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 事件：公司发布 2024 年半年报。24 H1 公司实现营收 248.19 亿元（+15.06%），归母

净利润 1.69 亿元（-20.93%）。24Q2 实现营收 140.23 亿元（+16.94%），归母净利润

0.66 亿元（-44.30%）。 

⚫ 公司营收保持增长，毛利率略有下降。 24H1 公司实现营收 248.19 亿元

（+15.06%），毛利率 3.40%（-0.34pct）。分产品看：1）铜基材料营收 238.06 亿

元（+15.17%），毛利率 2.39%（ -0.48pct）。2）钢基材料营收 3.48 亿元

（+1.55%）， 毛利率 3.90%（+2.59pct）。3）高端装备及复合材料营收 6.65 亿元

（+19.25%），毛利率 39.26%（+1.89pct）。其中子公司天鸟高新实现营收 3.21亿

元（+0.68%）；子公司顶立科技实现营收 3.22 亿元（+36.51%），主要是因为随着

军品产能扩充和民品需求增加，订单充足。 

⚫ 受上半年铜价大幅波动影响，公司利润端短期承压。24 H1 公司实现归母净利润

1.69 亿元（-20.93%），净利率 0.80%（-0.30 pct）。其中因为上半年铜价同比上

涨，下游需求受到压制，行业竞争加剧，子公司楚江高精铜带净利润 358.87 万（-

86.79%），楚江电材净利润 262.61 万（-85.64%），对公司归母净利润影响较大。

公司费用端有所改善，24H1 公司期间费用率 3.39%，同比下降 0.18pct。 

⚫ 铜带加工龙头，积极推动产能提升和产业链的延伸。公司先进铜基材料板块的产能

利用率一直保持在 100%的水平，制造成本优势明显，综合性价比行业领先。同时公

司积极围绕项目建设，提升产能和延伸产业链。“年产 30 万吨绿色智能制造高精高

导铜基材料项目（一期）”产能逐步有序释放，子公司安徽鑫海营收和利润实现大

幅增长。“年产 5 万吨高精铜合金带箔材项目”、“年产 6 万吨高精密度铜合金压

延带改扩建项目（二、三期）”和“年产 2 万吨高精密铜合金线材项目”预计 2024

年 12 月达到预定可使用状态，后续产能逐渐释放，有利于增厚公司业绩。 

 

 

⚫ 根据 24 年中报收入、毛利率、费用率变动，调整 24-25 年 eps 为 0.46、0.55 元

（原为 0.55、0.66 元），新增 26 年 eps 预测为 0.66 元。参考 24 年可比公司平均

估值，采用分部估值法对应目标价 7.56 元，维持买入评级。 

风险提示 

铜价大幅波动对加工费的影响；产能释放不及预期；回款不利导致的信用减值风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40,596 46,311 52,292 55,576 59,108 

  同比增长(%) 8.7% 14.1% 12.9% 6.3% 6.4% 

营业利润(百万元) 177 637 766 921 1,114 

  同比增长(%) -76.3% 260.0% 20.2% 20.3% 20.9% 

归属母公司净利润(百万元) 134 529 605 725 871 

  同比增长(%) -76.4% 295.9% 14.3% 19.8% 20.2% 

每股收益（元） 0.10 0.40 0.46 0.55 0.66 

毛利率(%) 3.9% 3.8% 3.8% 4.0% 4.3% 

净利率(%) 0.3% 1.1% 1.2% 1.3% 1.5% 

净资产收益率(%) 2.2% 8.4% 9.1% 10.2% 11.4% 

市盈率 55.1 13.9 12.2 10.2 8.5 

市净率 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：楚江新材可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2024/8/29 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

铜加工板块 

海亮股份 002203 8.18  0.56  0.70  0.85  0.94  14.62  11.70  9.67  8.71  

博威合金 601137 14.70  1.44  1.80  2.15  2.47  10.23  8.16  6.85  5.94  

江西铜业 600362 20.22  1.88  2.17  2.36  2.44  10.76  9.33  8.56  8.28  

久立特材 002318 19.56  1.52  1.59  1.82  2.04  12.84  12.31  10.73  9.59  

 
调整后

平均 
     11.80  10.52  9.11  8.50  

新材料板块 

光威复材 300699 27.42  1.05  1.14  1.35  1.59  26.11  23.97  20.34  17.25  

中简科技 300777 20.09  0.66  0.91  1.09  1.39  30.55  22.19  18.48  14.50  

天通股份 600330 6.06  0.26  0.23  0.27  0.33  23.00  26.15  22.07  18.40  

中航高科 600862 18.47  0.74  0.83  0.99  1.18  24.95  22.31  18.59  15.66  

 调整后

平均 
     25.53  23.14  19.47  16.46  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：2024 年分部估值结果 

