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业绩符合预期，盈利能力持续修复 

 
 

核心观点 

公司发布 2022 年年度报告：报告期内公司实现营业收入 18.12 亿元，同

比增长 9.74%；归母净利润 3.52 亿元，同比下降 29.00%。公司发布 2023

一季报：实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 50.79%；归母净利润 1.00

亿元，同比增长 117.42%。2022 年营收维稳，毛利率受大宗原材料影响

下滑；23Q1 收入同比增长 51%，毛利率/净利率同比提升 7.52/7.02pct，

环比提升 1.43/3.36pct，Q1 排产出货向好，盈利能力持续修复。东营铸

造基地持续扩产，打开风电铸件市场空间，2023 年有望迎来量价齐升。 

事件 

公司发布 2022 年年度报告：报告期内公司实现营业收入 18.12

亿元，同比增长 9.74%；归母净利润 3.52 亿元，同比下降 29.00%。

公司发布 2023 一季报：实现营业收入 4.37 亿元，同比增长

50.79%；归母净利润 1.00亿元，同比增长 117.42%。 

点评 

风电行业：2022 年实现营业收入 15.95 亿元，同比增长 5.71%，

对外销售 14.68 吨，同比下降 0.17%。毛利率 30.52%，同比减少

9.21pct，毛利率下滑主要源于去年原材料价格处于高位叠加疫

情影响下游行业装机节奏。面对风机大型化的趋势，公司逐步开

发大型空心锻主轴、铸造主轴，继续保持行业内领先低位，其中

铸造产品实现收入 1.35 亿元，实现了铸造方面 0 的突破；公司

主轴产品全球市占率提升至 31%，创历史新高。 

自由锻件行业：涉及其他精密轴类产品，2022 年实现营业收入

1.61 亿元，同比增长 51.28%。 

毛利率：2022 年公司毛利率为 29.98%，同比下降 9.17pct，主要

系风电主轴行业原材料价格高企、下游交付节奏慢。2023Q1 公司

毛利率、净利率分别为 34.46%、22.91%，同比提升 7.52、7.02pct，

环比提升 1.43、3.36pct，业绩明显改善。 

我们判断，随着公司东营海上风电核心部件数字化制造项目达

产，公司具备锻造、铸造生产能力，逐步打开铸造主轴、其他风

电铸造产品的市场空间；此外，随着大宗原材料价格的回落，以

及 2023 年风电行业交付趋紧，23Q1 已实现盈利能力的修复，全

年公司有望实现量利齐升的趋势。 

盈利预测与建议：我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入

28.91、37.27、45.55 亿元，实现归母净利润 6.23、8.31、10.30

亿元，对应 PE 分别为 17.5、13.1、10.6 倍，维持“增持”评级。 
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1、全年营收平稳，毛利率因原材料价格涨幅较大有所承压 

公司发布 2022 年年度报告：报告期内公司实现营业收入 18.12 亿元，同比增长 9.74%；归母净利润 3.52 亿

元，同比下降 29.00%。公司发布 2023 一季报：实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 50.79%；归母净利润 1.00

