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川润股份（002272）事件点评 

事件 

川润股份发布 2020 年年度报告，2020 年全年实现营业收入 12.73 亿元，同比

增加 45.17%；实现毛利 3.41 亿元，同比增长 80.08%；实现归属母公司净利润

0.65亿元，同比增长 0.49%。 

点评 

❖ 公司 2020 年业绩基本符合我们预期，公司主要业务充分受益国家碳中和战

略，公司液压原辅件业务 2021 年也有望在工程机械行业开始放量 

2020年全年实现营业收入 12.73亿元，同比增加 45.17%；实现毛利 3.41亿元，

同比增长 80.08%；实现归属母公司净利润 0.65亿元，同比增长 0.49%。实现综

合毛利率 26.82%，与 2020 年前三季度相比提高了 0.03 个百分点，与 2019 全

年相比提高了 5.2 个百分点，公司全年业绩表现略低于我们的预期。 

2020年 10-12月，实现总营业收入 3.56亿元，同比增长 29.33%；毛利 0.96 亿

元，同比增长 26.32%；归属母公司净利润 0.15亿元，同比下降 29.12%；同比

收入和毛利大幅增长而归属母公司净利润同比下滑的原因主要是收购公司并

表造成财务和管理费用大幅增加以及公司加大新产品开发力度造成研发费用

大幅增加。与 2020 年第三季度相比，收入和毛利同比增速都明显下滑，主要是

受 2020 年疫情影响，交货周期延后所致。 

❖ 盈利预测 

国家碳中和战略的确定改变了对风电行业未来 3-5年总量的预期，我们认为风

电行业在 2021 年抢装结束后的景气度仍可以维持高位，对公司液压润滑系统

业务的冲击将低于预期，公司锅炉和电站服务业务也将受益于此，公司给工程

机械主机厂配套的液压原辅件业务也有望开始放量。 

公司 2020 年业绩表现基本符合我们预期，我们根据公司年报调整相应盈利预

测。预计公司 2021-2023年，可实现营业收入 14.69、16.89 和 19.54亿元，归

属母公司净利润 0.96、1.28 和 1.64 亿元，总股本 4.3 亿股，对应 EPS0.22、

0.30和 0.38 元。2021年 3月 30日，股价 5.97元，对应市值 26亿元，2021-

2023年 PE约为 27、20和 16倍。 

公司回归聚焦主业，向上下游适当延伸，着重改善产品结构和提高管理效率，

公司毛利率和净利率水平有望明显改善。公司基本面在未来 2-3年有望大幅改

善，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、新产品放量低于预期。 
盈利预测与估值 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 1273  1469  1689  1954  

+/-% 45% 15% 15% 16% 

归属母公司净利
润(百万) 65  96  128  164  

+/-%  0% 48% 33% 28% 

EPS(元) 0.15  0.22  0.30  0.38  

PE 39.48  26.66  20.03  15.61  

资料来源：公司 2021年年报、预测截止日为 2021年 3月 30日、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 2069 1352 1983 1618 营业收入 1273 1469 1689 1954

  货币资金 180 15 17 20 营业成本 932 1061 1199 1368

  应收和预付款项 1068 946 966 991 营业税金及附加 13 15 17 20

  存货 814 385 993 601 营业费用 73 85 97 113

  其他流动资产 7 6 7 7 管理费用 144 166 191 220

非流动资产 761 1056 445 840 财务费用 18 20 22 24

  长期投资 0 0 0 0 减值损失 -25 0 0 0

  投资性房地产 265 265 265 265 公允价值变动收益 1 0 0 0

  固定资产和在建工程 398 397 397 396 投资净收益 8 0 0 0

  无形资产和开发支出 61 61 61 61 营业利润 78 123 163 209

  其他非流动资产 37 333 -278 118 其他非经营损益 4 0 0 0

资产总计 2830 2408 2428 2458 利润总额 83 123 163 209

流动负债 1239 5710 5842 5996 所得税 11 16 21 27

  短期借款 390 4801 4839 4897 净利润 72 107 142 182

  应付和预收款项 849 909 1004 1099 少数股东损益 7 10 14 18

非流动负债 562 4109 4758 4321 归属母公司净利润 65 96 128 164

  长期借款 99 99 99 0 EBITDA 132 202 253 311

  其他非流动负债 463 4010 4659 4321 EPS（元） 0.15 0.22 0.30 0.38

负债合计 1801 9819 10600 10317

 少数股东权益 25 42 64 92 主要财务比率

  股本 430 430 430 430 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

  资本公积 668 668 668 668 成长能力

  留存收益 291 417 580 785 营业收入 45.2% 15.4% 14.9% 15.7%

归属母公司股东权益 1389 1515 1678 1883 营业利润 19.4% 56.5% 33.1% 28.3%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 0.5% 48.1% 33.1% 28.3%

获利能力

毛利率(%) 26.8% 27.7% 29.0% 30.0%

现金流量表 净利率(%) 4.6% 9.7% 11.0% 11.9%

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 4.7% 8.3% 9.7% 10.9%

经营活动现金流 -48 58 -60 140 ROIC(%) 7.7% 11.6% 13.7% 14.8%

  税后经营利润 73 143 185 233 偿债能力

  折旧摊销 50 1 1 1 资产负债率(%) 49.9% 34.6% 34.2% 33.7%

  利息费用 14 58 67 77 带息负债比率(%) 34.70% 26.40% 25.80% 25.60%

  资产减值损失 25 0 0 0 流动比率 1.65 1.76 1.74 1.75

  营运资金变动 -211 -144 -313 -171 速动比率 2.24 0.99 0.95 0.92

  其他经营现金流 1 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 3 0 0 0 总资产周转率 1.65 1.70 1.79 1.80

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 1.00 1.00 1.00 1.00

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他投资现金流 3 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 5 -205 79 -122 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.22 0.30 0.38

  短期借款 0 -205 79 -122 每股经营现金流(最新摊薄) -0.11 0.14 -0.14 0.33

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.23 3.52 3.90 4.38

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 39.48 26.66 20.03 15.61

  其他筹资现金流 5 0 0 0 P/B 1.85 1.69 1.53 1.36

现金净增加额 -41 -146 20 19 EV/EBITDA 22 14 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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