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日月股份 
  
盈利能力逐季度改善，铸造产能稳步提升 
  
公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，业绩分别同比-48%/+121%，公司
盈利能力持续修复，铸造产能稳步提升，新拓展铸钢业务；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2022 年业绩同比下降 48.40%：公司发布 2022 年年报，实现收入 48.65

亿元，同比增加 3.25%；归母净利润 3.44 亿元，同比减少 48.40%；2022Q4

公司实现归母净利润 1.74 亿元，同比提升 79.92%，环比提升 156.09%。 

 2023Q1 业绩同比增长 120.83%：公司同时发布 2023 年一季报，实现收
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%，
环比下降 24.45%。 

 销售量略有提升，产能稳步扩张：2022 年公司销售铸件 44.93 万吨，同
比增长 1.10%，在 2022 年国内风电并网量同比下行 20.90%的压力下，公
司销量仍略有提升。同时公司积极扩张产能，截至 2022 年底已经形成 48

万吨铸造产能，甘肃 10 万吨产能已于 2022 年 12 月进入调试阶段，新增
规划的 13.2万吨产能开始建造，项目建成后将形成超 70万吨的铸造产能。 

 受益于原材料成本下行与内部技改，公司毛利率逐季改善：2022 年公司实现
12.84%的毛利率，其中2022Q4公司毛利率达到18.11%，同环比分别增长6.27、
6.24pcts，公司 2023Q1 实现 20.40%的毛利率，环比进一步提升 2.29pcts。公
司盈利能力持续改善主要是受益于两方面因素：首先，铸件主要原材料生铁
和废钢价格持续下行，根据 Wind 数据，截止 2023 年 4 月 25 日，生铁和废钢
价格分别达到 3750、2606 元/吨，相比去年均价分别下降 11.34%、10.45%；
其次，公司不断改进熔炼材料替代方案、优化造型材料消耗，产品综合废品
率有所改善，降低了产品综合成本。我们认为，内外双重因素的推动下，公
司盈利能力仍有进一步修复的空间。 

 开拓铸钢业务：2022 年公司在合金钢领域成功研发了低合金钢、铬钼钢
等特殊材料铸钢产品，形成合金类产品销售收入 2,918 万元，同比提升
281.25%，实现毛利率 17.02%，高于公司当年平均毛利率，预计有望为公
司贡献新的业绩增长点。 

估值 

 在当前股本下，结合公司年报与行业需求情况，我们将公司 2023-2025

年预测每股收益调整至 0.90/1.13/1.28 元（原 2023-2025 年预测为
1.04/1.36/-元），对应市盈率 23.9/19.0/16.9 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料涨价超预期；价格竞争超预期；大型化降本不达预期；新品开发不达
预期；新业务拓展不达预期；风电需求不达预期；海外开拓不达预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 4,712 4,865 6,369 7,729 8,422 

增长率(%) (7.8) 3.2 30.9 21.3 9.0 

EBITDA(人民币 百万) 763 395 1,179 1,446 1,601 

归母净利润(人民币 百万) 667 344 930 1,170 1,315 

增长率(%) (31.9) (48.4) 170.1 25.8 12.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.65 0.33 0.90 1.13 1.28 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.04 1.36 - 

调整幅度 (%)   (12.9) (16.8) - 

市盈率(倍) 33.4 64.7 23.9 19.0 16.9 

市净率(倍) 2.6 2.3 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA(倍) 35.6 40.8 17.3 12.2 11.4 

每股股息 (人民币) 0.3 0.2 0.5 0.1 0.1 

股息率(%) 0.8 1.0 2.5 0.5 0.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2021 年 2022 年 同比(%) 

营业收入 4,712.08  4,865.02  3.25  

营业成本 3,755.82  4,240.44  12.90  

毛利润 956.25  624.58  (34.69) 

营业税金及附加 22.91  25.84  12.76  

管理费用 117.86  156.41  32.70  

销售费用 32.06  36.58  14.09  

营业利润 772.23  350.56  (54.60) 

资产减值 (6.41) (21.81) / 

财务费用 (71.28) (111.01) / 

投资收益 65.12  62.07  (4.68) 

营业外收入 2.15  3.14  46.13  

营业外支出 16.21  16.34  0.85  

利润总额 758.17  337.36  (55.50) 

所得税 92.25  (6.83) (107.40) 

少数股东损益 (1.42) (0.14) / 

归属于母公司的净利润 667.35  344.33  (48.40) 

基本每股收益(元) 0.69  0.35  (49.28) 

毛利率(%) 20.29  12.84  (7.46 个百分点) 

净利率(%) 14.13  7.07  (7.06 个百分点) 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2.一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年 1-3 月 2023 年 1-3 月 同比(%) 

营业收入 981.15  1,072.62  9.32  

营业成本 895.52  853.78  (4.66) 

毛利润 85.62  218.84  155.58  

营业税金及附加 4.43  5.24  18.37  

管理费用 26.72  40.09  50.01  

销售费用 8.64  7.77  (10.00) 

营业利润 73.88  156.32  111.59  

资产减值 1.14  1.46  27.67  

财务费用 (20.39) (24.83) / 

投资收益 14.12  4.59  (67.49) 

营业外收入 0.62  0.47  (24.50) 

营业外支出 1.65  1.25  (24.06) 

利润总额 72.86  155.54  113.50  

所得税 13.50  24.51  81.58  

少数股东损益 (0.18) (0.44) / 

归属于母公司的净利润 59.54  131.48  120.83  

基本每股收益(元) 0.06  0.13  116.67  

毛利率(%) 8.73  20.40  11.68 个百分点 

净利率(%) 6.05  12.22  6.17 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,712 4,865 6,369 7,729 8,422  净利润 666 344 930 1,170 1,315 

