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事件 

通裕重工发布 2021年年报和 2022年一季度报告：2021年年度实现营业收入 57.49亿

元，同比上涨 1.07%；实现毛利 10.03 亿元，同比下降 25.81%；实现归属母公司净利

润 2.85 亿元，同比下降 25.36%。2022 年一季度实现营业收入 13.47 亿元，同比下降

8.38%；实现毛利 1.89 亿元，同比下降 34.93%；实现归属母公司净利润 5200万元，同

比下降 48.20%。 

点评 

❖ 2021 年收入和利润增长以及毛利率都低于我们的预期 

2021 年全年实现营业收入 57.49 亿元，同比上涨 1.07%；实现毛利 10.03 亿元，同比

下降 25.81%；实现归属母公司净利润 2.85 亿元，同比下降 25.36%。全年实现综合毛

利率 17.45%，与 2020 年全年相比下降了 6.33 个百分点，与 2021 年第四季度相比提

高了 2.683.38个百分点。 

公司 2021 年营业收入和净利润增速都低于我们预期，主要是因为下游实际吊装量明显

低于预期，而且主要以海上风电订单为主，公司受制于产品结构，营收增速低于行业平

均。整体毛利率远低于预期，主要是受原材料涨价影响以及 21 年相关订单毛利率逐季

下降远超预期所致。而且公司 21 年原有库存水平较低，原材料的涨价幅度远超预期，

对公司毛利率的冲击较大。 

❖ 2022年一季度公司经营继续低于预期，但毛利率有望见底 

2022 年一季度实现营业收入 13.47 亿元，同比下降 8.38%；实现毛利 1.89 亿元，同比

下降 34.93%；实现归属母公司净利润 5200 万元，同比下降 48.20%。实现综合毛利率

14.11%，与 2021年第一季度相比降低了 5.76个百分点，与 2021年全年相比降低了 3.34

个百分点，与 2021年第四季度相比降低了了 0.67 个百分点。 

公司一季度收入和利润增速以及毛利率都低于我们预期，主要是 22 年一季度仍然在执

行和消化 21 年的低价订单，但公司一季度毛利率的环比下降幅度已经有所收敛。公司

近期新签订单价格水平和毛利率水平已经见底回升，公司库存方面也有了更充分的准备，

一季度的毛利率大概率是拐点，风电主轴和铸件毛利率都将开始修复，预期后续的收入

结算毛利率将有明显回升。 

❖ 盈利预测 

21 年核心业务毛利率超预期下行，二季度有望见底回升 
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公司 2021 年全年业绩表现低于我们的预测，22 年一季度业绩远低于我们的预期，主要

是 22 年一季度在继续消化 21 年毛利率较低的相关锻造和铸造订单。但当前 22 年第二

季度全国疫情管控影响较大，二季度锻造主轴和风电铸件业务能否如预期发力还需观察。

我们根据公司 2021年报和 22年一季度数据，谨慎考虑调整相应预测模型。 

我们预计公司 2022-2024 年，可实现营业收入 64.59、73.25 和 84.11 亿元，归属母公

司净利润 3.65、4.52 和 5.60 亿元，总股本 38.97 亿股，对应 EPS0.37、0.46 和 0.57

元。2022年 4月 29日，股价 2.45元，对应市值 95亿元，2022-2024年 PE约为 26、21

和 17倍。 

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回归常态的时间将会拉长。综合来看，我们认为公司 21 低

价订单基本消化完成，针对原材料涨价也做了相应准备，核心业务毛利率有望见底回升，

有所改善。综上所述，我们维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、风电业务增长低于预期。 

 

盈利预测与估值 
 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 5749  6459  7325  8411  

+/-% 1% 12% 13% 15% 
归属母公司净利
润(百万) 285  365  452  560  

+/-%  -25% 28% 24% 24% 

EPS(元) 0.29  0.37  0.46  0.57  

PE 33.54  26.14  21.10  17.06  

资料来源：公司 2021 年年报、2022 年一季报，预测截止日为 2022年 4 月 29 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 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 138469 10491 10407 11416 营业收入 5748.73 6459 7325 8411

