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迈瑞医疗:三大业务稳健增长 龙头地位稳固
迈瑞医疗 （300760） 发布 2019 年半年报:

2019年上半年实现营业收入82.06亿元,同比增
长 20.52% ;归母净利润 23.69 亿元,同比增长
26.57%;扣非归母净利润 23.29 亿元,同比增长
26.43%;经营活动产生的现金流量净额20.99亿
元,同比增长39.45%。业绩稳定增长,费用控制
良好。分季度数据来看,公司单二季度收入
43.00亿元,同比增长20.37%,与一季度增速基本
持平;归母净利润 13.63 亿元,同比增长 28.08%,
相比一季度提升 3.49pct,利润增速略超市场预
期。上半年公司整体毛利率 65.23%,相比去年
同期下降 2.42pct;费用方面,销售费用 17.06 亿
元,同比增长12.15%,销售费用率20.79%,同比下
降1.55pct;管理费用4.12亿元,同比增长16.15%,

管理费用率 5.02%,同比下降 0.19pct;研发费用
7.05 亿元,同比增长 10.24%,费用率 8.60%,同比
下 降 0.80pct;财 务 费 用 -1.42 亿 元, 财 务 费 用
率-1.72%,同比下降 1.52pct。费用整体控制良
好,费用率合计下降4.06pct,使得公司利润增速
高于收入增速。

三大业务领域持续稳健增长,新产品表现
亮眼。分板块看,上半年公司生命信息与支持
业务实现营业收入32.26亿元,同比增长24.44%;
毛利率 65.42%,同比下降 1.32pct。上半年公司
持续对产品的性能和软件系统进行优化升级,
进一步巩固公司的核心竞争力。国内市场中公
司以监护仪为切入,带动除颤仪、麻醉机、呼
吸机、输注泵等同领域产品同步增长,市场占

有率稳步提升。国际市场公司凭借一流的产
品、优质的客户口碑渠道建设实现客户群的有
效突破。上半年公司体外诊断业务实现营业收
入 28.45 亿元,同比增长 22.48%;毛利率 63.18%,
同比下降 2.34pct。公司上半年推出了高速生
化分析和化学发光免疫分析的自动化级联系统
以及配套生化、免疫试剂产品,协同高端五分
类血液细胞分析和CRP一体化检测,以及血液
细胞自动化流水线的产品优势,快速提升在中
高端医院的渗透率,提升市场份额,业绩增长亮
眼。医学影像业务上半年实现营业收入 19.74
亿 元, 同 比 增 长 12.51% ; 毛 利 率 68.05% , 下 降
4.08pct。上半年公司推出了一系列覆盖高中低
端的台式和便携彩超产品,将高端技术和功能

往中低端产品下沉。随着产品竞争力的提升,
公司有效实现了高端客户群的突破,在北美、
欧洲等多家医院等实现高端台式以及便携彩超
的装机,在国内医院渗透率也稳步提升,成功抢
占了国际巨头的市场份额。

海内外协同发展,自主研发成果突出。分
区域来看,上半年国内实现收入47.91亿元,同比
增长 20.65%;北美地区实现收入 7.82 亿,同比增
长 12.68%;欧洲实现收入 6.55 亿元,同比增长
15.34% ; 拉 丁 美 洲 收 入 5.39 亿 元, 同 比 增 长
15.34%;其他地区实现收入14.37亿元,同比增长
20.03%,海内外协同发展,整体增速均实现两位
数增长。在自主研发、科技创新方面,2019 年
上半年,公司推出了HYPERVISORX亚重症中

央站、腹腔镜气腹机、光学硬管腹腔镜、中高
端台式彩超 DC-80X-Insight 版、新低端便携
彩超 Z50/Z60 及新黑白超 DP50 专家版、低端
台式彩超DC-30V2.0版、BS-2000M全自动生
化分析仪(M2)、CL-6000iM2 全自动化学发光
免疫分析仪、生化免疫试剂产品(肿瘤、甲
功、贫血、肝纤)平台优化等一系列在市场同
档次里性能卓越、质量可靠、具备成本优势的
产品和升级版本,研发成果突出。

预计公司 2019~2021 年归母净利润分别为
45.50 亿、55.04 亿、66.21 亿,对应 EPS 分别为
3.74 元 、 4.53 元 、 5.45 元, 对 应 PE 分 别 为
49X、40X、33X。首次覆盖,给予“增持”的
投资评级。

