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市场数据  
收盘价(元) 20.29 

一年最低/最高价 17.69/37.34 

市净率(倍) 2.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,945.01 

总市值(百万元) 8,945.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.77 

资产负债率(%,LF) 20.78 

总股本(百万股) 440.86 

流通 A 股(百万股) 440.86  
 

相关研究  
《恒润股份(603985)：2022 年报

点评：Q4 盈利水平环比明显改

善，静待 2023 年业绩加速修复》 

2023-04-20 

《恒润股份(603985)：2022 年业

绩预告点评：至暗时刻已过，看

好 2023 年法兰回暖&轴承放量》 

2023-01-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,945 3,390 4,535 5,462 

同比 -15% 74% 34% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 95 302 510 753 

同比 -79% 219% 69% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.69 1.16 1.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 94.36 29.62 17.52 11.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年一季报。 

◼ 法兰业务进入上行期&轴承业务贡献新增量，Q1 收入端表现明显回暖 
2023Q1 公司实现营业收入 4.33 亿元，同比+16.36%，明显回暖，基本

符合我们预期。分产品来看：1）法兰：在 1 月份疫情、春节假期影响下，
我们判断 2023Q1 仍实现明显增长，其中海风法兰收入占比明显提升；2）
轴承：2022Q4 恒润传动三排独立变桨轴承实现批量生产，我们判断 2023Q1
贡献较大收入增量，这一方面系 2022 年底公司库存量达到 238 支，在
2023Q1 陆续确认收入，另一方面系 2023Q1 仍有一定轴承新出货，同样贡
献新增量。据我们不完全统计，2022 年我国风机招标量达到 101GW，同
比+87%，其中陆上风电 84GW，同比+64%，海上风电 17GW，同比+513%。
展望 2023 年，随着下半年风电装机量大幅提升，叠加海上风电需求放量，
我们判断公司法兰主业有望迎来量价齐升拐点。此外，随着恒润传动产能
释放，公司风电轴承有望加速扩张，2023 年收入端有望加速增长。 

◼ 毛利率明显改善&规模效应显现，Q1 净利率实现明显提升 
2023Q1 公司归母净利润为 2926 万元，同比+131.61%；实现扣非归母

净利润 2717 万元，同比+189.63%。2023Q1 公司销售净利率和扣非销售净
利率分别为 6.76%和 6.28%，分别同比+3.36pct 和+3.76pct，盈利水平明显
改善。1）毛利端：2023Q1 销售毛利率为 14.25%，同比+2.84pct，环比
+1.01pct，明显提升。分产品来看，我们判断法兰、轴承业务毛利率均有所
提升，其中法兰业务一方面系公司溢价能力提升，另一方面系高毛利率的
海风法兰收入占比提升；轴承毛利率环比明显提升，主要系 2022 年底恒
润传动计提较多固定资产折旧。2）费用端：2023Q1 期间费用率为 6.26%，
同比-1.40pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比-0.05pct、-
0.19pct、+0.43pct、-1.59pct，规模效应显现，进一步驱动盈利水平上行。 

◼ 风电法兰具备持续扩张潜力，布局风电轴承&齿轮打开成长空间 
作为业内少有同时掌握锻件和深加工技术的企业，公司具备平台化持

续扩张的潜力。1）在风电行业内：①公司海上大功率法兰技术持续突破，
9MW 已经量产，2021 年募投项目将生产能力扩充至 12MW，达产年产值
达到 12.46 亿元，夯实公司在风电法兰领域核心竞争力。②2021 年募投加
码风电轴承&齿轮项目，完善风电产业链布局，达产年产值分别为 19.51 和
24.55 亿元，进一步打开成长空间，其中轴承项目基建已基本完工，有望快
速放量。2）此外，公司产品还广泛应用于石化、金属压力容器、机械等行
业，看好公司在产能放宽背景下，在其他领域市场份额快速提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测分别
为 3.02、5.10、7.53 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 30、18、12 倍。
基于公司风电法兰、轴承等业务的成长潜力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：盈利水平下滑、市场竞争加剧、风电行业景气下滑等。  
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恒润股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,547 2,984 3,848 4,887  营业总收入 1,945 3,390 4,535 5,462 

货币资金及交易性金融资产 1,195 1,532 1,994 2,753  营业成本(含金融类) 1,732 2,833 3,664 4,251 

经营性应收款项 669 777 1,041 1,254  税金及附加 6 17 23 27 

存货 619 616 748 810  销售费用 9 15 19 22 

合同资产 12 0 0 0     管理费用 64 108 141 164 

其他流动资产 53 59 65 70  研发费用 58 98 127 147 

非流动资产 1,767 1,768 1,765 1,757  财务费用 -15 -12 -12 -14 

长期股权投资 83 83 83 83  加:其他收益 3 6 7 8 

固定资产及使用权资产 810 1,050 1,161 1,204  投资净收益 29 34 34 27 

在建工程 500 250 125 62  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 107 108 109 110  减值损失 -12 -15 -15 -15 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 116 355 600 885 

其他非流动资产 267 277 287 297  营业外净收支  -1 1 1 1 

资产总计 4,314 4,752 5,613 6,644  利润总额 115 355 601 886 

流动负债 886 1,022 1,372 1,651  减:所得税 20 53 90 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 181 281 381  净利润 95 302 510 753 

经营性应付款项 732 661 856 993  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 42 55 64  归属母公司净利润 95 302 510 753 

其他流动负债 66 137 180 213       

非流动负债 30 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.69 1.16 1.71 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 66 318 562 850 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 117 410 658 951 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 917 1,053 1,402 1,681  毛利率(%) 10.93 16.43 19.20 22.17 

归属母公司股东权益 3,398 3,700 4,210 4,963  归母净利率(%) 4.87 8.91 11.26 13.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,398 3,700 4,210 4,963  收入增长率(%) -15.20 74.29 33.78 20.44 

负债和股东权益 4,314 4,752 5,613 6,644  归母净利润增长率(%) -78.55 218.59 69.02 47.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -158 300 427 734  每股净资产(元) 7.71 8.39 9.55 11.26 

投资活动现金流 420 -159 -109 -90  最新发行在外股份（百万股） 441 441 441 441 

筹资活动现金流 44 96 93 90  ROIC(%) 1.61 7.34 11.40 14.69 

现金净增加额 314 238 411 734  ROE-摊薄(%) 2.79 8.16 12.12 15.17 

折旧和摊销 51 92 96 101  资产负债率(%) 21.24 22.15 24.99 25.30 

资本开支 -544 -83 -83 -83  P/E（现价&最新股本摊薄） 94.36 29.62 17.52 11.88 

营运资本变动 -274 -143 -205 -144  P/B（现价） 2.63 2.42 2.12 1.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


