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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.29 元

总市值/流通市值 8945/8945 百万元

52周最高价/最低价 37.34/17.69 元

近 3 个月日均成交额 153.95 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

《恒润股份（603985.SH）-2022 三季报点评：风电塔筒法兰龙头，

业绩短期承压，同比下降 83%》 ——2022-10-31

《恒润股份（603985.SH）-2022 年半年报点评：风电塔筒法兰龙

头，静待下半年企稳修复》 ——2022-08-22

2022 年收入同比下降15.20%，归母净利润同比下降78.55%。公司2022 年

实现营收19.45亿元，同比下降15.20%；归母净利润0.95亿元，同比下降

78.55%，公司 2022 年毛利率/净利率分别为 10.93%/4.87%，同比减少

13.36/14.30个 pct，盈利能力下降主要系风电法兰产品订单减少，价格下

降，导致风电塔筒法兰毛利率降所致。业绩下降主要系：1）2022年全国风

电新增装机容量出现阶段性下降，风电机组招标价格下降，竞争加剧，获利

空间受到挤压；2）风电轴承产线处于建设期，产能尚处于爬坡期。2022年

销售/管理/财务/研发费用率分别为0.48%/3.29%/-0.77%/2.97%，同比变动

-0.06/-0.21/-2.03/-0.88个 pct，期间费用率同比下滑2.3个pct。

公司是国内风电塔筒法兰龙头，新拓轴承业务快速增长。公司是海上风电塔

筒法兰的重要供应商，在全球同行业同类产品中处于领先地位。分产品看，

辗制环形锻件/锻制法兰/其他自由锻件/风电轴承 2022 年营收分别为

9.98/2.50/0.44/1.12亿元，同比变动-21.38%/-13.02%/+33.35%/+100%，风

电轴承涨幅较大主要系子公司恒润传动新研发的三排独立变桨轴承实现批

量生产、销售。分地区看，公司2022年内销/外销分别实现7.90/6.14亿元，

同比变动-44.06%/+133.79%，海外收入大幅上升。

募投项目持续推进，支撑公司未来增长。风电塔筒法兰方面，公司顺应风电

行业趋势和市场需求，着力大兆瓦风电塔筒法兰的研发与生产，恒润环锻现

有厂区 10MW 及以上风电塔筒法兰实现批量生产，完成了从7MW向 9MW 至

12MW技术升级。风电轴承方面，“年产4000套大型风电轴承生产线项目”

于2022年 7月投入使用，恒润传动新产品6MW三排独立变桨轴承于第四季

度实现批量生产，8MW独立变桨轴承处于台架试验认证阶段，公司完成风电

轴承从零到150 套/月产能爬坡，标志着公司产业链升级取得成功。此外，

公司“年产5万吨12MW海上风电机组用大型精加工锻件扩能项目”项目进

度延期至2023年12月；“年产 10 万吨齿轮锻件及深加工项目”预计 2023

年 12 月完工。

风险提示：新项目投产不及预期；产业政策变化的风险；原材料价格波动风

险。

投资建议：公司在风电塔筒领域优势地位稳固，切入风电轴承业务打开

增量空间，考虑到风电开工谨慎，我们下调公司 2023-2025 年归母净利

润至 3.75/6.11/8.00 亿元（23/24 前值为 4.31/7.31），对应 PE 值

24/14/11 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) 2,293 1,945 3,416 4,787 6,025

(+/-%) -3.8% -15.2% 75.7% 40.1% 25.9%

净利润(百万元) 442 95 375 611 800

(+/-%) -4.6% -78.5% 295.7% 62.9% 30.9%

每股收益（元） 1.30 0.22 0.85 1.39 1.81

EBIT Margin 15.8% 3.9% 9.4% 12.5% 14.3%

净资产收益率（ROE） 13.2% 2.8% 10.3% 15.0% 17.4%

市盈率（PE） 15.3 92.9 23.5 14.4 11.0

EV/EBITDA 17.5 78.5 23.3 14.1 10.8

市净率（PB） 2.03 2.59 2.41 2.16 1.91

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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图1：恒润股份 22 营业收入同比下降 15.20% 图2：恒润股份 22归母净利润同比下降 78.55%

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：恒润股份盈利能力有所下降 图4：恒润股份期间费用率有所下降

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5：恒润股份研发费用率下降 图6：恒润股份 ROE 有所下降

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
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表1：可比公司相对估值

