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平安观点： 

 优质铸件供应商，风电铸件需求向好。公司自成立以来始终专注于大型重

工装备铸件的研发、生产及销售，主要产品为风电铸件和塑料机械铸件。

在抢装背景下，国内风电行业景气度高企，估计 2019 年国内风电新增装

机超过 25GW，2020 年新增装机超过 30GW。2021 年国内风电行业步入

平价时代，北方平价大基地项目已经批量涌现，仅内蒙地区 2019 年就涌

现出超过 15GW 的平价或准平价项目；受益于长叶片、高塔筒等方面的技

术进步，中东南部地区平价项目亦具有较大潜力。 

 风电铸件供给刚性，公司竞争优势明显。风电铸件属于重资产、劳动密集

型产业，涉及环保因素，新产能建设周期长，产能扩张难度相对较大，短

期的供需关系主要受需求影响。基于优秀的经营管理能力，公司在风电铸

件产能规模、生产成本、费用管控等方面均具有明显的竞争优势，也具有

更强的扩张能力，通过持续扩张公司的竞争优势有望进一步强化。 

 量利齐升可期，步入成长快车道。铸件毛坯方面，公司新日星年产 18 万

吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目已经通过预验收，后续二期 8

万吨项目也有望启动建设，2020 年毛坯产能有望超过 38 万吨；精加工方

面，IPO 募投 10 万吨产能项目逐步投产，可转债募投项目建设有望开启。

当前风电行业抢装背景下，风电铸件可能出现供不应求，而当前风电铸件

企业盈利状态处于历史较低水平，行业整体的盈利水平有望提升。公司未

来有望通过产品结构优化、精加工产能扩大等方式提升盈利水平。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2020 年营业收入分别为 34.01、

44.84 亿元，归母净利润 4.94、8.02 亿元，对应的 EPS 0.93、1.51 元，

动态 PE 19.7、12.1 倍。风电铸件竞争格局相对较好，公司作为风电铸件

龙头具有较大成长空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示。1、如果风电政策发生变化，可能导致国内新增装机规模不及

预期。2、公司主要原材料为生铁和废钢，如果未来原材料价格大幅上涨，

可能导致综合毛利率水平不及预期。3、新产能建设涉及环保等因素，可

能存在建设进度不及预期的风险。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,831 2,351 3,401 4,484 4,974 

YoY(%) 14.4 28.3 44.7 31.8 10.9 

净利润(百万元) 227 281 494 802 969 

YoY(%) -33.2 23.8 76.0 62.4 20.9 

毛利率(%) 24.3 21.4 24.6 28.2 29.6 

净利率(%) 12.4 11.9 14.5 17.9 19.5 

ROE(%) 8.2 9.4 14.8 19.8 19.7 

EPS(摊薄/元) 0.43 0.53 0.93 1.51 1.82 

P/E(倍) 42.8 34.6 19.7 12.1 10.0 

P/B(倍) 3.5 3.3 2.9 2.4 2.0  
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一、 优质铸件供应商，盈利水平回升 

1.1 专注铸件制造，控股股东高比例持股 

公司始建于 1984 年，经历多次改制，2016 年 IPO 上市，自成立以来始终专注于大型重工装备铸件

的研发、生产及销售，主要产品为风电铸件和塑料机械铸件，其他产品涵盖了大型船舶的动力系统、

大型柴油机、大型矿山机械、大型加工中心系列等多个领域的铸件产品。 

具体来看，风电铸件产品包括轮毂、底座、行星架、扭力臂等，塑料机械铸件产品包括油缸、头板、

二板、尾板等，近年风电铸件产品占据更高的营收占比。 

图表1 公司典型风电铸件产品 

 

图表2 公司典型塑料机械铸件产品 

 

 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所 

铸件是用各种铸造方法获得的金属成型物件，即把冶炼好的液态金属，用浇注、压射、吸入或其它

浇铸方法注入预先准备好的铸型中，冷却后经落砂、清理和后处理、精加工等，所得到的具有一定

形状，尺寸和性能的金属工件。与锻造相比，铸造能够使铸件快速一次成型，生产效率和材料利用

率都较高，适合用于大型或者结构复杂的部件生产，但一般认为力学性能方面锻造更优。 

大型铸件上游原材料主要为生铁和废钢，辅助材料主要为树脂、球化剂、孕育剂、固化剂等；下游

为重工装备制造的各个细分行业，包括电力、通用机械、造船、机床、矿山、冶金、石化等。下游

行业需要的铸件产品种类繁多、规格各异，往往具有特定技术和性能要求，因此大型重工装备铸件

行业的专业化分工较为明显，业内企业专注的领域不尽相同，服务的下游行业也有所差别。 

图表3 铸件及上下游关系示意图 

 

