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行业需求好转，盈利持续修复 

 

—日月股份(603218)2022 年报&2023 年一季报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2023-05-16) 

收盘价(元) 23.19 

一年内最高/最低(元) 29.35/18.65 

沪深 300 指数 3,978.21 

市净率(倍) 2.46 

流通市值(亿元) 224.38 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 9.43 

每股经营现金流(元) -0.45 

毛利率(%) 20.40 

净资产收益率_摊薄(%) 1.35 

资产负债率(%) 22.65 

总股本/流通股(万股) 103,102.00/96,759.31 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《日月股份(603218)季报点评：三季度业绩承

压，毛利率环比改善叠加风电装机复苏公司业

绩弹性可期》 2022-11-09 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 05 月 17 日 

投资要点： 

日月股份 2022 年报：2022 年营业收入约 48.65 亿元，同比增加 3.25%；

归属于上市公司股东的净利润约 3.44 亿元，同比减少 48.4%；基本每股收

益 0.35 元，同比减少 49.28%。 

公司同时披露 2023 年一季报，一季度实现营业收入 10.73 亿元，同比增

长 9.32%；净利润 1.31 亿元，同比增长 120.83%；基本每股收益 0.13 元。 

⚫ 业绩逐季度修复，最差时期已经度过 

2022 年营业收入约 48.65 亿元，同比+3.25%；归属于上市公司股东的净

利润约 3.44 亿元，同比-48.4%，实现扣非净利润 2.65 亿元，同比-52.87%；

其中 2022Q4，实现收入 15.39 亿元，同比+25.59%，环比+19.70%；实

现归母净利润 1.74 亿元，同比+79.72%，环比+156.09%；实现扣非净利

润 1.59 亿元，同比+421.79%，环比+177.02%。  

业绩逐季度修复，逐步度过行业最差时期。公司 2022 年 Q1-Q4 季度营业

收入增速依次为-21.83%、-14.11%、28.79%、25.59%；扣非归母净利润

增速依次为-89.67%、-88.68%、-32.52%、421.79%。 

分业务看公司主要业务是球墨铸铁类铸件营业收入 47.29 亿，同比增长

1.55%，占主营收入比例为 97.2%；合金类营业收入 0.29 亿，同比增长

281.25%；模具营业收入 0.75 亿。 

公司 2022 年共销售铸件 44.93 万吨，同比增长 1.1%。单吨均价为 1.08

万元/吨，基本持平去年。 

⚫ 毛利率逐步回升，盈利修复逐步加速 

2022 年报公司毛利率 12.84%,同比下降 7.45pct。毛利率下降主要原因是

原材料价格仍处于高位，公司毛利率明显承压，但随着 2022 年下半年原

材料价格逐渐回落，公司毛利率从 2022Q3 开始逐季恢复，2022Q4 整体

毛利率恢复至 18.11%，同比+6.27pct；公司 2022 年净利率 7.07%，同比

下降 7.06pct。主要原因是毛利率大幅下降。 

2022 年报公司加权 ROE 为 3.9%，同比下滑 3.94 个百分点。 

⚫ 受益风电装机修复及原材料高位回落，2023Q1 盈利快速修复 

2023 年 Q1 公司营业收入 10.73 亿元，同比增长 9.32%；归母净利润 1.31

亿元，同比增长120.83%；扣非归母净利润 1.12 亿，同比增长 329.03%；

毛利率 20.4%，同比提升 11.67pct，环比提升 2.29pct；净利率 12.22%，

同比提升 6.17pct，环比提升 0.93pct。 
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⚫ 风电装机快速回升，原材料高位回落，公司盈利修复空间可期 

2023 年一季度风电新增装机 10.4GW，同比增长 32%。其中，3 月风

电新增装机 4.56GW，同比增长 110%，风电装机启动明显。22 年风电

招标量保障了今年装机高速增长。 

主要原材料球墨铸铁价格从 2021年底高位的 5100多元/吨逐步降低到

2023 年一季度约 3900 元/吨，降幅超过 25%。4 月以来球墨铸铁价格

继续下跌到 3500 元/吨左右，公司毛利率仍将稳步攀升，盈利持续修复。 

公司产能持续扩张。公司募投项目逐步达产。甘肃日月“年产 20 万吨（一

期 10 万吨）风力发电关键部件项目”建设在 2022 年 12 月进入主要设

备调试阶段，2023 年 1 月进入试生产阶段，2020 年 11 月非公开发行

股票融资投资年产 22 万吨大型铸件精加工项目处于建设期。上述项目

全部完成后，公司将形成年产 70 万吨铸造产能和 54 万吨精加工产能

规模。产能扩张配合行业装机快速增长，毛利率修复，公司盈利修复空

间可期。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司是全球风电铸件龙头企业，逆势持续加码铸件产能和布局机加工

产能，不断扩大龙头的规模领先优势。今年原材料价格下跌，叠加装机复

苏，公司业绩弹性较大。我们预测公司 2023 年-2025 年营业收入分别为

68.07 亿、85.29 亿、98.51 亿， 2023 年-2025 年归母净利润分别为 8.87

亿、11.32 亿、13.27 亿，对应的 PE 分别为 27.13X、21.27X、18.14X，

继续维持“增持”评级。 

风险提示：1：风电装机不及预期；2：行业竞争加剧，毛利率下滑；

3：原材料价格上涨，毛利率下滑；4：产能扩张进度或投产效益不及

预期。 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,712 4,865 6,807 8,529 9,851 

