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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.28 元

总市值/流通市值 22971/21558 百万元

52周最高价/最低价 30.18/15.03 元

近 3 个月日均成交额 176.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《日月股份（603218.SH）-毛利率触底修复，一体化扩产夯实龙

头地位》 ——2022-11-02

《日月股份-603218-2021 年半年报点评：短期业绩承压，创新降

本静待涅槃》 ——2021-08-26

一季度业绩超预期，单吨净利修复至1000 元以上。2022 年公司实现营收

48.65亿元（+3.25%），归母净利润3.44亿元（-48.40%）；全年销售毛利

率12.84%（-7.45pct.），销售净利率7.07%（-7.06pct.）。2023年一季度

公司实现营收10.73亿元（+9.32%），归母净利润1.31亿元（+120.83%）；

销售毛利率20.40%（同比+11.67pct.，环比+2.29pct.），销售净利率12.22%

（同比+6.17pct.，环比+1.02pct.）。2022年第四季度和2023年第一季度

公司单吨净利均修复至1000元以上。

盈利能力走出低估，技改助力公司持续降本。2022年第二季度以来公司销售

毛利率和净利率逐季度修复，成功走出低谷。公司积极推进冲天炉改电炉，

目前已基本完成；通过工艺改进减少呋喃树脂用量，2022年底已完成优化。

铸造生铁、呋喃树脂等原材料价格自2022年第三季度以来均有显著回调。

风电机组大型化后对于大兆瓦铸件需求旺盛，公司凭借技术与产能优势持续

优化出货结构，高毛利产品占比有所提升。我们预计，随着公司技改的持续

推进公司铸件产品毛利率仍有提升空间。

产品类型不断扩展，全流程生产助力单吨盈利持续提升。随着关键设备的到

位公司已具备铸造主轴的全流程生产能力，2023年有望迎来放量；公司持续

推进齿轮箱铸件机加工产能建设，远期有望形成10万吨以上齿轮箱铸件全

流程出货能力，产品附加值大幅提升。2022年公司实现铸钢类产品批量交付，

单价与单吨毛利均高于铸铁类产品。

甘肃一期10万吨产能开始爬坡，携手浙能集团布局风电场开发。甘肃日月(一

期10万吨)风力发电关键部件项目已于2023年 1月进入试生产阶段，我们

预计第三季度有望满产，满足“三北”地区大兆瓦风电铸件需求。公司携手

浙能集团在甘肃推动肃北马鬃山300MW风电项目开发，公司业务有望从制造

业向电站运营延伸。

风险提示：产能建设进度不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

基于公司技改效果及铸造主轴、齿轮箱、铸钢产品推进情况，我们上调23-24

年盈利预测，预计23-25 年公司实现归母净利润分别为9.48/13.98/16.87

亿元（23-24 年原预测值为 8.13/12.09 亿元），同比增速分别为

175.4/47.4/20.7%，摊薄EPS分别为0.92/1.36/1.64元，当前股价对应PE

分别为24.2/16.4/13.6倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,712 4,865 7,397 8,876 10,108

(+/-%) -7.8% 3.2% 52.0% 20.0% 13.9%

净利润(百万元) 667 344 948 1398 1687

(+/-%) -31.9% -48.4% 175.4% 47.4% 20.7%

每股收益（元） 1.74 0.34 0.92 1.36 1.64

EBIT Margin 12.7% 3.8% 13.2% 16.6% 17.8%

净资产收益率（ROE） 7.8% 3.8% 9.5% 12.6% 13.6%

市盈率（PE） 12.8 66.4 24.2 16.4 13.6

EV/EBITDA 14.1 60.7 22.2 15.4 13.0

市净率（PB） 0.98 2.38 2.19 1.97 1.75

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩符合预期，盈利能力大幅改善。2022 年公司实现营收 48.65 亿元