资料来源: 公司网站，平安证券研究所 
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截至 2018 年底，公司已拥有年产 30 万吨铸件的产能规模，以及最大重量 110 吨的大型球墨铸铁件

铸造能力。依托技术、产品、规模、质量及品牌等方面的优势，公司与下游主要龙头企业建立了长

期稳定的合作关系，客户基础较好。 

图表4 2013 到 2016 上半年公司前五大客户及收入占比 

 

2013 2014 2015 2016H1 

1 南高齿/26.07% 南高齿/25.88% 南高齿/24.44% 南高齿/28.14% 

2 海天/18.34% 海天/16.33% 金风/18.34% 金风/16.63% 

3 金风/16.42% 金风/14.45% 中车/13.24% 海天/11.08% 

4 日本制钢所/6.48% 上海电气/8% 海天/9.02% 中车/10.09% 

5 西安永电/5.88% 中车/6.92% 远景/7.84% VESTAS/8.34% 

前五大合计 73.19% 71.58% 72.88% 74.28% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司实际控制人是傅明康家族（傅明康、陈建敏、傅凌儿），截至 2018 年底直接或间接控制的股权

比例超过 70%。2018 年以来，公司实施限制性股票股权激励（含首次授予和预留部分授予），合计

授予的限制性股票 1004.7 万股，占当前股本的 1.9%，授予对象为实际控制人以外的核心高管和中

层骨干；另外，公司股东同赢投资是员工持股平台，公司与核心及骨干员工利益有效捆绑。 

图表5 实际控制人与公司股权关系图（2018 年底） 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 原材料价格企稳，盈利水平回升 

2018 年，公司实现营收 23.51 亿元，归母净利润 2.81 亿元，铸件出货规模的增长推动营收、利润

的较快增长。2016 年以来，公司毛利率水平呈现较大波动，一方面 2016-2018 年的风电市场需求

相对低迷，另一方面原材料价格大幅上涨，侵蚀了毛利空间。 
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图表6 公司近年的收入利润情况 
 
图表7 公司季度毛利率呈现回升态势 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

铸件生产的主要原材料是生铁和废钢，整体看公司综合毛利率与原材料价格具有较强的相关性，

2016-2018 年，生铁、废钢价格较快上涨，导致成本端承压，在行业需求低迷情况下，成本的上升

难以向下游客户传导，公司 2016 年以来毛利率呈现明显下滑。 

2019 年以来，生铁价格平缓下行，废钢价格也相对平稳，成本端的压力缓解；2019 年上半年，塑

料机械铸件单吨成本相对 2018 全年略有下降，风电铸件生产成本涨幅大幅收窄，过去两年的单吨成

本快速上涨势头得到抑制。 

图表8 生铁价格走势 

 

图表9 废钢价格走势（不含税） 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

另外，根据公司披露数据，2013-2016 上半年期间，公司铸件产量与废钢/生铁用量的比例逐年提升，

表明公司整体生产效率的提升。 

图表10 2013-2016H1 生铁、废钢消耗以及产出情况（万吨） 

 

生铁用量 废钢用量 合计用量 铸件产量 投入产出比 

2013 年 10.58 3.03 13.61 12.81 94.1% 

2014 年 13.59 4.32 17.91 17.60 98.2% 

2015 年 16.09 3.91 20.00 19.66 98.3% 

2016H1 7.52 1.99 9.51 9.48 99.7% 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

注：投入产出比可能受当期未完工毛坯铸件数量影响 
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公司铸件产品主要面向风电和塑料机械市场，两项业务协同发展，具有较强的风险抵御能力。