业务分部 EPS（元） 可比公司平均估值水平 对应目标价（元） 

铜加工 0.25 11 2.70 

新材料 0.21  23 4.85 

分部估值结果   7.56 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,531 2,993 3,380 3,890 4,374  营业收入 40,596 46,311 52,292 55,576 59,108 

应收票据及应收账款 2,677 3,084 3,483 3,701 3,937  营业成本 38,997 44,532 50,320 53,330 56,552 

预付账款 651 646 729 775 824  销售费用 111 135 136 144 154 

存货 2,729 3,282 3,709 3,930 4,168  管理费用 322 353 387 411 437 

其他 816 920 1,094 1,121 1,086  研发费用 1,055 995 999 1,062 1,129 

流动资产合计 9,404 10,926 12,395 13,419 14,389  财务费用 108 174 176 189 193 

长期股权投资 7 0 0 0 0  资产、信用减值损失 53 49 75 75 75 

固定资产 2,853 3,347 3,632 3,891 4,079  公允价值变动收益 (1) (2) (2) (2) (2) 

在建工程 347 345 422 411 356  投资净收益 (93) 28 0 0 0 

无形资产 415 412 395 378 361  其他 322 539 569 559 548 

其他 1,603 1,699 1,692 1,684 1,680  营业利润 177 637 766 921 1,114 

非流动资产合计 5,225 5,802 6,142 6,365 6,476  营业外收入 10 10 10 10 10 

资产总计 14,629 16,728 18,537 19,783 20,865  营业外支出 16 11 11 11 11 

短期借款 3,954 5,324 6,778 7,297 7,553  利润总额 171 636 765 921 1,113 

应付票据及应付账款 741 1,016 1,149 1,217 1,291  所得税 (5) 42 92 110 134 

其他 834 917 909 983 1,026  净利润 175 594 673 810 980 

流动负债合计 5,528 7,257 8,836 9,497 9,870  少数股东损益 42 65 68 86 109 

长期借款 251 252 252 252 252  归属于母公司净利润 134 529 605 725 871 

应付债券 1,777 1,834 1,654 1,654 1,654  每股收益（元） 0.10 0.40 0.46 0.55 0.66 

其他 377 368 316 317 318        

非流动负债合计 2,405 2,455 2,223 2,224 2,225  主要财务比率      

负债合计 7,933 9,712 11,058 11,721 12,095   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 513 558 626 712 821  成长能力      

股本 1,335 1,335 1,324 1,324 1,324  营业收入 8.7% 14.1% 12.9% 6.3% 6.4% 

资本公积 2,718 2,665 2,670 2,670 2,670  营业利润 -76.3% 260.0% 20.2% 20.3% 20.9% 

留存收益 1,920 2,255 2,660 3,158 3,757  归属于母公司净利润 -76.4% 295.9% 14.3% 19.8% 20.2% 

其他 211 203 198 198 198  获利能力      

股东权益合计 6,696 7,016 7,479 8,062 8,770  毛利率 3.9% 3.8% 3.8% 4.0% 4.3% 

负债和股东权益总计 14,629 16,728 18,537 19,783 20,865  净利率 0.3% 1.1% 1.2% 1.3% 1.5% 

       ROE 2.2% 8.4% 9.1% 10.2% 11.4% 

现金流量表       ROIC 2.4% 5.5% 5.4% 5.8% 6.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 175 594 673 810 980  资产负债率 54.2% 58.1% 59.7% 59.2% 58.0% 

折旧摊销 201 205 161 177 190  净负债率 52.9% 64.8% 72.0% 67.1% 59.2% 

财务费用 108 174 176 189 193  流动比率 1.70 1.51 1.40 1.41 1.46 

投资损失 93 (28) 0 0 0  速动比率 1.21 1.05 0.98 1.00 1.03 

营运资金变动 (747) (743) (903) (394) (375)  营运能力      

其它 338 (24) (53) 5 4  应收账款周转率 20.3 19.4 19.2 18.7 18.7 

经营活动现金流 168 178 55 788 992  存货周转率 14.8 14.7 14.3 13.9 13.9 

资本支出 (697) (652) (500) (400) (300)  总资产周转率 2.9 3.0 3.0 2.9 2.9 

长期投资 2 5 0 0 0  每股指标（元）      

其他 224 (214) (3) (1) (2)  每股收益 0.10 0.40 0.46 0.55 0.66 

投资活动现金流 (471) (861) (503) (401) (302)  每股经营现金流 0.13 0.13 0.04 0.60 0.75 

债权融资 351 111 (238) 21 3  每股净资产 4.67 4.88 5.17 5.55 6.00 

股权融资 202 (53) (5) 0 0  估值比率      

其他 (335) 1,042 1,078 103 (209)  市盈率 55.1 13.9 12.2 10.2 8.5 

筹资活动现金流 218 1,100 835 124 (206)  市净率 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

汇率变动影响 4 (25) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.2 13.5 12.5 10.7 9.2 

现金净增加额 (81) 392 387 511 484  EV/EBIT 48.2 16.9 14.6 12.4 10.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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