  货币资金 1018 65 73 84 营业成本 4745.40 5273 5933 6763

  应收和预付款项 2088 5480 5820 5434 营业税金及附加 62.19 70 79 91

  存货 2428 3617 3184 4568 营业费用 41.66 47 53 61

  其他流动资产 132936 1329 1329 1329 管理费用 341.78 384 436 500

非流动资产 6416 4311 4325 4023 财务费用 194.80 233 264 303

  长期投资 52 52 52 52 减值损失 38.30 0 0 0

  投资性房地产 4 4 4 4 公允价值变动收益 0.00 0 0 0

  固定资产和在建工程 5340 5298 5256 5214 投资净收益 1.17 0 0 0

  无形资产和开发支出 501 501 501 501 营业利润 325.76 453 561 693

  其他非流动资产 519 -1543 -1487 -1748 其他非经营损益 33 0 0 0

资产总计 144885 14802 14732 15438 利润总额 359 453 561 693

流动负债 5013 5472 4552 6099 所得税 59 68 84 104

  短期借款 3433 3730 2647 3949 净利润 300 385 477 589

  应付和预收款项 1580 1742 1905 2151 少数股东损益 15 19 24 30

非流动负债 5336 5132 4050 5351 归属母公司净利润 285 365 452 560

  长期借款 325 325 325 325 EBITDA 2079 2377 2753 3203

  其他非流动负债 5011 4807 3724 5026 EPS（元） 0.29 0.37 0.46 0.57

负债合计 10349 10604 8601 11450

 少数股东权益 43 63 87 117 主要财务比率

  股本 3897 3897 3897 3897 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

  资本公积 1370 1370 1370 1370 成长能力

  留存收益 1246 1535 1894 2338 营业收入 1.1% 12.4% 13.4% 14.8%

归属母公司股东权益 6512 6802 7160 7604 营业利润 -35.5% 38.9% 23.9% 23.7%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 -25.4% 28.3% 23.9% 23.7%

获利能力

毛利率(%) 17.5% 18.4% 19.0% 19.6%

现金流量表 净利率(%) 5.2% 6.0% 6.5% 7.0%

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 4.4% 5.4% 6.3% 7.4%

经营活动现金流 28231 21157 93892 40090 ROIC(%) 5.5% 6.2% 6.4% 8.3%

  税后经营利润 29992 38466 47655 58939 偿债能力

  折旧摊销 36493 5070 5070 4222 资产负债率(%) 51.3% 49.3% 44.2% 48.0%

  利息费用 19520 23251 26370 30280 带息负债比率(%) 54.34% 58.98% 49.92% 56.97%

  资产减值损失 3830 0 0 0 流动比率 1.13 1.21 1.34 1.36

  营运资金变动 -63748 -45630 14797 -53350 速动比率 0.53 0.43 0.51 0.51

  其他经营现金流 2144 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 6981 0 0 0 总资产周转率 0.43 0.46 0.54 0.54

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3.16 2.63 3.06 2.65

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.95 1.46 1.86 1.48

  其他投资现金流 6981 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 103262 37227 -98893 141735 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.09 0.12 0.14

  短期借款 0 29670 -108256 130156 每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 -0.25 0.35 -0.25 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.05 -0.25 0.35 -0.25 

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 7557 9363 11580 P/E 33.54 26.14 21.10 17.06

  其他筹资现金流 103262 0 0 0 P/B 1.47 1.40 1.33 1.26

现金净增加额 138474 58384 -5001 181826 EV/EBITDA 13 19 14 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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相关报告 

【川财研究】通裕重工（300185）中报点评：中期业绩符合预期，但毛利率下行压力

仍较重(20210816) 

【川财研究】通裕重工（300185）年报点评：20 业绩略超预期，但 20年四季度毛利率

超预期下滑(20210413) 

【川财研究】通裕重工（300185）中报点评：业绩符合预期，珠海国资入主稳步推进 

【川财研究】通裕重工（300185）事件点评：珠海国资果断入主，公司有望成为珠海

国资委重要的新能源上市平台 

【川财研究】通裕重工（300185）年报和一季报点评：2020一季度业绩增速亮眼，风

电装备模块化业务进展超预期 

【川财研究】通裕重工（300185）一季报预告点评：一季度业绩增速远超预期，全年

高增长确定性强 

【川财研究】通裕重工（300185）：产能扩张打开成长空间，风电支撑业绩高成长 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政出资

兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。经过三十余载

的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四川省国有资产经营投

资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持

股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务

社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证

券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一流

学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及投资

综合解决方案。 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 
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