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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2022年营收维持增长，2023年Q1盈利修复符合预期。公司4月12日披露2022

年年报及2023年一季报。2022年营业收入18.12亿元，同比增加9.74%，归母净利润3.52

亿元，同比下降29.00%，扣非净利润3.60亿元，同比下降18.71%。其中2022年Q4营业收

入6.00亿元，同比增加54.07%，归母净利润1.17亿元，同比增加32.43%，扣非净利润1.34

亿元，同比增加87.63%。2023年Q1公司营业收入4.37亿元，同比增加50.79%，归母净利

润1.00亿元，同比增加117.42%，扣非净利润0.97亿元，同比增加118.81%。 

➢ 风电行业保持高速发展，大型化趋势展露机遇。CWEA公布的数据显示，2022年全国新增

风电吊装容量为49.83GW，其中陆上风电新增吊装容量为44.68GW，海上风电新增吊装容

量为5.15GW。金雷股份作为全球最大、最专业的风电主轴制造商之一，风电主轴产品涵

盖1.5MW至8MW多种主流机型，在风电行业持续发展的进程中，公司有望迎来量利齐升。 

➢ 公司积极拓展产能，迎来新的利润增长点。在风机大型化趋势下，公司立足现有技术优势，

优化现有产线提升铸件产能至4万吨，稳固行业地位。海上风电高景气发展背景下，公司

于2022年12月向特定对象发行股票募集，其中约17.52亿用于建设“海上风电核心部件数字

化制造项目（东营一期）”，以期满足15~20MW大型风机对主轴的需求。该项目预计于2023

年下半年释放3~4万吨产能，2024年产能爬坡，2025年全面达产，最终实现19万吨的铸件

产能。 

➢ 投资建议：国内陆上风电维持高景气，海上风电快速发展背景下，公司作为主轴龙头企业，

有望受益于铸件产能逐步释放。我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入

29.18/39.37/48.79亿元，同比+61.10%/+34.90%/+23.93%,公司2023-2025年归母净利润

为6.37/8.13/9.61亿元，对应当前P/E为16x/13x/11x，首次覆盖给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：风电装机需求不及预期；上游原料价格波动；产品销量不及预期等。 

盈利预测与估值简表 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1811.58 2918.43 3936.85 4878.92 

(+/-)(%) 9.74 61.10 34.90 23.93 

归母净利润 352.42 636.81 812.83 960.55 

(+/-)(%) -29.00 80.69 27.64 18.17 

EPS(元) 1.35 2.43 3.11 3.67 

P/E 30 16 13 11 

资料来源：Wind，东海证券研究所，2023 年 4 月 21 日 
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1.主要观点 

1.1.公司 2022 年营收维持增长，2023 年 Q1 盈利修复符合预

期 

公司 2022 年营业收入 18.12 亿元，同比增加 9.74%，归母净利润 3.52 亿元，同比下

降 29.00%，扣非净利润 3.60 亿元，同比下降 18.71%。其中 2022 年 Q4 营业收入 6.00 亿

元，同比增加 54.07%，归母净利润 1.17 亿元，同比增加 32.43%，扣非净利润 1.34 亿元，

同比增加 87.63%。2023 年 Q1 公司营业收入 4.37 亿元，同比增加 50.79%，归母净利润

1.00 亿元，同比增加 117.42%，扣非净利润 0.97 亿元，同比增加 118.81%。 

 

图1  公司 2018-2022 年营业收入（单位：亿元）  图2  公司 2018-2022 年归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图3  公司单季度营业收入情况（单位：亿元）  图4  公司单季度归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

公司 2022 年毛利率为 29.98%，同比下降 9.17pct，主要系上游原材料价格上涨，挤压

公司盈利空间。2022 年 Q4 毛利率为 33.03%，同比增加 4.03pct，环比增加 3.16pct，主要

系原材料价格下降修复盈利空间。公司 2022 年期间费用率为 7.24%，同比增加 0.28pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.48%（持平）、3.85%（+0.62pct）、3.64%（+0.54pct）、

-0.74%（-0.89pct）。2023 年 Q1 毛利率 34.46%，同比增加 7.52pct，环比增加 1.43pct，上
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游原料价格处于震荡下行空间，同时产品大型化趋势下有效压降成本，公司盈利空间进一步

修复。 

图5  2018-2022 年公司毛利率和净利率情况（%）  图6  2018-2022 年公司期间费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

