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相关报告 
1. 《 高端装备业务持续推进，21 年盈

利能力稳步提升 》   2022-04-20   

    核心观点 
  

 事件：2022 年 10 月 24 日，公司发布《2022 年第三季度报告》，公司

前三季度实现收入 29.2 亿元，同比增长 1.15%，实现归母净利润 1.69 亿

元，同比下降 36.3%，实现扣非后归母净利润 1.62 亿元，同比下滑

31.31%。 

 疫情影响海风与环保业务，收入与利润有所下降。公司三季度实现收入 12.39

亿元，同比增长 24.3%，实现归母净利润 0.46 亿元，同比下降 17.63%，实

现扣非后归母净利润 0.47 亿元，同比下滑 9.36%。三季度公司毛利率为

19.59%，净利率为 4.09%，分别同比下滑 3.23pct 和 2.08pct，环比下滑

2.33pct 和 5.75pct。公司收入下滑主要因为海风装机量受到疫情影响较大，

公司盈利能力下滑主要原因是环保业务利润率大幅下降，由于行业景气度低，

行业中出现了低价竞争等现象，价格水平较低。公司三季度末合同负债为 33.1

亿元同比增长 230.14%，主要是公司订单量大幅增长，公司三季度在建工程

为 0.84 亿元，同比增长 0.45 亿元。公司前三季度经营活动产生的现金流量

净额为 17.7 亿元，主要原因是前三季度收到的订单预收款增长所致。 

 海风业务长期成长性仍具确定性。公司是国内风电基础桩主要制造商之一，

在基础桩制造领域具有丰富的经验和良好的口碑。上半年疫情对海风装机

有较大影响，公司基础桩产品相对去年下滑明显，三季度行业装机量有所

回升，下半年公司海风业务环比将实现明显增长。海上风电是未来风电发

展的主要细分市场，沿海城市纷纷推出“十四五”规划，2022 年 10 月 20

日，广东潮州市人民政府发布《潮州市能源发展“十四五”规划》，《规

划》显示，潮州南面领海线外专属经济区海域拟规划 2 个海上风电场址，

初步规划总容量 43.3GW，目前广东 16 个市共规划风电新增装机容量为

20.9GW，可见海上风电的发展确定性极强。 

 船舶配套需求旺盛，物料搬运业务在手订单充足。公司是国内舱口盖龙

头企业，上半年同比增长 281.98%，目前船舶制造行业景气度较高，公司

船舶配套业务将迎来较好的发展契机。物料搬运业务是公司的核心业务，

具有“杰马”和“Koch”品牌，在国内外具有较强影响力，2022 年上半年

获得阿联酋客户追加的近 66 亿元人民币的散料设备合同订单，在手订单

超 100 亿，未来将持续交付。 

 环保业务受到经济环境影响，短期利润受损。公司环保业务主要涉及危

废及医废处理处置服务、污泥处理处置服务等领域。由于国内宏观经济

环境较差，公司环保业务下游需求下滑明显，盈利能力大幅下降，营业

利润也明显下滑，不过公司环保业务的盈利能力会随着需求好转而快速

恢复。 

 投资建议：润邦股份（002483.SZ）为国内风电基础桩核心制造商，同时

物料搬运和舱口盖业务在行业中也具备较强的竞争力，预计公司 2022-

2024 年实现归母净利润 2.6/4.2/5.0 亿元，对应 PE 为 23/14/12 倍，给
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 风险提示：风电装机低于预期；物料搬运业务交付低于预期；船舶制造业景

气度下滑  

 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3615 3847 4500 5908 6955 

收入增长率（%） 56.23 6.42 16.97 31.31 17.71 

归母净利润（百万元） 256 349 256 423 501 

净利润增长率（%） 82.56 36.45 -26.86 65.67 18.25 

EPS（元/股） 0.29 0.37 0.27 0.45 0.53 

PE 19.48 21.84 23.41 14.13 11.95 

ROE（%） 6.48 8.22 5.67 8.59 9.22 

PB 1.35 1.79 1.33 1.21 1.10 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 702 990 1120 1406 1847  成长性      