营业收入 4,712 4,865 6,369 7,729 8,422  折旧摊销 201 256 327 388 443 

营业成本 3,756 4,240 5,026 6,080 6,636  营运资金变动 (437) 498 (1,757) 889 (1,320) 

营业税金及附加 23 26 31 37 40  其他 210 (916) (154) (193) (241) 

销售费用 32 37 41 49 52  经营活动现金流 640 182 (654) 2,254 196 

管理费用 118 156 153 186 185  资本支出 (282) (1,179) (680) (680) (630) 

研发费用 184 222 242 294 312  投资变动 (2,020) 786 0 0 0 

财务费用 (71) (111) (78) (107) (146)  其他 (1,861) (134) 75 86 96 

其他收益 45 34 50 60 65  投资活动现金流 (4,163) (527) (605) (594) (534) 

资产减值损失 (6) (22) (10) (10) (10)  银行借款 390 (173) 2,373 (1,242) 532 

信用减值损失 (30) (24) (15) (15) (30)  股权融资 (771) 821 (548) (117) (132) 

资产处置收益 1 1 0 1 1  其他 74 113 78 108 146 

公允价值变动收益 28 5 0 0 0  筹资活动现金流 (308) 760 1,902 (1,251) 546 

投资收益 65 62 75 85 95  净现金流 (3,830) 416 643 408 208 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 772 351 1,056 1,312 1,464        

营业外收入 2 3 15 25 35  财务指标 

营业外支出 16 16 14 10 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 758 337 1,057 1,327 1,489  成长能力      

所得税 92 (7) 127 157 174  营业收入增长率(%) (7.8) 3.2 30.9 21.3 9.0 

净利润 666 344 930 1,170 1,315  营业利润增长率(%) (32.3) (54.6) 201.2 24.2 11.6 

少数股东损益 (1) 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (31.9) (48.4) 170.1 25.8 12.4 

归母净利润 667 344 930 1,170 1,315  息税前利润增长率(%) (47.9) (75.4) 516.8 24.2 9.4 

EBITDA 763 395 1,179 1,446 1,601  息税折旧前利润增长率(%) (38.3) (48.3) 198.9 22.6 10.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.65 0.33 0.90 1.13 1.28  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (31.9) (48.4) 170.1 25.8 12.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.9 2.8 13.4 13.7 13.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 16.4 7.2 16.6 17.0 17.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 20.3 12.8 21.1 21.3 21.2 

流动资产 7,183 7,602 10,106 10,679 11,763  归母净利润率(%) 14.2 7.1 14.6 15.1 15.6 

货币资金 898 1,268 1,911 2,319 2,527  ROE(%) 7.7 3.6 9.3 10.6 10.8 

应收账款 1,238 1,710 2,150 2,534 2,569  ROIC(%) 12.3 2.9 9.2 14.6 12.5 

应收票据 814 766 1,003 1,144 1,195  偿债能力      

存货 699 859 988 1,246 1,192  资产负债率 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 

预付账款 49 34 64 54 75  净负债权益比 (0.1) (0.1) 0.1 (0.1) (0.1) 

合同资产 157 166 217 247 259  流动比率 2.8 2.6 2.4 2.0 2.4 

其他流动资产 3,329 2,800 3,774 3,136 3,946  营运能力      

非流动资产 4,162 5,065 5,406 5,705 5,889  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 5 5 5 5 5  应收账款周转率 4.0 3.3 3.3 3.3 3.3 

固定资产 1,891 2,744 3,197 3,562 3,805  应付账款周转率 5.3 4.7 5.1 5.2 5.1 

无形资产 196 505 483 462 441  费用率      

其他长期资产 2,071 1,811 1,721 1,676 1,638  销售费用率(%) 0.7 0.8 0.6 0.6 0.6 

资产合计 11,345 12,667 15,512 16,384 17,652  管理费用率(%) 2.5 3.2 2.4 2.4 2.2 

流动负债 2,542 2,940 4,275 5,228 4,989  研发费用率(%) 3.9 4.6 3.8 3.8 3.7 

短期借款 390 217 1,449 1,348 1,552  财务费用率(%) (1.5) (2.3) (1.2) (1.4) (1.7) 

应付账款 846 1,245 1,233 1,765 1,508  每股指标(元)      

其他流动负债 1,306 1,478 1,593 2,116 1,929  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.3 0.9 1.1 1.3 

非流动负债 113 139 1,267 132 457  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.2 (0.6) 2.2 0.2 

长期借款 0 0 1,141 0 328  每股净资产(最新摊薄) 8.4 9.3 9.7 10.7 11.8 

其他长期负债 113 139 126 132 129  每股股息 0.3 0.2 0.5 0.1 0.1 

负债合计 2,655 3,078 5,542 5,360 5,445  估值比率      

股本 968 1,026 1,031 1,031 1,031  P/E(最新摊薄) 33.4 64.7 23.9 19.0 16.9 

少数股东权益 4 3 3 3 3  P/B(最新摊薄) 2.6 2.3 2.2 2.0 1.8 

归属母公司股东权益 8,687 9,585 9,967 11,020 12,203  EV/EBITDA 35.6 40.8 17.3 12.2 11.4 

负债和股东权益合计 11,345 12,667 15,512 16,384 17,652  价格/现金流 (倍) 34.8 122.1 (34.0) 9.9 113.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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