○东北证券 崔洁铭

一周交易提示

近日，沪电股份(002463)发布2019年半年
报,2019年上半年实现营业收入31.22亿元,同
比增长 26.72%,实现归母净利润 4.78 亿元,同
比增长 143.40%,扣非后归母净利润为 4.53 亿
元,同比增长168.16%。符合市场预期。

同时，公司披露 2019 年 1~9 月业绩预告,
预计实现归母净利润 8~9 亿元,同比增长
108.76%~134.86%。预计 2019 年 Q3 单季度实
现 归 母 净 利 润 3.22~4.22 亿 元, 同 比 增 长
72.29%~125.87%,环比增长1.90%~33.54%。

分产品来看,上半年营收高增速主要来自
于通讯板,5G 产品贡献有望从 Q3 大规模开
启:(1)上半年通讯板实现营业收入21.09亿元,
同比增长 36.58%,增速创历史新高(2011 年以
来最高增速为 18%),主要原因是数通和无线
双箭齐发。一方面,网络流量提升带动服务器

和交换机等对高速板的需求;另一方面,4G 深
度扩容和 5G 初始建设带动基站 PCB 需求提
升。(2)上半年汽车板实现营业收入6.59亿元,
同比微降 2.75%,主要原因是上半年汽车销量
下滑。

分季度来看,上半年业绩高增长主要来自
于 Q2,Q3 有望保持增长势头:(1)Q2 单季度实
现营业收入17.59亿元,同比增长35.86%(Q1同
比增长 16.61%),环比增长 29.05%;实现归母净
利润3.16亿元,同比增长150.02%(Q1同比增长
131.47%),环比增长95.06%。(2)预计2019年Q3
单季度实现归母净利润3.22~4.22亿元,同比增
长72.29%~125.87%,环比增长1.90%~33.54%。

加大产品结构升级和品质管控,毛利率大
幅提升 7.66pct:上半年,整体毛利率为 29.20%,
同 比 提 高 7.66pct。 其 中, 通 讯 板 毛 利 率 为

31.58%,同比提高9.74pct,主要是受益于产品结构
的改善,公司整合青淞厂和黄石一厂的生产资
源,通过技术改造适当扩充了高端产品产能;汽
车板毛利率为 24.88%,同比增加 1.93pct,在汽车
板整体需求不振的背景下,公司毛利率的提升主
要来源于生产效率和品质的改善,同时受益于
ADAS等高端板需求的显现,公司持续推动产品
结构升级。

沪利微电业绩稳增长,黄石沪士扭亏为盈,
黄石二期预计最快将于9月试产:(1)沪利微电受
汽车板需求和价格下滑的影响,上半年营收保持
平稳(7.89亿元,同比-1.49%),但是产品结构改善
推动毛利率和净利率的提升(实现净利润1.04亿
元,同比+9.24%)。(2)黄石沪士继续边际改善,上
半年一厂通讯板保持高增长(实现营收 3.78 亿
元,同比+31.01%;净利润 2465 万元,上年同期亏

损1276.95万元),二场汽车板预计最快于2019年
9月开始试产。

5G牌照落地,坚定乐观看好中国5G国产化
替代:5G 时代,高频(天线用)高速(IDC/基站用)
PCB 的需求预期大幅增长。2018 年以来,公司
青淞厂和黄石一厂生产弹性大幅提高,全力备
战5G建网。

我们预计公司2019年~2021年的收入分别为
78.88亿元(+43.5%)、101.50亿元(+28.7%)、123.89
亿元(+22.1%),归属上市公司股东的净利润分别
为 12.13 亿元(+ 112.6% )、15.09 亿元(+ 24.4% )、
18.70亿元(+23.9%),对应EPS分别为0.70元、0.87
元、1.08元,对应PE分别为28倍、23倍、18倍。结
合公司未来在5G带动下的发展预期,我们给予沪
电股份2020年动态PE30倍的合理估值,维持“买
入”投资评级。