（+3.25%），归母净利润 3.44 亿元（-48.40%），扣非净利润 2.65 亿元（-52.87%）。

公司全年销售毛利率 12.84%（-7.45pct.），销售净利率 7.07%（-7.06pct.）。

公司全年计提资产减值损失 0.22 亿元，计提信用减值损失 0.24 亿元。2022 年第

四季度公司实现营收 15.39 亿元（同比+25.59%，环比+19.70%），归母净利润 1.74

亿元（同比+79.92%，环比+156.09%），扣非净利润 1.59 亿元（同比+421.79%，

环比+177.02%），单季度收入利润双高增。第四季度公司销售毛利率 18.11%（同

比+6.27pct.，环比+6.24pct.），销售净利率 11.29%（同比+3.43pct.，环比

+5.99pct.），公司盈利能力大幅改善。

2023 年一季度业绩超预期，盈利能力环比继续上行。2023 年一季度公司实现营

收 10.73 亿元（+9.32%），归母净利润 1.31 亿元（+120.83%），扣非净利润 1.12

亿元（+329.03%），利润增速远高于收入增速，公司盈利能力同比大幅提升。销

售毛利率 20.40%（同比+11.67pct.，环比+2.29pct.），销售净利率 12.22%（同

比+6.17pct.，环比+1.02pct.）。公司盈利能力同环比大幅提升主要受益于原材

料价格下行、公司技改落地和产品结构优化。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力走出低谷，技改助力公司持续降本。2022 年第二季度以来公司销售毛利

率和净利率逐季度修复，成功走出低谷。2022 年以来公司积极推进冲天炉向电炉

的转变，截至目前 6 台冲天炉改造已经进入收尾阶段，预计第二季度开始将充分

发挥降本作用；公司通过工艺改进减少呋喃树脂用量，2022 年底已经完成全部改
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造。公司主要生产原材料为铸造生铁、合金、呋喃树脂，2022 年第三季度以来价

格均有显著回调。此外，风电机组大型化后对于大兆瓦铸件需求旺盛，公司凭借

技术与产能优势持续优化出货结构，高毛利产品占比有所提升。我们预计，随着

原材料降价和工艺改进效果的持续释放公司铸件产品毛利率仍有提升空间。

公司单吨净利恢复至 1000 元以上。根据单季度扣非净利润，我们估计 2022 年一

季度至 2023 年一季度公司铸件产品单吨净利润分别约为 280 元、224 元、483 元、

1152 元和 1120 元，其中 2023 年一季度若剔除酒泉产能短暂亏损影响仍保持环比

上行态势。

图5：公司年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司季度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司铸件类产品历年销量与均价（单位：万吨、元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

铸件产品销售均价有所提升，铸钢类产品实现批量出货。公司 2022 年铸件类产

品总销量达到 44.93 万吨，同比增长 1.10%，在风电整体装机较为低迷的情况下

实现销量增长，海外市场份额稳步提高。我们估计，2022 年公司风电类铸件销量

约 37 万吨，同比增长 11.6%；注塑机类铸件销量约 7.2 万吨，同比下降 28.8%。

2022 年公司铸件类产品销售均价为 10756 元/吨，同比增长 209 元/吨。2022 年公

司实现铸钢类产品突破，实现销售收入 0.29 亿元，销量约 0.2 万吨。公司铸钢件
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产品下游包括风电、汽车、船舶等，目前仍以毛坯出货为主，我们预计随着铸钢

件产能的扩张和机加工能力的提高，铸钢件类产品有望迎来量利齐增。

铸造主轴和齿轮箱铸件全流程生产进一步提升盈利能力。随着机组大型化带动主

轴“铸改锻”和部分整机企业技术路线的变化，铸造主轴的需求大幅提升，公司

此前受制于后端精加工设备制约出货量与盈利能力受限，随着关键设备的到位我

们预计 2023 年公司铸造主轴将迎来放量。此外，当前行业对于齿轮箱铸件+精加

工全流程供货能力需求较为迫切，随着公司非公开发行 22 万吨大型铸件精加工项

目的逐步释放，公司将具备齿轮箱铸件+精加工出货能力，盈利能力预计将高于轮

毂底座类铸件。

甘肃一期产能进入爬坡阶段，精加工产能建设快速推进。截至 2022 年底，公司

已经形成 48 万吨铸造+22 万吨精加工产能。目前公司正在大力推进 22 万吨大型

铸件精加工产能的建设，甘肃日月(一期10万吨)风力发电关键部件项目已于2023

年 1 月进入试生产阶段，届时将形成 54 万吨的精加工能力，将精加工短板基本补

齐。同时公司新增规划的年产 13.2 万吨铸造产能项目开始动工建造。上述项目全

部完成后，公司将形成年产 72 万吨铸造产能和 54 万吨精加工产能规模。考虑到

其他区域远期可能的布局，我们预计 2025 年公司铸造产能将达到 100 万吨左右，

精加工产能有望达到 70 万吨。

表1：日月股份产能预测

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

铸造 40 48 48 72 82 100

精加工 18 20 22 54 64 70

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测 注：表中产能均指年底有效产能
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投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司是风电铸件行业龙头，面向风机大型化需求积极扩产，补足精加工产能单吨盈利