亿元，同比增长 117.42%。 

分产品来看： 

 风电行业：2022 年实现营业收入 15.95 亿元，同比增长 5.71%，对外销售 14.68 吨，同比下降 0.17%。毛利

率 30.52%，同比减少 9.21pct，毛利率下滑主要源于去年原材料价格处于高位叠加疫情影响下游行业装机节

奏。面对风机大型化的趋势，公司逐步开发大型空心锻主轴、铸造主轴，继续保持行业内领先低位，其中

铸造产品实现收入 1.35 亿元，实现了铸造方面 0 的突破；公司主轴产品全球市占率提升至 31%，创历史新

高。 

 自由锻件行业：2022 年实现营业收入 1.61 亿元，同比增长 51.28%。公司深耕自由锻件业务市场尤其是其

他精密轴类产品，不断加强老客户的业务与地区延伸，挖掘潜在客户，新开发合作国内外各细分行业头部

企业 30 余家，目前已覆盖水泥矿山、能源发电、冶金、船舶、造纸、水电及其他行业，积累新客户资源上

百家，细分行业市场覆盖率得到进一步提高。 

 其他行业：2022 年公司实现营业收入 0.56 亿元，同比增长 54.16%。公司充分利用成熟的锻造技术能力和

轴类加工设备，通过目标细分准确把握其他精密轴类客户市场，优化思维精准出击，通过技术先导、工艺

领先的思维为客户提供全流程的供销体系，缩短客户的供应链条、降低客户采购成本、提高了产品的质量

保证。有效降低了风电行业市场波动对公司的影响。 

分季度来看：公司季度营业总收入呈上行趋势，Q4 单季度营业收入 6.00 亿元，同比增长 54.07%，环比增

长 5.09%；归母净利润 1.17 亿元，同比增长 32.43%，环比保持持平。 

图表1： 2022 年公司营业收入同比增长 9.74% 图表2： 2022 年公司扣非归母净利润同比下降 18.72% 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

从公司总体毛利率来看，2022 年公司毛利率为 29.98%，同比下降 9.17pct，主要系风电主轴行业原材料价

格高企、下游交付节奏慢。2023Q1 公司毛利率、净利率分别为 34.46%、22.91%，同比提升 7.52、7.02pct，环
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比提升 1.43、3.36pct，业绩明显改善。 

图表3： 2022 年全年公司毛利率为 29.98%，同比下降 9.17 个百分点 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表4： 公司 2022 年 Q4 单季度毛利率为 33.03%，环比上升 3.22pct 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

2、期间费用率同比有所提升 

2022 年公司期间费用总额为 1.32 亿元，同比上升 15.79%，期间费用率 7.23%，同比下降 0.27 个百分点，

其中销售费用同比增长 9.8%，管理费用同比增长 30.9%，研发费用同比增长 29.0%，财务费用同比下降 634%。 
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图表5： 2022 年公司期间费用率同比基本小幅提升，毛利率因原材料价格涨幅较大有所承压 

  

资料来源：公司公告，wind 数据库，中信建投  

 

3、全年现金流净额呈波动趋势，主要由筹资活动支撑 

2022 前三季度公司现金流波动较为明显，第四季度经营收入增长强劲，结构上，现金流入主要来自筹资活

动，主要为报告期海上风电核心部件数字化制造项目建设新增借款所致；现金流出主要来自投资活动。 

 

图表6： 2022Q1、Q3 季度现金流为负，Q4 季度经营收入增长强劲  

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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图表7： 2022 年公司经营活动产生的现金流量净额与当年产生营业收入基本一致，季度间有所波动 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

4、投资建议 

 我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 28.91、37.27、45.55 亿元，实现归母净利润 6.23、8.31、10.30

亿元，对应 PE 分别为 17.5、13.1、10.6 倍，维持“增持”评级。 
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风险分析 

1、宏观经济波动及下游行业影响的风险：受宏观经济及风电行业政策、景气度等经营环境的影响，若经营环境

出现波动，公司将面临严峻的形势和挑战； 

2、政策波动风险：若我国出口退税等政策发生变化，主要海外客户政府相关进口政策发生不利变化等，将会对

公司经营带来不确定影响； 

3、国家外汇政策变动及外汇汇率波动风险：汇率的波动将直接影响到公司出口产品的销售定价和外币资产的折

算金额，从而影响到公司的盈利水平，给公司经营带来一定风险； 

4、原材料价格波动风险：原材料价格若发生大幅波动，仍会导致公司经营业绩的波动。 

  



 

  

6 

金雷股份 

 

A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

 
  

分析师介绍 
朱玥 

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发

展部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专

注于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多

次在新财富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

陈思同 

中信建投证券电力设备及新能源分析师，西南财经大学金融学硕士，研究方向为

光伏、风电。 

2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报最佳电力设备

新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第三名，金

麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第五名。  
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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