沪电股份:5G高频PCB龙头成长可期
○安信证券 夏庐生

9月2日（星期一）
◆召开股东大会提示◆
●(600240)*ST 华业(600804)鹏博士(603336)宏
辉 果 蔬 (600438) 通 威 股 份 (600290) 华 仪 电 气
(603269)海鸥股份(600803)新奥股份(600089)特
变 电 工 (603036) 如 通 股 份 (603980) 吉 华 集 团
(603697)有友食品(603799)华友钴业(603338)浙
江 鼎 力 (600714) 金 瑞 矿 业 (300665) 飞 鹿 股 份
(300639)凯普生物(002752)华测导航(300337)银
邦 股 份 (300731) 科 创 新 源 (002479) 富 春 环 保
(300443)金雷股份(002075)沙钢股份(002184)海
得 控 制 (000659) 珠 海 中 富 (000828) 东 莞 控 股
(300109)新开源(002235)安妮股份(000532)华金
资本(300593)新雷能(000669)金鸿控股(300609)
汇 纳 科 技 (000598) 兴 蓉 环 境 (000058) 深 赛 格
(002569)*ST 步森(002540)亚太科技(300556)丝
路 视 觉 (000655) 金 岭 矿 业 (300485) 赛 升 药 业
(002164)宁波东力(300505)川金诺召开股东大
会。

9月3日（星期二）
◆召开股东大会提示◆
●(600340)华夏幸福(600682)南京新百(600609)

金杯汽车(600127)金健米业(603101)汇嘉时代
(002193)如意集团(300517)海波重科(000812)陕
西 金 叶 (002598) 山 东 章 鼓 (300757) 罗 博 特 科
(002258)利尔化学(000767)漳泽电力(000652)泰
达 股 份 (002741) 光 华 科 技 (000972)ST 中 基
(300398)飞凯材料(002776)柏堡龙(300776)帝尔
激光(002936)郑州银行(200488)晨鸣 B(000488)
晨 鸣 纸 业 (002899) 英 派 斯 (300667) 必 创 科 技
(002465)海格通信(300274)阳光电源(002521)齐
峰 新 材 (002381) 双 箭 股 份 (002921) 联 诚 精 密
(002850)科达利召开股东大会。
◆分红派息提示◆
●(601318)中国平安股权登记日,10派7.5元(含
税)派7.5元(扣税后)。
●(300417)南华仪器股权登记日,10派5元(含税)
派5元(扣税后)。

9月4日（星期三）
◆召开股东大会提示◆
●(600250)南纺股份(603327)福蓉科技(603912)
佳 力 图 (600583) 海 油 工 程 (600267) 海 正 药 业
(603185)上机数控(603059)倍加洁(601789)宁波
建 工 (601886) 江 河 集 团 (603939) 益 丰 药 房
(002684)*ST 猛狮(000815)美利云(300732)设研
院(000638)万方发展(300224)正海磁材(300418)
昆仑万维(002591)恒大高新(300076)GQY 视讯
(300663)科蓝软件(000950)重药控股(002928)华

夏航空(000151)中成股份召开股东大会。
◆首发新股提示◆
●(603786)科博达网下申购日及网上申购日,申
购代码“732786”,网上申购上限1.2万股。
◆分红派息提示◆
●(601318)中国平安除权除息日及红利发放日,
10派7.5元(含税)派7.5元(扣税后)。
●(300417)南华仪器除权除息日及红利发放日,
10派5元(含税)派5元(扣税后)。

9月5日（星期四）
◆召开股东大会提示◆
●(603169)兰石重装(603900)莱绅通灵(603393)
新天然气(600976)健民集团(600568)中珠医疗
(600126)杭钢股份(600745)闻泰科技(600578)京
能 电 力 (600117) 西 宁 特 钢 (688033) 天 宜 上 佳
(600051)宁波联合(000819)岳阳兴长(002008)大
族 激 光 (002421) 达 实 智 能 (002663) 普 邦 股 份
(300403)汉宇集团(002669)康达新材(300156)神
雾 环 保 (300489) 中 飞 股 份 (300477) 合 纵 科 技
(002547)春兴精工(002745)木林森(300478)杭州
高新(300296)利亚德(000701)厦门信达(002166)
莱茵生物(002235)安妮股份(300771)智莱科技
(000609)中迪投资(002383)合众思壮(002046)轴
研 科 技 (000407) 胜 利 股 份 (002810) 山 东 赫 达
(002864)盘龙药业(000789)万年青(002025)航天
电 器 (002443) 金 洲 管 道 (002788) 鹭 燕 医 药

(300608)思特奇(002892)科力尔召开股东大会。
◆首发新股提示◆
●(002962)五方光电网下申购日及网上申购日,
申购代码“002962”,网上申购上限2万股。