证券代码 证券简称 投资评级
总股本（亿

股）

总市值（亿

元）
收盘价 EPS PE

2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E

300850 新强联 未评级 3.30 137.32 41.65 1.08 0.96 2.20 3.08 38.56 43.39 18.97 13.51

002487 大金重工 未评级 6.38 193.68 30.37 3.26 0.87 2.22 3.66 9.32 34.91 13.66 8.29

603218 日月股份 未评级 10.31 211.98 20.56 0.85 0.31 0.81 1.11 24.19 66.32 25.49 18.50

002531 天顺风能 未评级 18.03 233.61 12.96 1.63 0.37 0.98 1.35 7.95 35.03 13.19 9.62

平均值 20.00 44.91 17.83 12.48

603985 恒润股份 买入 4.41 88.04 19.97 1.30 0.22 0.85 1.39 15.33 92.87 23.47 14.41

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：新强联、大金重工、日月股份、天顺风能为 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 791 1195 1023 929 957 营业收入 2293 1945 3416 4787 6025

应收款项 369 571 677 1042 1425 营业成本 1736 1732 2848 3858 4742

存货净额 405 619 859 1141 1506 营业税金及附加 15 6 17 21 25

其他流动资产 169 163 346 413 545 销售费用 12 9 19 23 30

流动资产合计 2779 2547 2906 3524 4432 管理费用 80 64 110 144 189

固定资产 633 1308 1547 1818 2087 研发费用 88 58 101 142 179

无形资产及其他 78 107 103 98 94 财务费用 29 (15) (21) (18) (13)

投资性房地产 330 269 269 269 269 投资收益 178 29 66 91 62

长期股权投资 74 83 83 83 83

资产减值及公允价值变

动 3 9 36 16 20

资产总计 3893 4314 4907 5793 6966 其他收入 (92) (71) (101) (142) (179)

短期借款及交易性金融

负债 0 81 201 94 381 营业利润 510 116 445 724 956

应付款项 447 732 786 1376 1664 营业外净收支 1 (1) (0) (0) (0)

其他流动负债 88 73 233 223 288 利润总额 511 115 445 724 955

流动负债合计 535 886 1220 1693 2333 所得税费用 71 20 70 113 155

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) 0 0 0 0

其他长期负债 20 30 30 22 23 归属于母公司净利润 442 95 375 611 800

长期负债合计 20 30 30 22 23 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 555 917 1251 1715 2356 净利润 442 95 375 611 800

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (21) 10 6 3 3

股东权益 3337 3398 3656 4077 4609 折旧摊销 57 49 109 145 172

负债和股东权益总计 3893 4314 4907 5793 6966 公允价值变动损失 (3) (9) (36) (16) (20)

财务费用 29 (15) (21) (18) (13)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 81 (60) (309) (139) (524)

每股收益 1.30 0.22 0.85 1.39 1.81 其它 19 (10) (6) (3) (3)

每股红利 0.31 0.08 0.26 0.43 0.61 经营活动现金流 575 74 140 602 428

每股净资产 9.84 7.71 8.29 9.25 10.46 资本开支 0 (741) (314) (399) (419)

ROIC 14.39% 2.72% 8% 14% 16% 其它投资现金流 (1045) 1045 0 0 0

ROE 13.24% 2.79% 10% 15% 17% 投资活动现金流 (786) 294 (314) (399) (419)

毛利率 24% 11% 17% 19% 21% 权益性融资 (9) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 4% 9% 13% 14% 负债净变化 (50) 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 6% 13% 16% 17% 支付股利、利息 (106) (36) (117) (190) (268)

收入增长 -4% -15% 76% 40% 26% 其它融资现金流 1030 107 120 (107) 287

净利润增长率 -5% -79% 296% 63% 31% 融资活动现金流 709 34 3 (297) 19

资产负债率 14% 21% 25% 30% 34% 现金净变动 497 403 (172) (94) 28

股息率 1.2% 0.4% 1.3% 2.2% 3.0% 货币资金的期初余额 295 791 1195 1023 929

P/E 15.3 92.9 23.5 14.4 11.0 货币资金的期末余额 791 1195 1023 929 957

P/B 2.0 2.6 2.4 2.2 1.9 企业自由现金流 0 (690) (243) 114 (51)

EV/EBITDA 17.5 78.5 23.3 14.1 10.8 权益自由现金流 0 (583) (105) 22 247

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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