2016-2017年，尽管风电业务低迷，塑料机械铸件业务的较快增长使得公司整体收入规模相对平稳。

而当前塑料机械铸件业务调整之时，风电业务支撑公司快速发展。短期来看，风电铸件仍是公司主

要的增长点。 

图表11 公司近年各类产品收入占比 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

二、 行业景气向上，风电铸件需求向好 

2.1 风电：短期成长确定，抢装之后平价续力 

2019 年 5 月，国家发改委发布《关于完善风电上网电价政策的通知》，政策明确： 

陆上风电：2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前仍未完成并网的，国家不再补贴；2019

年 I～Ⅳ类资源区新核准陆上风电指导价分别调整为每千瓦时 0.34 元、0.39 元、0.43 元、0.52 元；

2020 年新核准项目指导价分别为每千瓦时 0.29 元、0.34 元、0.38 元、0.47 元；2021 年新核准的

陆上风电项目全面平价上网，国家不再补贴。 

海上风电：对 2018 年底前已核准的海上风电项目，如在 2021 年底前全部机组完成并网的，执行核

准时的上网电价；在 2022 年及以后全部机组完成并网的，执行并网年份的指导价。2019 年新核准

近海风电项目指导价调整为每千瓦时 0.8 元，2020 年调整为每千瓦时 0.75 元，具体项目通过竞争

方式确定的上网电价，且不得高于上述指导价。 

上述政策意味着，国内陆上风电在 2020 年底之前有望呈现抢装，海上风电在 2021 年底之前有望呈

现抢装。 

2019 年前三季度，主要风机企业营收规模呈现高增长，反映了行业当前的景气程度。 

图表12 三家风机企业 2019 年前三季度营收同比大增 

 

营收规模（亿元） 同比增速 

金风科技 247.3 38.84% 

明阳智能 72.1 58.87% 

运达股份 27.1 81.58% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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考虑风机企业在手订单情况以及 2020 年底这一陆上风电并网截止期限，估计主要风机企业 2020 年

出货量都将有较明显的增长，2020 年国内新增装机有望进一步提升。我们估计 2019 年国内风电新

增装机超过 25GW，2020 年新增装机超过 30GW。 

图表13 近年国内风机季度招标情况（GW） 
 
图表14 国内新增风电装机预测（GW） 

 

 

 

资料来源:金风科技，平安证券研究所 
 

资料来源:CWEA，平安证券研究所 

2021 年及以后，陆上风电有望迎来平价时代。目前来看，风机企业对于 2021 年陆上风电全面平价

有充分的预期，能不能推出满足平价需求的风机产品涉及到风机企业的生存问题，因此，主流风机

企业 2019-2020 年推出的陆上新品主要面向未来的平价市场，实质倒逼风机技术进步步伐加快。 

对于三北高风速地区，国家电投乌兰察布等大基地项目已处于建设阶段，已经形成了平价基地的商

业模式和风机选型的示范效应，有望在其他地区推广。2019 年，仅内蒙地区就涌现出超过 15GW 的

平价或准平价项目。这类平价基地普遍采用 4MW 及以上单机容量的风电机组，大风机是满足三北

高风速区域平价主要技术方案。 

图表15 内蒙地区的风电平价大基地项目情况 

区域 项目 容量（GW） 投资主体 进度 

内蒙 国家电投乌兰察布风电基地一期 6 国家电投 2019.9 月正式开工，风机已招标 

内蒙 兴安盟 300 万千瓦平价风电项目 3 中广核 完成风机和塔筒设备招标 

内蒙 
包头市可再生能源综合应用示范区首

期风电项目 
1.6 

三峡、天润、内蒙电力、

北京优利康达、上海懿晟 
公示优选的开发商 

内蒙 鄂尔多斯市杭锦旗基地 0.6 
华润、山东能源、国投电

力、国电电力、都城伟业 

上海庙至山东直流特高压输电通

道配套项目，评优结果公布 

内蒙 阿拉善盟-上海庙基地 1.6 
华能、国家电投、大唐、

山东能源  

内蒙 中广核乌兰察布200万千瓦平价基地 2 中广核 
 

内蒙 大唐呼和浩特 60 万千瓦风电基地 0.6 大唐 与地方政府签署合作协议 

资料来源：wind，平安证券研究所 

对于中东南部地区，平价项目的潜力被市场低估。对于大型发电央企，中东南部地区平价项目单体

规模小，相对三北平价大基地而言，中东南部平价项目开发的优先级相对落后。根据能源局发布的

2019 年第一批风电、光伏发电平价上网项目情况，风电平价项目规模约 4.5GW，其中中东南部地

区占比约一半。对于中东南部低风速市场，实现平价的主要技术方案不同于三北地区，而是主要增

加单位千瓦扫风面积以及提升塔筒高度。2019 年国际风能展上，维斯塔斯推出面向中国市场的

V155-3.3MW 机型，配套 142、150、162 米的塔筒；远景能源亦推出 EN-156/3.XMW 系列机型，
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配套塔筒高度最高达 160 米，较 EN-141/3.2MW 机型发电能力提升 10%以上；随着长叶片、高塔