   增长比率（%） -7.80 3.25 39.92 25.29 15.50 

净利润（百万元） 667 344 887 1,132 1,327 

   增长比率（%） -31.86 -48.40 157.69 27.58 17.23 

每股收益(元) 0.65 0.33 0.86 1.10 1.29 

市盈率(倍) 36.07 69.92 27.13 21.27 18.14 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,183 7,602 8,821 10,372 12,131  营业收入 4,712 4,865 6,807 8,529 9,851 

  现金 898 1,268 1,911 2,406 3,475  营业成本 3,756 4,240 5,269 6,643 7,719 

  应收票据及应收账款 2,051 2,476 2,893 3,530 3,949  营业税金及附加 23 26 34 43 49 

  其他应收款 30 3 18 17 21  营业费用 32 37 48 55 59 

  预付账款 49 34 51 60 71  管理费用 118 156 238 281 296 

  存货 699 859 966 1,199 1,351  研发费用 184 222 340 401 443 

  其他流动资产 3,456 2,963 2,983 3,160 3,263  财务费用 -71 -111 -42 -68 -89 

非流动资产 4,162 5,065 5,330 5,813 6,019  资产减值损失 -6 -22 -21 -19 -16 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 45 34 57 66 74 

  固定资产 1,891 2,744 3,355 3,743 3,932  公允价值变动收益 28 5 0 0 0 

  无形资产 196 505 710 807 829  投资净收益 65 62 68 85 99 

  其他非流动资产 2,076 1,816 1,266 1,263 1,258  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 11,345 12,667 14,151 16,185 18,150  营业利润 772 351 1,008 1,286 1,508 

流动负债 2,542 2,940 3,417 4,280 4,880  营业外收入 2 3 0 0 0 

  短期借款 390 217 231 183 156  营业外支出 16 16 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,929 2,542 2,964 3,819 4,406  利润总额 758 337 1,008 1,286 1,508 

  其他流动负债 223 180 222 277 318  所得税 92 -7 121 154 181 

非流动负债 113 139 156 156 156  净利润 666 344 887 1,132 1,327 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

  其他非流动负债 113 139 156 156 156  归属母公司净利润 667 344 887 1,132 1,327 

负债合计 2,655 3,078 3,572 4,436 5,036  EBITDA 807 427 1,312 1,611 1,844 

 少数股东权益 4 3 3 3 3  EPS（元） 0.69 0.35 0.86 1.10 1.29 

  股本 968 1,026 1,031 1,031 1,031        

  资本公积 4,462 5,200 5,261 5,261 5,261  主要财务比率      

  留存收益 3,258 3,360 4,284 5,454 6,819  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8,687 9,585 10,575 11,745 13,110  成长能力      

负债和股东权益 11,345 12,667 14,151 16,185 18,150  营业收入（%） -7.80 3.25 39.92 25.29 15.50 

       营业利润（%） -32.26 -54.60 187.63 27.58 17.23 

       归属母公司净利润（%） -31.86 -48.40 157.69 27.58 17.23 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.29 12.84 22.60 22.11 21.64 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.16 7.08 13.03 13.27 13.47 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.68 3.59 8.39 9.64 10.12 

经营活动现金流 640 182 1,023 1,342 1,636  ROIC（%） 5.86 1.81 7.87 8.98 9.40 

  净利润 666 344 887 1,132 1,327  偿债能力      

  折旧摊销 201 253 345 393 425  资产负债率（%） 23.40 24.30 25.24 27.41 27.75 

  财务费用 3 -5 9 8 7  净负债比率（%） 30.55 32.10 33.77 37.75 38.40 

  投资损失 -65 -62 -68 -85 -99  流动比率 2.83 2.59 2.58 2.42 2.49 

 营运资金变动 -183 -378 -201 -144 -63  速动比率 2.42 1.89 1.95 1.85 1.94 

  其他经营现金流 19 31 50 38 38  营运能力      

投资活动现金流 -4,163 -527 -469 -791 -533  总资产周转率 0.43 0.41 0.51 0.56 0.57 

  资本支出 -274 -1,178 -1,139 -876 -631  应收账款周转率 4.00 3.30 3.72 3.95 3.97 

  长期投资 -3,941 606 0 0 0  应付账款周转率 4.25 4.06 3.94 4.05 3.88 

  其他投资现金流 52 45 670 85 99  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -308 760 89 -56 -34  每股收益（最新摊薄） 0.65 0.33 0.86 1.10 1.29 

  短期借款 390 -173 15 -48 -27  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 0.18 0.99 1.30 1.59 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.43 9.30 10.26 11.39 12.72 

  普通股增加 0 58 5 0 0  估值比率      

  资本公积增加 13 738 61 0 0  P/E 36.07 69.92 27.13 21.27 18.14 

  其他筹资现金流 -711 137 8 -8 -7  P/B 2.77 2.51 2.28 2.05 1.84 

现金净增加额 -3,831 430 643 495 1,069  EV/EBITDA 38.87 46.36 17.07 13.57 11.26 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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