9月6日（星期五）
◆召开股东大会提示◆
●(600919)江苏银行(603045)福达合金(600511)
国药股份(601177)杭齿前进(600744)华银电力
(600784)鲁银投资(603300)华铁科技(600062)华
润 双 鹤 (600970) 中 材 国 际 (600721)*ST 百 花
(600886)国投电力(600310)桂东电力(600982)宁
波 热 电 (603519) 立 霸 股 份 (002092) 中 泰 化 学
(300718)长盛轴承(300357)我武生物(300501)海
顺 新 材 (002906) 华 阳 集 团 (300035) 中 科 电 气
(002700)新疆浩源(000877)天山股份(300421)力
星 股 份 (002713) 东 易 日 盛 (002017) 东 信 和 平
(002453)华软科技(002890)弘宇股份(002080)中
材 科 技 (002004) 华 邦 健 康 (002150) 通 润 装 备
(002237)恒邦股份(000838)财信发展(002726)龙
大 肉 食 (300561) 汇 金 科 技 (300324) 旋 极 信 息
(300778)新城市(300498)温氏股份(002233)塔牌
集 团 (002464) 众 应 互 联 (300527) 中 国 应 急
(002045)国光电器(002480)新筑股份(300666)江
丰 电 子 (300569) 天 能 重 工 (300377) 赢 时 胜
(200706)瓦轴 B(300085)银之杰(300653)正海生
物(300205)天喻信息召开股东大会。

快手商家号升级发布
打造商业“百宝箱”
本报讯 近日，快手在北京召开了“商业新

万象·2019快手商家号升级”发布会，宣布对商
家号产品功能和服务体系进行全方位升级。快
手商家号是一个为有商业需求的用户定制的商
业“百宝箱”，可以帮助商家持续沉淀高价值私
域流量，带来高效商业转化。商家号的全新升
级发布，标志着快手商业在原有的广告型业务
基础上，进一步朝着生态型业务加速前进。在
快手商业再加速、营销收入目标上调的大背景
下，快手商业的生态结构变得更加健康多元，整
体环境也朝着更加健康有序的趋势发展。

“快手商家号是一个为有商业需求的用户
提供的商业‘百宝箱’，”快手商业生态负责人徐
晗曦介绍，商家号将为在快手有商业需求的人
持续沉淀高价值私域流量，并且实现高效转
化。快手商家号可以赋能商家，形成“有内容+
有粉丝+有生意”的生态正循环。

作为一个“国民级”短视频流量平台，快手
上天然存在着商业需求。尼尔森调研数据显
示，快手平台上每天与商业需求相关的评论量
超过200万，通过快手带来直接交易的商业用户
比例高达 48%，平均每个视频带来的收益超过
1000元。商家号能够为广大的中小商家建立长
效营销阵地，通过内容获取持续稳定的私域流
量，从而获得忠诚粉丝和长效变现。

在不到半年的时间里，商家号快速进化，商
业生态繁荣初现。徐晗曦透露，目前，快手商家
号用户数超过60万，每日新增商家作品超过50
万，日均直播场次超过20万。

作为商家的商业百宝箱，快手商家号覆盖
生意的全链路。在内容生产、营销支持、交易转
化三大营销关键节点为商家提供营销服务。在
内容生产阶段，@聚合功能可以激励消费者生
产UGC内容，并在商家主页聚合。快手课堂商
家成长体系等专业辅导也可以提升消费者参与
内容制作的积极性，助力商家建立私域流量，加
速账号成长。在营销环节，快手商家号为商家
们送上两款“大礼包”，除了丰富的流量扶持和
专属“粉丝头条”优惠，商家号的创作者也可以
优先尝试买家群聊功能。在交易环节，快手小
店、本地POI等功能的加入也将使本地交易链
路更加顺畅。

伴随着功能、服务、权益的不断完善，商业
生态也将迎来三大升级。徐晗曦表示，全新升
级的商家号将重点发力品牌、电商和本地三大
核心方向，覆盖六大重点行业。此外，地点一键
导航、商家电话一键拨打、推广工具一键直达等
功能新功能，也将成为商家营销的“神秘武器”。

随着商家号生态势能的火力全开，一个繁
荣的商业生态正在走来。全新升级的商家号通
过有内容、有粉丝，有生意的正循环，帮助商家
在快手生态中能找到最匹配的营销方式，构建
一个更加有序健康的商业环境。快手商业也将
凭借不断完善的商业生态和加速度，实现更大
的突破。

(记者 严肃)