减:营业成本 481 650 696 845 1126  营业收入增长率 16% 41% 13% 26% 31% 

 营业税费 5 5 8 10 10  营业利润增长率 21% 101% 18% 36% 30% 

   销售费用 25 28 30 38 48  净利润增长率 21% 107% 14% 35% 32% 

   管理费用 27 29 43 53 68  EBITDA 增长率 19% 70% 25% 29% 26% 

   研发费用 33 49 65 82 107  EBIT 增长率 22% 94% 26% 35% 29% 

   财务费用 6 1 0 0 0  NOPLAT 增长率 22% 94% 26% 35% 29% 

  资产减值损失 -4 -5 -2 -2 -2  投资资本增长率 75% 13% 12% 20% 22% 

加:公允价值变动收益 0 6 0 0 0  净资产增长率 93% 14% 12% 20% 22% 

 投资和汇兑收益 0 1 2 2 3  利润率      

营业利润 121 244 288 393 509  毛利率 31% 34% 38% 40% 39% 

加:营业外净收支 2 11 2 0 11  营业利润率 17% 25% 26% 28% 28% 

利润总额 123 255 290 393 520  净利润率 15% 22% 23% 24% 25% 

减:所得税 16 33 37 50 67  EBITDA/营业收入 25% 30% 33% 34% 33% 

净利润 107 222 253 342 453  EBIT/营业收入 18% 24% 27% 29% 28% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 646 189 278 409 671  固定资产周转天数 206 175 199 163 127 

交易性金融资产 10 256 256 256 256  流动营业资本周转天数 122 209 192 210 195 

应收帐款 122 133 235 223 383  流动资产周转天数 589 419 405 434 429 

应收票据 140 231 204 343 376  应收帐款周转天数 56 46 60 60 60 

预付帐款 2 10 11 13 18  存货周转天数 127 126 126 126 126 

存货 181 272 211 375 407  总资产周转天数 674 646 650 594 543 

其他流动资产 12 28 28 28 28  投资资本周转天数 692 554 550 527 490 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8% 15% 15% 17% 18% 

长期股权投资 0 0 0 0 0  ROA 7% 11% 12% 14% 15% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 8% 14% 16% 17% 18% 

固定资产 397 475 611 626 644  费用率      

在建工程 25 167 83 42 21  销售费用率 4% 3% 3% 3% 3% 

无形资产 40 109 127 145 163  管理费用率 4% 3% 4% 4% 4% 

其他非流动资产 14 30 30 30 30  财务费用率 1% 0% 0% 0% 0% 

资产总额 1622 1933 2110 2530 3042  三费/营业收入 8% 6% 7% 7% 6% 

短期债务 10 5 5 5 5  偿债能力      

应付帐款 97 102 111 148 197  资产负债率 19% 23% 20% 20% 19% 

应付票据 0 22 2 27 11  负债权益比 24% 29% 26% 25% 23% 

其他流动负债 97 193 193 193 193  流动比率 4.31 2.94 3.27 3.65 4.19 

长期借款 0 3 3 3 3  速动比率 3.57 2.14 2.61 2.74 3.31 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 23.71 142.84 — — — 

负债总额 314 438 432 510 570  分红指标      

少数股东权益 0 0 0 0 0  DPS(元) 0.33 0.70 0.00 0.00 0.00 

股本 100 100 100 100 100  分红比率      

留存收益 273 463 646 988 1441  股息收益率 1% 1% 0% 0% 0% 

股东权益 1307 1494 1678 2020 2473  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.43 2.22 2.53 3.42 4.53 

净利润 107 222 253 342 453  BVPS(元) 13.07 14.94 16.78 20.20 24.73 

加:折旧和摊销 54 61 75 78 85  PE(X) 19.05 31.84 21.09 15.61 11.79 

  资产减值准备 6 5 7 7 7  PB(X) 2.08 4.73 3.18 2.64 2.16 

公允价值变动损失 0 -6 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 7 3 0 0 0  P/S 3.88 7.14 4.77 3.80 2.89 

   投资收益 0 -1 -2 -2 -3  EV/EBITDA 11.88 22.95 13.53 10.24 7.72 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -44 -126 -31 -226 -184  PEG 0.89 0.30 1.52 0.44 0.36 

经营活动产生现金流量 126 160 301 201 350  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -87 -584 -142 -70 -89  REP      

融资活动产生现金流量 451 -48 -70 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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