在 2024 年底前分批对已建、在建、新建的

铜管生产线（含募投项目）以第五代连铸连轧精密铜管低碳智能高效生产线标准进行淘汰、

改造的升级，新增投资金额约 76,400 万元。1）对 2017 年之后已建成的募投项目中的连铸

连轧精密铜管生产线全面进行改造升级为第五代生产线；对正在建设中的募投项目和还未建

设的募投项目均按第五代生产线标准进行建设。产能将由 40.5 万吨增加至 62.5 万吨。2）

对 2017 年以前建成的生产线进行全面淘汰升级改造，生产线由 20 条改造为 15 条，生产能

力由 39.3 万吨增加至 63.7 万吨，技术改造投入约 69,500 万元。预计公司精密铜管生产能

力将由 79.8 万吨增加至 131 万吨，经营业绩在现有基础上增长超 14 亿元，预计生产效率

进一步提高，综合成本大幅下降，核心竞争力持续增强，行业头部地位显著确立。 

➢ 盈利预测与估值：我们预测公司 24-26 年归母净利润分别为 13.06/15.80/17.34 亿元，对

应 2024 年 10 月 9 日收盘价 PE 估值为 13/11/10x。我们选取精达股份、斯瑞新材、楚

江新材作为可比公司，根据Wind一致预期，可比公司24-26年平均PE分别为27/21/17x。

作为全球铜管龙头，公司海外布局持续加速，产线改造提供新增量，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

➢ 风险提示：需求波动风险；项目建设不及预期风险；原材料波动风险。 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 73865.33  75588.76  89194.74  102573.95  112831.35  

同比增长率（%） 16.67% 2.33% 18.00% 15.00% 10.00% 

归母净利润（百万元） 1208.26  1118.12  1306.39  1579.93  1734.34  

同比增长率（%） 9.13% -7.46% 16.84% 20.94% 9.77% 

每股收益（元/股） 0.60  0.56  0.65  0.79  0.87  

毛利率（%） 4.02% 3.91% 3.96% 3.99% 4.01% 

ROE（%） 9.50% 7.94% 8.63% 9.62% 9.73% 

市盈率 14.54  15.71  13.45  11.12  10.13  

 

市场表现： 

 

 

股票数据： 2024 年 10月 9 日 

收盘价（元） 8.79 

一年内最高/最低（元） 11.93/7.42 

总市值（亿元） 176.65 

基础数据： 2024年 6月 30日 

总股本 (亿股) 19.98 

总资产（亿元） 476.89 

每股净资产（元） 6.84 
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1.全球铜加工龙头，海外布局持续加速 

公司是全球规模最大、最具国际竞争力的铜管、铜棒制造企业。截至 2023 年底公司在

全球设有 22 个生产基地，其中海外 11 个基地遍布欧美及东南亚，12 个销售分公司、120

个销售网点遍布全球。公司在国内外积累了大批优质稳定的客户，与超过 130 个国家或地

区的近万家客户建立了长期稳定的业务关系，同众多在上下游相关行业内具有重要影响力

的企业建立了战略合作关系。随着公司对海外基地的管理组织调整及人员到位，一方面海

外产品结构向商业管、精密管件等高附加值产品倾斜，另一方面迅速提升海外市场占比，

进一步提高公司全球化能力，提升海外资产盈利能力，拉大与同业公司的竞争优势。 

加强国际市场扩张，摩洛哥项目稳步推进。公司将继续加快海外制造基地的建设，以

加强全球供应链的布局。继公司在印尼的铜箔项目顺利投产之后，公司计划在摩洛哥投资

建设海亮（摩洛哥）新材料科技工业园，预计新建包括年产 5 万吨无锻轧铜及铜合金材的

生产线、年产 3.5 万吨铜管的生产线、年产 4 万吨精密黄铜棒的生产线、年产 1.5 亿只精

密铜合金管件、以及年产 2.5 万吨锂电铜箔等新能源材料的生产线。摩洛哥的项目是公司

实施全球战略布局的关键步骤，旨在充分利用公司的国际业务优势，扩大其经验和市场资

源，开拓新的国际市场，实施差异化竞争策略，并在一定程度上减少国内市场激烈竞争带

来的风险。 

图表 1：公司基地分布情况 

 

资料来源：公司官网，华源证券研究 
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2.产线改造持续推进，铜管产能不断扩张 