近日,中牧股份（600195）公告称获得口蹄
疫 O 型、A 型、亚洲Ⅰ型三价灭活疫苗生产并
允许出口额的资质与口蹄疫 O 型、A 型二价
3B 蛋白表位缺失灭活疫苗的新兽药证书。

产品丰富,疫苗业务大有可为。 此次公司
新增的两款疫苗产品均为口蹄疫产品。

其一为口蹄疫 O、A、Ⅰ型三价灭活疫苗,
该款疫苗自 2018年起由于国内调整亚洲 I 型
口蹄疫防控策略,在全国范围内停止亚洲 I 型
口蹄疫免疫。此次获得恢复生产的资质是用
于出口海外市场,推动“一带一路”国家战略。

以巴基斯坦为例,每年对口蹄疫疫苗的需求量
为每年 4000 万头份~5000 万头份,我们认为未
来有望拉动公司口蹄疫疫苗业务的增长,为公
司新增利润点。第二款是公司继中普生物后获
得的第二款猪、牛 O、A 二价口蹄疫疫苗。该
款产品是实际操作过程中可区分自然感染、疫
苗免疫,为无特定疫病区净化工作提供产品条
件,符合国家净化养殖场的目标,为口蹄疫疫苗
业务增长提供强有力的支撑。

长期养殖龙头企业集中化趋势不改。
2019年上半年生猪及能繁母猪存栏数据受非洲

猪瘟影响持续下滑。但从国内规模厂二元母猪
补栏数据看,从 3月份开始补栏意愿有明显回升
趋势,补栏绝对量与 2018年上半年几乎持平。预
计下半年随着猪价走高,带动养殖户的补栏意愿
提升,从而拉动对疫苗的需求量上升。

另外,在非洲猪瘟疫病不断侵袭的背景下,我
们认为长期来看利好国内龙头养殖企业,规模养
殖场集中度提升趋势或将持续。我们认为未来
两年养殖量及渗透率将快速提升,公司客户模式
规模厂占比高,盈利能力有望继续增强。

多点开花,化药饲料业务未来更添助力。 目

前国家对非洲猪瘟疫苗研发稳步推进,对养殖户
信心有所支撑,下半年公司生物制药板块有望随
着信心恢复边际改善。 公司饲料业务中 90%以
上为禽用饲料,有望受益于禽后周期拉动,未来两
年保持高增长;化药业务公司子公司胜利生物于
近期通过美国 FDA 机构现场审计,未来有望实
现化药业务出口美国,或将大幅拉动公司出口业
务利润增长。

我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.51
元、0.62元、0.71元,对应动态 PE 为 32、27、24
倍, 维持“买入”评级。

中牧股份:产品愈发丰富 国内外齐发力
○西南证券 徐卿

近日,隆基股份（601012）发布 2019 半年
报,报告期内公司实现营收 141.11 亿元(yoy+
41.09%) ;归母净利润 20.10亿元(yoy+53.76%) ;
基本每股收益 0.57元 / 股 ( yoy+50% ); 经 营
活动 产 生 的 现 金 流净 额 达到 24.27亿 元
(yoy+107.63%) 。其中,19Q2 营收 84.01 亿元,
同比增长 28.61%,环比增长 47.13%,实现归母
净利 13.98 亿元,同比增长 82.98%,环比增长
128.81%。

销量大增叠加硅片非硅成本大幅下滑以
及双面组件渗透率提升,上半年业绩实现大幅
增长:由于国内竞价项目于 7月初才正式落地,
上半年国内光伏装机仅 11.4GW,同比下滑约
53%,但在海外市场需求的快速拉动下,全球新
增装机约 47GW,实现平稳增长,单晶市占率进
一步提升至约 60%。公司硅片和组件销量均
同比大幅增长,且硅片非硅成本的持续大幅下
滑(yoy-31.75%)以及双面组件渗透率的提升

(由 Q1的 22%提升至 Q2的 32%)带动公司盈利
能力大幅提升。具体来看:1)上半年单晶硅片出
货 29.43 亿片,其中外销 21.48 亿片,同比增长
183%;营收 58.25亿元,毛利率 23.21%,预计贡献
净利润 8-9 亿元;其中,Q1 外销 9.82 亿片,毛利
率 21.51%,Q2外销11.66亿片,毛利率 24.57%,毛
利率环比明显改善。 2) 上半年组件出货
3.2GW,同比增长 21%,其中海外销售 2.42GW,
同比增长 252%;营收 64.83亿元,毛利率 28.42%,
预 计 贡 献 净 利 润 9-10 亿 元; 其 中,Q1 外 销
1.24GW,毛利率 25.01%,Q2 外销 1.96GW,毛利
率 30.39%,毛利率环比大幅改善。3)上半年发
电收入 3.76 亿元,预计贡献净利润 0.6-0.8 亿
元。4)上半年转让电站107MW,贡献投资收益
0.95亿元。