1.2.风电行业保持高速发展，大型化趋势展露机遇 

根据 GWEC 发布的《全球风能报告（2023）》，2023 年至 2027 年全球风电装机容量将

增加 680GW，其中海上风电将增加 130GW。中国仍将是风电新增装机的主要贡献者，陆上

和海上将分别新增装机 300GW 和 64GW，均位列世界首位。CWEA 公布的数据显示，2022

年全国新增风电吊装容量为 49.83GW，其中陆上风电新增吊装容量为 44.68GW，海上风电

新增吊装容量为 5.15GW。 

2022 年新增陆上风电项目机组单机容量进一步提升，5MW 以上机组已经成为主流。海

上风电 2021 年的装机中 7.0-7.9MW 与 8.0MW 以上的机型开始出现在市场。2022 年年末

最新招标单机容量已经达到 10MW 以上，14MW 及更大容量机型也在逐步推出，有望在近

年内，逐步实现装机市场主力机型的迭代。 

金雷股份作为全球最大、最专业的风电主轴制造商之一，风电主轴产品涵盖 1.5MW 至

8MW 多种主流机型，全资子公司金雷重装在东营的“海上风电核心部件数字化制造项目”一

期投产后，公司将具备 14MW 以上机型的大型铸件的供应和生产能力。在风电行业持续发

展的进程中，公司有望迎来量利齐升。 

图7  国内历年累计与新增装机量（GW，%） 

 
资料来源：CWEA，东海证券研究所 
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1.3.公司聚焦主业，积极拓展新业务 

公司锻造业务不断巩固、铸造业务奋起直追，2022 年实现营业收入 18.12 亿元，比去

年同期增长 9.74%，其中：风电主轴产品收入 15.82 亿元，比去年同期增长 4.87%，其中铸

件产品收入实现 1.35 亿元；其他精密轴产品实现收入 1.73 亿元，比去年同期增长 62.59%。 

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。报告期公司开发

了各类大型船用件、矿山机械、电机轴等其他精密轴类市场，充分利用了风电大型化后小兆

瓦产能，开发了新行业、新产品，有效降低了风电行业市场波动对公司的影响。 

表1  2021 年~2022 年公司营业收入构成-分产品（单位：元） 

分产品 

 
2022 年 2021 年 

同比增减 
金额 占营业收入比重 金额 占营业收入比重 

营业收入合计 1,811,581,729.72 100% 1,650,839,299.81 100% 9.74% 

风电主轴 1,581,630,885.82 87.31% 1,508,217,494.30 91.36% 4.87% 

其他精密轴 172,984,070.82 9.55% 106,394,620.57 6.44% 62.59% 

其他 56,966,773.08 3.14% 36,227,184.94 2.19% 57.25% 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

1.4.公司积极拓展产能，迎来新的利润增长点 

在风机大型化趋势下，公司立足现有技术优势，优化现有产线提升铸件产能至 4 万吨，

稳固行业地位。海上风电高景气发展背景下，公司于 2022 年 12 月向特定对象发行股票募

集，其中约 17.52 亿用于建设“海上风电核心部件数字化制造项目（东营一期）”，以期满足

15~20MW 大型风机对主轴的需求。该项目预计于 2023 年下半年释放 3~4 万吨产能，2024

年产能爬坡，2025 年全面达产，最终实现 19 万吨的铸件产能。 

表2  2021 年~2022 年公司主要产品产能 

 项目 单位 2022 年 2021 年 同比增减 

风电行业 

销售量 吨 146,765.10 147,019.46 -0.17% 

生产量 吨 147,044.21 148,574.15 -1.03% 

库存量 吨 13,658.98 13,379.87 2.09% 

自由锻件行业 

销售量 吨 14,157.01 9,682.04 46.22% 

生产量 吨 14,123.76 10,352.16 36.43% 

库存量 吨 761.99 795.24 -4.18% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

表3  公司部分产能及规划产能（单位：万吨） 

项目 产能所在地 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

海上风电核心部件数字化制造

项目（东营一期） 
东营     3~4 9 15 

8000 支 MW 级风电主轴生

产线优化升级改造项目 
莱芜 1 3 4 4 4 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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2.投资建议 