有望持续提升；公司铸钢类产品2022年实现批量交付，随着专用产能的落地未来有望

量利齐增；公司携手浙能集团布局风电场开发，未来有望贡献稳定的利润与现金流。

基于公司技改效果及铸造主轴、齿轮箱、铸钢产品推进情况，我们上调23-24年盈利

预测，预计23-25年公司实现归母净利润分别为9.48/13.98/16.87亿元（23-24年原

预测值为8.13/12.09亿元），同比增速分别为175.4/47.4/20.7%，摊薄EPS分别为

0.92/1.36/1.64元，当前股价对应PE分别为24.2/16.4/13.6倍，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表（2023 年 4 月 27日）

代码 公司简称 股价
总市值

（亿元）

EPS PE 投资

评级
21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

300443 金雷股份 40.25 105 1.90 1.35 2.44 3.36 30.5 29.9 16.5 12.0 -

603606 东方电缆 48.22 332 1.73 1.22 2.36 3.16 29.6 55.4 20.4 15.2 -

002531 天顺风能 13.91 251 0.73 0.37 0.98 1.35 26.7 38.0 14.2 10.3 -

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与预测 注：均采用 wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 898 1268 1000 1043 1640 营业收入 4712 4865 7397 8876 10108

应收款项 2051 2476 1824 2189 2492 营业成本 3756 4240 5916 6828 7690

存货净额 699 859 1216 1459 1662 营业税金及附加 23 26 32 39 44

其他流动资产 1032 1283 1775 2049 2307 销售费用 32 37 44 44 51

流动资产合计 7183 7602 7618 8587 9991 管理费用 118 156 204 211 236

固定资产 2018 3031 3464 3768 3849 研发费用 184 222 259 311 323

无形资产及其他 196 505 671 837 1004 财务费用 (71) (111) (42) (47) (49)

投资性房地产 1949 1529 1849 1775 2022 投资收益 65 62 50 50 50

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (37) (46) (20) (15) (10)

资产总计 11345 12667 13603 14968 16866 其他收入 110 85 84 79 74

短期借款及交易性金融

负债 391 218 805 300 300 营业利润 772 351 1078 1588 1917

应付款项 1929 2542 1409 1627 1834 营业外净收支 (14) (13) 0 0 0

其他流动负债 216 172 296 341 384 利润总额 758 337 1078 1588 1917

流动负债合计 2542 2940 2510 2268 2518 所得税费用 92 (7) 129 191 230

长期借款及应付债券 0 0 480 880 1120 少数股东损益 (1) (0) 0 0 0

其他长期负债 113 139 139 139 139 归属于母公司净利润 667 344 948 1398 1687

长期负债合计 113 139 619 1019 1259 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2655 3078 3129 3287 3777 净利润 667 344 948 1398 1687

少数股东权益 4 3 3 3 3 资产减值准备 (24) (2) 0 (5) (10)

股东权益 8687 9585 10470 11678 13086 折旧摊销 193 243 201 229 253

负债和股东权益总计 11345 12667 13603 14968 16866 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (71) (111) (42) (47) (49)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (547) (260) (1299) (663) (557)

每股收益 1.74 0.34 0.92 1.36 1.64 其它 351 (142) (92) (92) (89)

每股红利 0.63 0.07 0.18 0.27 0.33 经营活动现金流 640 182 (242) 866 1284

每股净资产 22.68 9.35 10.16 11.33 12.70 资本开支 (282) (1179) (800) (700) (500)

ROIC 7% 3% 9% 12% 14% 其它投资现金流 (3880) 652 (270) 124 (196)

ROE 8% 4% 9% 13% 14% 投资活动现金流 (4163) (527) (1070) (576) (696)

毛利率 20% 13% 20% 23% 24% 权益性融资 31 796 5 0 0

EBIT Margin 13% 4% 13% 17% 18% 负债净变化 (100) 95 1066 (105) 240

EBITDA Margin 17% 9% 16% 19% 20% 支付股利、利息 (310) (242) (69) (190) (280)

收入增长 -8% 3% 52% 20% 14% 其它融资现金流 71 111 42 47 49

净利润增长率 -32% -48% 175% 47% 21% 融资活动现金流 (308) 760 1045 (247) 9

资产负债率 23% 24% 23% 22% 22% 现金净变动 (3830) 416 (268) 43 597

息率 3.6% 2.8% 0.3% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 4711 898 1268 1000 1043

P/E 12.79 66.36 24.23 16.44 13.62 货币资金的期末余额 898 1268 1000 1043 1640

P/B 0.98 2.38 2.19 1.97 1.75 企业自由现金流 (109) (1008) (1040) 165 778

EV/EBITDA 14.12 60.73 22.19 15.40 13.04 权益自由现金流 (147) (800) 63 101 1061

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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