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日月股份（603218.SH） 

技改助力盈利修复，精加工短板补齐提振业绩弹性 

事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。 

公司收入稳定增长，23Q1 盈利超预期。2022 年公司营收 48.65 亿

元，同比+3.25%；归母净利润 3.44 亿元，同比-48.4%。其中 22Q4，

营收 15.39 亿元，同比+25.59%，环比+19.70%；归母净利润 1.74 亿

元，同比+79.92%，环比+156.09%。23Q1，营收 10.73 亿元，同比

+9.32%，环比-30.31%；归母净利润 1.31 亿元，同比+120.83%，环

比-24.45%。 

技改+产品结构改善，22Q4 起盈利触底反弹。公司 2022 年推动内部

熔炼工艺技改工作，进行冲天炉改电炉以降低焦炭消耗，优化成本结

构。公司开始布局高端合金钢市场，2022 年此业务贡献 0.3 亿元营收，

同比+281.25%，毛利率水平为 17.02%，显著高于公司整体毛利率水

平12.39%，产品盈利实现结构性改善。2022Q4，公司毛利率为18.1%，

环比+6.2pct；2023Q1 毛利率 20.4%，环比+2.3pct，公司盈利能力显

著提升。 

精加工产能提升，一体化交付扩展盈利空间。①铸造：截至 2022 年

底，公司已经形成 48 万吨铸造产能，叠加甘肃日月“年产 20 万吨（一

期 10 万吨）风力发电关键部件项目”已于 2023 年 1 月进入试生产阶

段、公司新增规划的年产 13.2 万吨铸造产能项目开始动工建造，总计

形成超过 70 万吨的铸造产能。②精加工：截至 2022 年底，公司已经

形成 22 万吨精加工产能，加上目前推进的 22 万吨大型铸件精加工产

能的建设（2022 年 7 月已开始进入大规模建设期）、甘肃日月一期 10

万吨配套的 10 万吨精加工产能（2023 年 1 月进入试生产阶段），公

司将形成 54 万吨的精加工能力。公司精加工短板基本补齐，精加工产

能与铸造产能进一步匹配。精加工为高附加值环节，可助力企业构建

一体化交付产业链，获取更多取加工环节的利润。 

盈利预测：公司为铸件行业龙头企业，有望持续受益于风电行业高增

长，合金钢业务将为公司带来新的业绩增长点。公司 2023-2025 年，

预计实现归母净利润 8.48 亿元/11.36 亿元/13.20 亿元，对应 PE 为

24.8x/18.5x/16.0x，给予“增持”评级。 

风险提示：风电装机不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅波动。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,712 4,865 6,346 8,035 9,284 

增长率 yoy（%） -7.8 3.2 30.4 26.6 15.5 

归母净利润（百万元） 667 344 848 1,136 1,320 

增长率 yoy（%） 

 

 

-31.9 -48.4 146.2 34.1 16.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.65 0.33 0.82 1.10 1.28 

净资产收益率（%） 7.7 3.6 8.3 10.2 10.9 

P/E（倍） 31.6 61.2 24.8 18.5 16.0 

P/B（倍） 2.4 2.2 2.1 1.9 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7183 7602 8546 9727 10591  营业收入 4712 4865 6346 8035 9284 

现金 898 1268 1034 1309 1512  营业成本 3756 4240 5074 6357 7374 

应收票据及应收账款 2051 2476 3430 4048 4593  营业税金及附加 23 26 32 40 46 

其他应收款 30 3 41 15 49  营业费用 32 37 48 60 70 

预付账款 49 34 74 62 95  管理费用 118 156 190 241 279 

存货 699 859 1006 1330 1379  研发费用 184 222 254 321 371 

其他流动资产 3456 2963 2963 2963 2963  财务费用 -71 -111 -122 -149 -185 

非流动资产 4162 5065 5498 5995 6272  资产减值损失 -6 -22 -28 -36 -42 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 45 34 0 0 0 

固定资产 1891 2744 3135 3570 3790  公允价值变动收益 28 5 5 5 5 

无形资产 196 505 560 624 703  投资净收益 65 62 36 43 52 

其他非流动资产 2076 1816 1803 1801 1779  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 11345 12667 14044 15722 16863  营业利润 772 351 940 1247 1427 

流动负债 2542 2940 3624 4392 4496  营业外收入 2 3 4 5 4 

短期借款 390 217 583 274 351  营业外支出 16 16 14 16 16 

应付票据及应付账款 1929 2542 2808 3896 3880  利润总额 758 337 931 1236 1415 

其他流动负债 223 180 234 222 265  所得税 92 -7 84 101 97 

非流动负债 113 139 184 234 220  净利润 666 344 847 1135 1318 

长期借款 0 0 45 96 82  少数股东损益 -1 0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 113 139 139 139 139  归属母公司净利润 667 344 848 1136 1320 

负债合计 2655 3078 3808 4627 4716  EBITDA 956 564 1200 1569 1793 

少数股东权益 4 3 3 2 1  EPS（元） 0.65 0.33 0.82 1.10 1.28 

股本 968 1026 1031 1031 1031        

资本公积 4462 5200 5200 5200 5200  主要财务比率      

留存收益 3258 3360 3870 4531 5265  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8687 9585 10233 11094 12146  成长能力      

负债和股东权益 11345 12667 14044 15722 16863  营业收入(%) -7.8 3.2 30.4 26.6 15.5 

       营业利润(%) -32.3 -54.6 168.2 32.7 14.4 

       归属于母公司净利润(%) -31.9 -48.4 146.2 34.1 16.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.3 12.8 20.1 20.9 20.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.2 7.1 13.4 14.1 14.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.7 3.6 8.3 10.2 10.9 

经营活动现金流 640 182 94 1434 840  ROIC(%) 7.2 3.2 7.6 9.7 10.2 

净利润 666 344 847 1135 1318  偿债能力      

折旧摊销 201 252 278 340 399  资产负债率(%) 23.4 24.3 27.1 29.4 28.0 

财务费用 -71 -111 -122 -149 -185  净负债比率(%) -4.5 -9.5 -2.5 -7.0 -7.5 

投资损失 -65 -62 -36 -43 -52  流动比率 2.8 2.6 2.4 2.2 2.4 

营运资金变动 -196 -378 -869 155 -636  速动比率 2.1 1.8 1.7 1.6 1.7 

其他经营现金流 106 138 -5 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -4163 -527 -670 -790 -619  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 282 1179 433 497 277  应收账款周转率 3.0 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 -3941 606 0 0 0  应付账款周转率 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -7821 1258 -238 -292 -343  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -308 760 -23 -60 -94  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.33 0.82 1.10 1.28 

短期借款 390 -173 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.18 0.09 1.39 0.81 

长期借款 0 0 45 51 -14  每股净资产(最新摊薄) 8.43 9.30 9.92 10.75 11.78 

普通股增加 0 58 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 738 0 0 0  P/E 31.6 61.2 24.8 18.5 16.0 

其他筹资现金流 -711 137 -74 -111 -79  P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 -3831 430 -599 583 127  EV/EBITDA 19.2 33.0 16.1 12.0 10.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价  
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