营运效率明显提升,经营性现金流显著好
转,预收账款大幅增长:上半年,公司持续开展

“赋能、赋权、激发活力”的管理活动,通过赋予

各业务单元决策权并进行考核,组织效率和运营
质量得到显著提升。19Q2存货周转天数环比减
少 18天,应收账款周转天数环比减少 19天,同时
由于销售回款增加,上半年经营活动产生的现金
流 量 净 额 达 到 24.27 亿 元, 同 比 大 幅 增 长
107.63%。另外,根据预收账款等前瞻指标来看,
二季度末预收账款达 32.79 亿元,其中 Q2 新增
16.02亿元,环比增长 124%,反应当前在手订单情
况良好。展望下半年,国内及海外市场将于 9月
份同步进入需求旺季,预计下半年组件的需求量
将达到 70GW,环比增长 60%以上。公司当前组
件订单充足,而单晶硅片由于产能供给偏紧,预计
价格将比较坚挺,同时非硅成本将进一步下降,公
司业绩有望延续高增势头。

加大研发投入，产能加速扩张，确保长期领
先地位:报告期内公司继续保持着高强度的研发
投入，上半年研发投入达 7.81亿元,营收占比达
5.53%。持续高强度的研发投入带来的是公司在

技术及成本上的全面领先。 2019 年上半年,公
司的硅片平均非硅成本同比降幅达 31.75%,perc
电池及组件转换效率屡次打破世界纪录，同时
公司还推出了高效、高可靠、高性价比的 M6
硅片和 Hi-Mo4组件,引领行业度电成本的进一
步下降，推动行业平价上网的进程。产能方面,
根据最新公布的产能扩张规划，2019~2021年，
硅片产能将分别达到 36/50/65GW,电池片产能
将分别达到 10/15/20GW,组件产能将分别达到
16/25/30GW，而根据目前的建设进度,硅片产
能预计 2020年底可达到 65GW，较原规划时间
提前 1年。目前云南二期单晶硅棒(6GW) 、硅
片项目(10GW)正在加速推进,预计将于 19Q4开
始投产，公司的产能规模优势及龙头地位进一
步巩固。

我们预计公司 2019~2021 年的收入分别为
348 亿元、556 亿元、698 亿元,净利润分别为 51
亿元、62亿元、73亿元;维持“买入”的投资评级。

隆基股份:业绩高增势头有望延续
○安信证券 邓永康

海亮股份:全球布局
内生增长动力强

产销量提升,内生增长动力强。2019年上半
年,海亮股份（002203）实现铜加工材销售数量为
36.57万吨,其中自产销量36.5万吨,较上年同期
增长23.09%。2019年,随着公司广东7.5万吨、安
徽9万吨、美国6万吨、越南5万吨、泰国3万吨
等项目陆续投产,公司产能预计达到90万吨,同
比增长约 34%。收购 KME 项目有望贡献约 28
万吨铜合金棒以及5万吨铜管。公司盈利模式
为赚取稳定的加工费,随着产能释放,公司业绩
内生增长动力强。

收购KME全球布局产销渠道,利润空间增
厚。收购 KME 对公司上半年投资和筹资活动
现金流影响较大,公司收购KME后,开始输出管
理经验,提高海外市场生产效率。目前实现中
国、越南、泰国、美国、欧洲的全球基地产业布
局。公司通过收购海外公司,生产、销售协同效
应加强,快速提升海外市场占有率,产能转化为
利润效率提升。

铜管产业集中度提升,待下游需求好转。过
去十年,我国加速整合,目前国内海亮和金龙两
大集团产能占比超 50%。行业准入壁垒高,技
术、规模更新换代快,目前行业格局稳固。但上
半年下游空调需求疲软,我们认为若下游需求有
所好转,公司龙头盈利效应将加倍凸显。

预计公司2019年至2021年归母净利润分别
为11.75、15.34、17.26亿元;对应PE分别为18.53、
14.19、12.61。维持“推荐”的投资评级。

○方正证券 郭丽丽


