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市场数据  
收盘价(元) 40.72 

一年最低/最高价 21.28/60.50 

市净率(倍) 2.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,508.48 

总市值(百万元) 10,658.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.16 

资产负债率(%,LF) 28.27 

总股本(百万股) 261.75 

流通 A 股(百万股) 184.39  
 

相关研究  
《金雷股份(300443)：锻造主轴

全球龙头，布局铸造迎接大型

化》 

2022-06-20 
 

 

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） 1,812 2,858 3,872 5,088 

同比 10% 58% 35% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 352 598 784 947 

同比 -29% 70% 31% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.35 2.28 3.00 3.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.24 17.83 13.59 11.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 22 年报和 23 年一季报，盈利修复符合预期。22 年营
收 18.1 亿元，同增 9.7%；归母净利润 3.5 亿元，同降 29.0%；毛利率
29.98%，同降 9.2pct；销售净利率 19.5%，同降 10.6pct。其中 22Q4 营
收 6.0 亿元，同/环比+54.1%/+5.1%；归母净利润 1.17 亿元，同/环比
+32.4%/持平。22Q4 毛利率 33.0%，同/环比+4.0pct/+3.2pct；22Q4 销售
净利率 19.6%，同/环比-3.2pct/-0.9pct。23Q1 营收 4.4 亿元, 同/环比
+50.8%/-27.2%, 实现毛利率 34.46%, 同/环比+7.5pct/+1.43pct; 实现净
利率 22.91%，同/环比 7pct/+3.4pct。 

◼ 技术降本+产品结构优化，风电主轴毛利率持续改善。22 年风电主轴收
入 15.8 亿元，同比+4.9%，出货约 14.7 万吨，同比基本持平，其中锻造
主轴 13.5 万吨，同比-8%，铸造主轴 1.2 万吨。此外，自由锻件出货 1.4

万吨，同比+46%，主要系持续深入推进其他精密轴类的开发和销售，实
现了客户和产销量的双增长。22 年风电主轴毛利率 30.5%，同比-9.2pct，
主要系原材料较往年仍处高位，锻件生产和库存周期较长，铸件从 0-1

规模效应尚未体现。但凭借技术降本以及产品结构优化（大兆瓦+空心
锻造比例提升），22Q3-23Q1 毛利率持续改善，锻件预计 30-35%，铸件
30%左右。 

◼ 公司顺应大型化趋势, 利用平台优势横向拓展产业链，扩张铸件产能。
随着风机大型化以及海风的快速发展，铸造主轴大势所趋。公司目前铸
件产能约 4 万吨，已交付的最大型号铸造主轴为 8MW。东营“海上风
电核心部件数字化制造项目”一期规划新增 15 万吨铸件年产能，其中
10 万吨用于主轴+连体轴承座，5 万吨轮毂和底座，满足 15-20MW 机型
需求，预计 23 年下半年释放 3-4 万吨，全年具备 7-8 万吨有效产能，24

年具备 14-15 万吨产能，25 年具备 25 万吨左右产能（一期全部投产，
二期释放 50%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：23 年国内风电需求景气较高，公司受益铸造产能
逐步释放。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别 5.98/7.84/9.47 亿元
（2023-2024 年前值 7.8/9.4 亿元），同增 70%/31%/21%，对应 PE 分别
为 18/14/11x，公司是全球锻造主轴龙头企业，大型化趋势下扩展铸造第
二曲线，市占率有望持续提升，给予 23 年 25x，目标价 57 元/股，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：装机需求不及预期、原材料价格波动、客户拓展不及预期等。  
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金雷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 2,395 3,707 3,733 4,756  营业总收入 1,812 2,858 3,872 5,088 

货币资金及交易性金融资产 475 1,163 368 353  营业成本(含金融类) 1,269 1,960 2,705 3,633 

经营性应收款项 1,180 1,591 2,214 2,954  税金及附加 14 23 31 41 

存货 574 771 954 1,232  销售费用 9 13 17 20 

合同资产 21 35 46 61     管理费用 70 86 105 127 

其他流动资产 144 147 151 156  研发费用 66 80 108 142 

非流动资产 2,519 3,718 4,924 6,030  财务费用 -13 17 17 54 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 7 10 13 

固定资产及使用权资产 1,161 1,956 2,801 3,644  投资净收益 15 9 12 15 

在建工程 827 1,209 1,546 1,782  公允价值变动 -32 0 0 0 

无形资产 220 242 266 293  减值损失 -10 -16 -19 -22 

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 379 679 891 1,076 

其他非流动资产 312 312 312 312  营业外净收支  0 0 1 1 

资产总计 4,914 7,425 8,657 10,786  利润总额 379 679 891 1,076 

流动负债 604 333 781 1,963  减:所得税 27 82 107 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 365 0 331 1,371  净利润 352 598 784 947 

经营性应付款项 174 236 332 452  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 11 10 16 22  归属母公司净利润 352 598 784 947 

其他流动负债 54 87 102 118       

非流动负债 704 704 704 704  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 2.28 3.00 3.62 

长期借款 600 600 600 600       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 386 696 906 1,124 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 496 921 1,226 1,547 

其他非流动负债 105 105 105 105       

负债合计 1,308 1,037 1,485 2,667  毛利率(%) 29.98 31.41 30.13 28.59 

归属母公司股东权益 3,606 6,388 7,172 8,119  归母净利率(%) 19.45 20.92 20.26 18.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,606 6,388 7,172 8,119  收入增长率(%) 9.74 57.78 35.46 31.42 

负债和股东权益 4,914 7,425 8,657 10,786  归母净利润增长率(%) -29.00 69.64 31.20 20.74 

           

           

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 -146 316 420 521  每股净资产(元) 13.78 18.80 21.11 23.90 

投资活动现金流 -987 -1,415 -1,514 -1,513  最新发行在外股份（百万股） 262 262 262 262 

筹资活动现金流 954 1,786 300 977  ROIC(%) 9.08 10.60 10.57 10.88 

现金净增加额 -177 688 -795 -15  ROE-摊薄(%) 9.77 9.36 10.94 11.66 

折旧和摊销 111 225 320 423  资产负债率(%) 26.62 13.97 17.16 24.73 

资本开支 -1,026 -1,424 -1,526 -1,529  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.24 17.83 13.59 11.25 

营运资本变动 -661 -577 -734 -929  P/B（现价） 2.96 2.17 1.93 1.70 

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。  
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