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 事件描述： 

公司发布 2020 年半年报，20H1 实现营收 234.02 亿元，同比增

长11.97%；实现归母净利润3.64亿元，同比下降43.53%。20Q2

实现归母净利润 1.95 亿元，同比下降 43.23%。 

事件分析及结论： 

业务保持扩张，业绩短期承压 

报告期内公司实现铜及铜合金等有色金属加工材销售数量

39.94 万吨，同比增长 8.77%,；收入维持两位数增长，主要来源

于欧美子公司并表和原材料贸易规模的扩大。但受到疫情冲击，

公司业绩承压，其中 20Q2 扣非归母净利润同比下降 58.02%。  

毛利率有所下滑，加工费承压及贸易扩张或是主因 

报告期内公司销售毛利率为 4.95%，同比下滑 2.24 个百分点。

一方面受疫情冲击影响，公司主营产品价格波动或有增加、加

工费承压下滑并致公司传统的铜加工业务毛利率走低（铜管和

铜棒板块毛利率分别下滑 2.13、3.06 个百分点）；另一方面，公

司在新加坡、香港等境内外区域开展以有色金属为主的大宗商

品贸易业务，原材料贸易在业务中占比显著提升（收入规模同

比增长超四成），也在一定程度上拉低了总体毛利水平。 

重点项目加快实施，坚定推进全球化布局战略 

公司“高精密环保型铜及铜合金管件智能化制造技改项目”、“年

产 7 万吨空调制冷用铜及铜合金精密无缝管智能化制造项目”、

“年产 17 万吨铜及铜合金棒材建设项目”等重点项目正按计

划稳步推进；同时，美国德州 6 万吨空调制冷智能化生产线及

欧洲 HME 各公司融合改造提效等海外项目亦加速实施。公司

项目建设及产能扩张步伐并未受疫情影响而停歇（五年内铜加

工产能有望至 200 万吨量级），全球业务布局轮廓亦愈加清晰。 

投资评级与估值： 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 10.4/12.9/16.3 亿元，

对应当前股价的 PE 分别为 16/13/10X，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

项目进展不及预期；加工费大幅下跌；疫情影响生产等。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 41,152.7

0 

45293.25  57942.62  64671.06  

(+/-)(%) 1.37 9.78  27.93  11.61  

净利润 1,063.40 1038.33  1287.21  1625.67  

(+/-)(%) 17.01 -2.36  23.97  26.29  

EPS(元) 0.56 0.53  0.66  0.83  

P/E 15.88 16.26  13.12  10.39  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 15752.93  16559.01  18628.03  20113.25  营业总收入 41258.82  45293.25  57942.62  64671.06  

现金 4086.53  4451.42  3932.57  3864.48  营业成本 38341.71  42521.18  54301.13  60413.23  

应收账款 4392.18  4183.41  5366.99  6025.76  营业税金及附加 76.86  74.44  97.76  110.06  

其它应收款 256.29  143.00  187.36  217.32  营业费用 534.80  552.58  828.58  905.39  

预付账款 741.63  840.99  1038.59  1170.79  管理费用 686.64  538.99  770.64  905.39  

存货 4300.50  3628.82  4685.74  5260.84  财务费用 302.02  597.27  646.25  652.74  

其他 1975.81  3311.37  3416.79  3574.05  资产减值损失 -4.88  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 8769.33  11994.02  13222.47  14400.35  公允价值变动收益 -83.15  0.00  0.00  0.00  

长期投资 2747.62  2835.72  2923.04  3016.52  投资净收益 122.74  88.10  87.32  93.48  

固定资产 3748.61  6812.40  7823.30  8791.93  营业利润 1151.66  1140.94  1433.27  1825.91  

无形资产 990.44  1063.24  1193.46  1309.23  营业外收入 95.93  0.00  0.00  0.00  

其他 1282.67  1282.67  1282.67  1282.67  营业外支出 1.99  0.00  0.00  0.00  

资产总计 24522.26  28553.03  31850.50  34513.60  利润总额 1245.60  1210.03  1507.87  1901.90  

流动负债 11551.64  11371.17  13353.23  14355.12  所得税 162.54  148.80  192.46  240.70  

短期借款 4520.19  4520.19  4520.19  4520.19  净利润 1083.06  1061.23  1315.41  1661.20  

应付账款 3592.51  3586.16  4595.56  5171.15  少数股东损益 19.65  22.90  28.20  35.53  

其他 3438.93  3264.81  4237.47  4663.78  归属母公司净利润 1063.40  1038.33  1287.21  1625.67  

非流动负债 3207.28  6357.28  6357.28  6357.28  EBITDA 1719.08  1994.23  2398.39  2866.12  

长期借款 357.45  357.45  357.45  357.45  EPS（元） 0.54  0.53  0.66  0.83  

其他 2849.83  5999.83  5999.83  5999.83       

负债合计 14758.92  17728.45  19710.51  20712.40  主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 367.45  390.35  418.55  454.08  成长能力         

股本 1952.11  1952.11  1952.11  1952.11  营业收入 0.01  0.10  0.28  0.12  

资本公积 2313.66  2313.66  2313.66  2313.66  营业利润 0.13  -0.01  0.26  0.27  

留存收益 4805.17  5843.51  7130.72  8756.39  归属母公司净利润 0.17  -0.02  0.24  0.26  

归属母公司股东权益 9395.90  10434.23  11721.44  13347.11  获利能力         

负债和股东权益 24522.26  28553.03  31850.50  34513.60  毛利率 0.07  0.06  0.06  0.07  

     净利率 0.03  0.02  0.02  0.03  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.11  0.10  0.11  0.12  

经营活动现金流 1130.29  1318.91  1703.44  2171.37  ROIC 0.12  0.10  0.11  0.12  

净利润 1083.06  1061.23  1315.41  1661.20  偿债能力         

折旧摊销 312.63  388.17  453.87  529.15  资产负债率 0.60  0.62  0.62  0.60  

财务费用 307.97  648.35  701.90  701.90  净负债比率 0.84  1.06  0.94  0.83  

投资损失 -248.54  -88.10  -87.32  -93.48  流动比率 1.36  1.46  1.40  1.40  

营运资金变动 -421.59  -621.65  -605.82  -551.41  速动比率 0.99  1.14  1.04  1.03  

其他 96.76  -69.09  -74.60  -75.99  营运能力         

投资活动现金流 -2635.41  -3455.67  -1520.40  -1537.55  总资产周转率 1.89  1.71  1.92  1.95  

资本支出 -1074.44  -3455.67  -1520.40  -1537.55  应收账款周转率 10.23  10.56  12.13  11.35  

长期投资 -1579.19  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 11.66  12.62  14.16  13.24  

其他 18.22  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 3002.47  2501.65  -701.90  -701.90  每股收益 0.54  0.53  0.66  0.83  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.58  0.68  0.87  1.11  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 4.81  5.35  6.00  6.84  

普通股增加 4.34  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  -139.48  -141.88  -137.41  P/E 15.88  16.26  13.12  10.39  

其他 2998.13  2641.13  -560.01  -564.49  P/B 1.80  1.62  1.44  1.27  

现金净增加额 1497.36  364.89  -518.85  -68.08  EV/EBITDA 12.05  3.31  2.97  2.51  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。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。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。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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