国内陆上风电维持高景气，海上风电快速发展背景下，公司作为主轴龙头企业，有望受

益于铸件产能逐步释放。我们预计公司 2023-2025年实现营业收入 29.18/39.37/48.79亿元，

同比+61.10%/+34.90%/+23.93%,公司 2023-2025 年归母净利润为 6.37/8.13/9.61 亿元，对

应当前 P/E 为 16x/13x/11x，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

3.风险提示 

风机装机需求不及预期：若未来风电行业景气度下滑，装机规模下降带来主轴需求下滑

的情况，公司将面临经营业绩下滑的风险。 

上游原料价格波动：公司盈利能力受上游原料价格影响，若未来上游原料价格上升至高

位，会对公司盈利空间造成较大冲击。 

产品销量不及预期：风机大型化趋势下对主轴要求逐步上升，若未来公司产品无法紧跟

风机发展趋势，公司销量将会受到较大影响。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

 

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）     

  2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1812  2918  3937  4879  货币资金 475  264  282  595  

%同比增速 9.74% 61.10% 34.90% 23.93% 交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 1269  1975  2699  3383  应收账款及应收票据 1011  1373  1915  2192  

毛利 543  944  1238  1496  存货 574  776  1024  1175  

％营业收入 29.98% 32.34% 31.45% 30.67% 预付账款 15  33  39  50  

税金及附加 14  26  34  42  其他流动资产 320  442  487  644  

％营业收入 0.78% 0.88% 0.87% 0.86% 流动资产合计 2395  2888  3746  4655  

销售费用 9  10  13  16  长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 0.48% 0.35% 0.34% 0.33% 投资性房地产 19  19  19  19  

管理费用 70  82  102  117  固定资产合计 1161  1945  2693  3590  

％营业收入 3.85% 2.80% 2.60% 2.40% 无形资产 220  220  220  220  

研发费用 66  79  102  127  商誉 0  0  0  0  

％营业收入 3.64% 2.70% 2.60% 2.60% 递延所得税资产 13  13  13  13  

财务费用 -13  55  111  165  其他非流动资产 1106  1407  1663  1966  

％营业收入 -0.74% 1.88% 2.81% 3.38% 资产总计 4914  6491  8354  10463  

资产减值损失 -5  0  0  0  短期借款 365  1165  2165  3165  

信用减值损失 -6  0  0  0  应付票据及应付账款 173  280  309  440  

其他收益 8  10  14  18  预收账款 1  1  2  2  

投资收益 15  9  12  15  应付职工薪酬 14  22  30  38  

净敞口套期收益 0  0  0  0  应交税费 2  29  35  39  

公允价值变动收益 -32  0  0  0  其他流动负债 48  48  53  58  

资产处置收益 0  0  0  0  流动负债合计 604  1544  2594  3742  

营业利润 379  711  901  1062  长期借款 600  600  600  600  

％营业收入 20.94% 24.36% 22.89% 21.77% 应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  0  0  0  递延所得税负债 62  62  62  62  

利润总额 379  711  901  1062  其他非流动负债 42  42  42  42  

％营业收入 20.92% 24.36% 22.89% 21.77% 负债合计 1308  2249  3298  4447  

所得税费用 27  74  88  101  归属于母公司的所有者权益 3606  4243  5056  6016  

净利润 352  637  813  961  少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 19.45% 21.82% 20.65% 19.69% 股东权益 3606  4243  5056  6016  

归属于母公司的净利润

利润 

352  637  813  961  负债及股东权益 4914  6491  8354  10463  

%同比增速 -29.00% 80.69% 27.64% 18.17% 现金流量表（百万元）     

少数股东损益 0  0  0  0   2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS（元/股） 1.35  2.43  3.11  3.67  经营活动现金流净额 -146  349  425  1071  

基本指标     投资 23  0  0  0  

 2022A 2023E 2024E 2025E 资本性支出 -1026  -1300  -1300  -1600  

EPS 1.35  2.43  3.11  3.67  其他 15  9  12  15  

BVPS 13.78  16.21  19.31  22.98  投资活动现金流净额 -987  -1291  -1288  -1586  

PE 29.92  16.42  12.86  10.89  债权融资 964  800  1000  1000  

PEG — 0.20  0.47  0.60  股权融资 0  0  0  0  

PB 2.92  2.46  2.07  1.74  支付股利及利息 -8  -69  -119  -174  

EV/EBITDA 22.23  12.29  9.98  8.45  其他 -1  0  0  0  

ROE 10% 15% 16% 16% 筹资活动现金流净额 954  731  881  826  

ROIC 8% 11% 12% 11% 现金净流量 -177  -211  18  312  
 

 

资料来源：携宁，东海证券研究所  
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一、评级说明 

 评级 说明 
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中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 
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