第五代产线改造完成在即，铜管产能持续扩张。公司将在 2024 年底前分批对已建、在

建、新建的铜管生产线（含募投项目）以第五代连铸连轧精密铜管低碳智能高效生产线标

准进行淘汰、改造的升级，新增投资金额约 76,400 万元。具体改造情况如下： 

1）对 2017 年之后已建成的募投项目中的连铸连轧精密铜管生产线全面进行改造升级

为第五代生产线；对正在建设中的募投项目和还未建设的募投项目均按第五代生产线标准

进行建设。预计产能将由 40.5 万吨增加至 62.5 万吨。 

2）对 2017年以前建成的生产线进行全面淘汰升级改造，生产线由 20条改造为 15条，

预计生产能力由 39.3 万吨增加至 63.7 万吨，技术改造投入约 69,500 万元。 

预计公司精密铜管生产能力将由 79.8 万吨增加至 131 万吨，经营业绩在现有基础上

增长超 14 亿元，预计生产效率进一步提高，综合成本大幅下降，核心竞争力持续增强，行

业头部地位显著确立。 

图表 2：2017 年之后建成与在建项目改造情况 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图表 3：2017 年之前建成项目改造情况 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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3.盈利预测 

我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 891.9/1025.7/1128.3 亿元，归母净利润分

别为 13.06/15.80/17.34 亿元，对应 2024 年 10 月 9 日收盘价 PE 估值为 13/11/10x。我

们选取精达股份、斯瑞新材、楚江新材作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公司

2024-2026 年平均 PE 分别为 27/21/17x。作为全球铜管龙头，公司海外布局持续加速，

产线改造提供新增量，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 4：可比公司估值表（盈利预测采用 Wind 一致预期，截至 2024 年 10 月 9 日） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

 

4.风险提示 

需求波动风险：铜合金需求受下游景气度和宏观等因素影响，存在市场销售的不确定

性。 

项目建设不及预期风险：公司处于产能建设爬坡阶段，项目建设不及预期可能会影响

其经营增长。 

原材料波动风险：公司主要产品的原材料为大宗金属，存在价格波动的可能性，进而

影响公司的生产成本。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票代码 公司名称 市值（亿元）
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600577.SH 精达股份 114.50 5.44 6.86 8.10 21.07 16.69 14.14

688102.SH 斯瑞新材 63.79 1.32 1.78 2.39 48.33 35.89 26.70

002171.SZ 楚江新材 87.67 6.19 7.52 9.12 14.17 11.67 9.61

平均值 27.86 21.41 16.82

002203.SZ 海亮股份 175.65 13.06 15.80 17.34 13.45 11.12 10.13

利润（亿元） 估值PE
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图表 5：财务数据(百万元) 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 7721.49 4459.74 5128.70 5641.57 营业收入 75588.76 89194.74 102573.95 112831.35

应收票据及账款 6741.51 8088.33 9301.58 10231.73 营业成本 72629.54 85662.63 98481.25 108306.81

