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国茂股份（603915.SH） 

业绩符合预期，通用减速机龙头有望加速成长 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，业绩符合预期。2022 年公司实

现营收 26.97 亿元，同比下滑 8.41%，实现归母净利润 4.14 亿元，同比下

滑 10.42%，其中齿轮减速机收入 20.08 亿元，同比下滑 5.76%，摆线针轮

减速机 4.32 亿元，同比 16.42%，GNORD 减速机 1.43 亿元，同比下滑

13.80%。公司全年收入小幅下滑主要是减速机下游应用领域中，橡胶、塑

料行业以及与房地产相关的建材、砂石骨料行业处于下行调整期，叠加宏观

经济增速放缓，中小型客户的需求减弱等因素，导致传统类型的减速机营业

收入下降幅度较大，但模块化减速机作为公司近几年的主力产品，在行业下

行周期中表现出足够的韧性和巨大的潜力。2023 年 Q1，公司实现营收 6.26

亿元，同比增长 2.62%，实现归母净利润 0.80 亿元，同比增长 24.25%。 

盈利能力平稳，期间费用率保持稳定。公司 2022 年销售毛利率和销售净利

率分别为 26.74%/15.27%，同比变动-0.38pct/-0.37pct，较上年保持平稳，

主要是 2022 年公司市场竞争力较强、附加值较高的模块化减速机、工业齿

轮箱产品的营收占比进一步提升，为公司业绩提供有力保障。具体产品看，

公司摆线针轮减速机和 GNORD 减速机全年毛利率达到 21.82%/23.90%，

较上年提升 1.89pct/1.94pct。2023 年 Q1 公司销售毛利率和销售净利率分

别为 27.17%/12.75%，较上年同期小幅提升。期间费用率方面，公司 2022

年销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 2.79%、3.65%和 4.44%，

较去年同期变动-0.38%、-0.01%和 0.62%，整体看，公司费用控制能力持

续优化，助力盈利能力持续改善。 

产品拓展持续加速，减速机龙头长期受益于国产替代。公司加速培育高端品

牌，积极向专用减速机、机电一体化领域延伸发展：1）通用减速机，模块

化减速机作为公司近几年的主力产品，在行业下行周期中表现出足够的韧性

和巨大的潜力，同时公司聚焦产品质量的提升，2022 年售后千台维修率较

2021 年下降了约 2.5‰；2）捷诺产品线，进一步加大在化工医药、港口起

重、橡胶塑料、物流仓储、粮油饲料等领域的市场开拓；3）工业齿轮箱业

务，在港口、矿山、水泥、水利、物料输送等下游领域都实现了批量装机，

全面对标外资品牌，实现同型号进口替代；4）精密传动业务，通过工艺改

进，产品角度传递精度小于 20 角秒，达到业界先进水平。整体看，公司产

品拓张进展顺利，国产替代背景下公司有望长期受益。 

盈利预测与估值：预计 2023-2025 年公司实现营收 34.3/42.4/50.6 亿元，

实现归母净利润 5.57/7.02/8.54 亿元，当前股价对应 PE 分别为

23.1/18.3/15.1 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：制造业投资下滑、原材料价格波动。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,944 2,697 3,426 4,237 5,062 

增长率 yoy（%） 34.8 -8.4 27.0 23.7 19.4 

归母净利润（百万元） 462 414 557 702 854 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.7 -10.4 34.5 26.1 21.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.70 0.62 0.84 1.06 1.29 

净资产收益率（%） 15.6 12.6 15.0 16.5 17.3 

P/E（倍） 27.8 31.1 23.1 18.3 15.1 

P/B（倍） 4.4 3.9 3.5 3.0 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 3197 3016 4343 4426 5960  营业收入 2944 2697 3426 4237 5062 

现金 801 944 1596 1839 2638  营业成本 2146 1976 2514 3133 3712 

应收票据及应收账款 320 301 487 405 676  营业税金及附加 15 25 31 39 46 

其他应收款 1 2 2 3 3  营业费用 93 75 102 122 148 

预付账款 4 5 6 7 9  管理费用 108 98 116 140 162 

存货 718 585 1073 993 1455  研发费用 113 120 137 161 187 

其他流动资产 1353 1178 1178 1178 1178  财务费用 -6 -14 -20 -29 -40 

非流动资产 1512 1628 1814 2018 2212  资产减值损失 -7 -26 -24 -34 -39 

长期投资 181 201 232 266 302  其他收益 7 12 9 11 10 

固定资产 940 934 1085 1245 1395  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 168 205 210 218 229  投资净收益 53 46 31 53 41 

其他非流动资产 223 288 287 290 286  资产处置收益 -1 0 -1 0 0 

资产总计 4708 4643 6157 6445 8172  营业利润 516 452 608 769 936 

流动负债 1692 1293 2383 2128 3166  营业外收入 7 4 6 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1335 979 1966 1704 2644  利润总额 522 455 614 774 941 

其他流动负债 357 314 417 424 522  所得税 62 43 58 74 89 

非流动负债 57 72 72 72 72  净利润 460 412 556 701 852 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -2 -1 -1 -3 

其他非流动负债 57 72 72 72 72  归属母公司净利润 462 414 557 702 854 

负债合计 1749 1365 2456 2200 3238  EBITDA 605 560 691 864 1044 

少数股东权益 6 8 8 6 4  EPS（元） 0.70 0.62 0.84 1.06 1.29 

股本 473 662 662 662 662        

资本公积 1272 1105 1105 1105 1105  主要财务比率      

留存收益 1283 1555 1937 2415 2999  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2954 3269 3694 4238 4929  成长能力      

负债和股东权益 4708 4643 6157 6445 8172  营业收入(%) 34.8 -8.4 27.0 23.7 19.4 

       营业利润(%) 25.6 -12.4 34.7 26.4 21.7 

       归属于母公司净利润(%) 28.7 -10.4 34.5 26.1 21.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.1 26.7 26.6 26.1 26.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.7 15.3 16.3 16.6 16.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.6 12.6 15.0 16.5 17.3 

经营活动现金流 399 352 1038 664 1246  ROIC(%) 14.6 11.6 13.9 15.2 15.8 

净利润 460 412 556 701 852  偿债能力      

折旧摊销 106 134 115 141 170  资产负债率(%) 37.1 29.4 39.9 34.1 39.6 

财务费用 -6 -14 -20 -29 -40  净负债比率(%) -25.2 -26.6 -41.2 -41.7 -52.1 

投资损失 -53 -46 -31 -53 -41  流动比率 1.9 2.3 1.8 2.1 1.9 

营运资金变动 -176 -193 417 -96 305  速动比率 1.1 1.4 1.1 1.3 1.2 

其他经营现金流 68 59 1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -600 -59 -271 -292 -323  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 337 228 156 170 157  应收账款周转率 10.6 8.7 8.7 9.5 9.4 

长期投资 -264 171 -31 -34 -37  应付账款周转率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -527 339 -146 -155 -203  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -111 -145 -115 -128 -123  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.62 0.84 1.06 1.29 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.53 1.57 1.00 1.88 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.46 4.94 5.58 6.40 7.44 

普通股增加 1 189 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 63 -167 0 0 0  P/E 27.8 31.1 23.1 18.3 15.1 

其他筹资现金流 -175 -167 -115 -128 -123  P/B 4.4 3.9 3.5 3.0 2.6 

现金净增加额 -312 147 652 243 799  EV/EBITDA 18.8 20.3 15.5 12.1 9.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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