预付账款 1175.52 1467.89 1688.08 1856.88 税金及附加 124.49 142.22 163.55 179.91

其他应收款 160.09 268.78 309.10 340.01 销售费用 213.62 220.72 253.83 279.21

存货 7087.09 9207.96 10585.85 11642.01 管理费用 792.83 1015.94 1168.33 1285.16

其他流动资产 438.67 507.38 578.78 633.52 研发费用 183.56 295.21 339.49 373.44

流动资产总计 23324.37 24000.08 27592.08 30345.72 财务费用 287.39 498.22 461.04 496.66

长期股权投资 2057.58 2177.45 2297.32 2417.19 资产减值损失 -23.62 -17.89 -20.57 -22.63

固定资产 7495.74 8605.63 9796.51 9739.54 信用减值损失 8.33 -19.16 -22.03 -24.23

在建工程 3106.98 1970.16 1166.67 2583.33 其他经营损益 154.32 138.91 138.91 138.91

无形资产 895.77 842.32 788.88 735.43 投资收益 -284.23 -5.59 -5.59 -5.59

长期待摊费用 0.61 0.31 0.00 0.00 公允价值变动损益 29.55 32.33 28.64 30.14

其他非流动资产 3524.05 3484.60 3445.14 3405.69 资产处置收益 -8.04 -2.26 -2.26 -2.26

非流动资产合计 17080.73 17080.46 17494.52 18881.18 其他收益 141.91 154.28 154.28 154.28

资产总计 40405.10 41080.53 45086.60 49226.91 营业利润 1375.56 1640.44 1977.84 2178.78

短期借款 8226.68 5800.11 8431.11 10969.95 营业外收入 14.65 14.35 14.35 14.35

应付票据及账款 3114.89 6133.43 7051.24 7754.75 营业外支出 16.12 11.37 11.37 11.37

其他流动负债 3426.50 4119.80 4726.55 5191.65 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 14768.08 16053.34 20208.91 23916.35 利润总额 1374.08 1643.41 1980.82 2181.75

长期借款 8248.02 6546.98 5077.79 4062.01 所得税 212.28 304.62 361.70 404.40

其他非流动负债 550.30 550.30 550.30 550.30 净利润 1161.81 1338.79 1619.12 1777.35

非流动负债合计 8798.31 7097.28 5628.09 4612.31 少数股东损益 43.68 32.40 39.19 43.01

负债合计 23566.39 23150.62 25837.00 28528.66 归属母公司股东净利润 1118.12 1306.39 1579.93 1734.34

股本 1998.32 1998.32 1998.32 1998.32 EBITDA 2218.64 2761.77 3147.67 3411.62

资本公积 3023.85 3023.85 3023.85 3023.85 NOPLAT 1404.80 1717.75 1971.98 2156.82

留存收益 9055.32 10114.12 11394.62 12800.26 EPS(元) 0.56 0.65 0.79 0.87

归属母公司权益 14077.49 15136.29 16416.79 17822.43

少数股东权益 2761.22 2793.62 2832.80 2875.82 主要财务比率

股东权益合计 16838.71 17929.91 19249.60 20698.25 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益合计 40405.10 41080.53 45086.60 49226.91 成长能力

营收增长率 2.33% 18.00% 15.00% 10.00%

现金流量表 营业利润增长率 -8.52% 19.26% 20.57% 10.16%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E EBIT增长率 -7.66% 28.90% 14.02% 9.69%

税后经营利润 1161.81 1190.74 1473.58 1631.08 EBITDA增长率 -0.69% 24.48% 13.97% 8.39%

折旧与摊销 557.17 620.14 705.81 733.21 归母净利润增长率 -7.46% 16.84% 20.94% 9.77%

财务费用 287.39 498.22 461.04 496.66 经营现金流增长率 -189.21% 388.63% -37.56% 39.08%

投资损失 284.23 5.59 5.59 5.59 盈利能力

营运资金变动 -3105.95 -225.63 -1398.47 -1072.17 毛利率 3.91% 3.96% 3.99% 4.01%

其他经营现金流 39.01 151.67 151.67 151.67 净利率 1.54% 1.50% 1.58% 1.58%

经营性现金净流量 -776.34 2240.73 1399.22 1946.04 营业利润率 1.82% 1.84% 1.93% 1.93%

资本支出 2160.14 500.00 1000.00 2000.00 ROE 7.94% 8.63% 9.62% 9.73%

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 2.77% 3.18% 3.50% 3.52%

其他投资现金流 -295.53 -129.08 -131.59 -130.86 ROIC 6.46% 6.28% 6.97% 7.01%

投资性现金净流量 -2455.67 -629.08 -1131.59 -2130.86 估值倍数

短期借款 2825.48 -2426.57 2631.00 2538.83 P/E 15.71 13.45 11.12 10.13

长期借款 2041.39 -1701.03 -1469.19 -1015.78 P/S 0.23 0.20 0.17 0.16

普通股增加 15.12 0.00 0.00 0.00 P/B 1.30 1.21 1.11 1.02

资本公积增加 275.67 0.00 0.00 0.00 股息率 1.93% 1.41% 1.70% 1.87%

其他筹资现金流 584.40 -745.81 -760.48 -825.36 EV/EBIT 21.41 14.34 13.07 12.50

筹资性现金净流量 5742.07 -4873.41 401.33 697.69 EV/EBITDA 16.04 11.12 10.14 9.81

现金流量净额 2636.40 -3261.76 668.96 512.87 EV/NOPLAT 25.33 17.88 16.18 15.52
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证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 
 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 （Neutral） 

减持 （Underperform）  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 （Neutral） 

看淡 （Underweight） 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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