筒技术的继续升级，中东南部地区的平价版图有望快速扩大。 

图表16 2019 年第一批风电平价项目分布情况（万千瓦） 

 

资料来源:国家能源局，平安证券研究所 

2021 年将是国内海上风电抢装的最后一年。据统计，截至 2019 年上半年，国内在建和已核准待建

的海上风电项目规模超过 50GW，这些项目只有在 2021 年底前全容量并网才能锁定核准时的标杆电

价，2021 年新增装机规模有望非常可观。 

图表17 截至 2019 年上半年国内在建和已核准海上风电项目分布（GW） 

 

资料来源:明阳智能、Wood Mackenzie，平安证券研究所 

自 2014 年标杆电价确立以来，随着技术的逐渐成熟和投资成本的下降，国内海上风电呈现加速发展

态势；2018 年，国内新增海上风电装机 166 万千瓦，同比增长约 43%。中长期来看，海上风电的

发展取决于降本能力。 
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图表18 近年国内近海海上风电项目单位千瓦投资下降 
 
图表19 近年国内海上风电新增装机快速增长 

 

 

 

资料来源:水规总院，平安证券研究所 
 

资料来源:CWEA，平安证券研究所 

近期，英国发布海上风电第三轮 CfD 招标结果，本轮招标的海上风电项目规模约 5.5GW，计划的投

产时间在 2025 年之前，中标电价约 40 英镑/MWh，对应人民币约 0.36 元/千瓦时。自 2015 年第一

轮招标以来，英国海上风电中标电价下降了 65%，体现出极强的降本能力。欧洲海上风电的快速降

本主要还是依赖技术进步，其中大型风机是降本的重要推手，目前，三菱-维斯塔斯、西门子-歌美

飒、GE 都推出了 10MW 及以上单机容量的风电机组，且获得了批量订单，为国内海上风电技术进

步和降本提供了借鉴。因此，中长期看国内海上风电发展思路较为清晰，结合沿海省份的资源以及

消纳能力，未来发展前景广阔。 

图表20 英国近三轮海上风电项目招标及电价变化情况 

 

项目名称 
开发商 

容量

（MW） 

中标电价（英

镑/MWh） 
投运时间 

首轮 CfD 

（2015.2 发布

中标结果） 

East Anglia ONE 
Scottishpower Renewables (UK) 

Limited 
714 119.89 2017/18 

NeartnaGaoithe 
NeartnaGaoithe Offshore Wind 

Limited 
448 114.39 2018/19 

第二轮 CfD 

（2017.9 发布

中标结果） 

Triton Knoll 
Triton Knoll Offshore Wind Farm 

Limited 
860 74.75 2021/22 

Hornsea Project 2 Breesea Limited 1386 57.5 2022/23 

Moray 
Moray Offshore Windfarm (East) 

Limited 
950 57.5 2022/23 

第三轮 CfD 

（2019.9 发布

中标结果） 

DoggerbankCreyke 

Beck A P1 

Dogger bank Offshore WindFarm 

Project1 Projco Limited 
1200 39.65 2023/24 

DoggerbankCreyke 

Beck B P1 

Dogger bank Offshore WindFarm 

Project2 Projco Limited 
1200 41.611 2024/25 

DoggerbankTeeside 

A P1 

Dogger bank Offshore WindFarm 

Project3 Projco Limited 
1200 41.611 2024/25 

Forthwind Forthwind Limited 12 39.65 2023/24 

Seagreen Phase 1 Seagreen Wind Energy Limited 454 41.611 2024/25 

Sofia Offshore Wind 

Farm Phase 1 
Sofia Offshore Wind Farm Limited 1400 39.65 2023/24 

资料来源：BEIS，平安证券研究所 
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2.2 塑料机械：短期呈现调整，平稳发展可期 

公司塑料机械铸件主要面向注塑机市场。注塑机是一种可以将热塑性塑料或热固性塑料，通过塑料

成型模具，制成各种形状的塑料制品的机械设备，属于塑料成型设备行业即塑料机械行业的一个重

要产品领域，生产的产品广泛应用于汽车、家电、3C 消费电子、医疗等领域。 

在我国，注塑机一直处于塑料机械设备行业领域的主导地位，产值占比约为 40%，注塑机也是产量

最大、产值最高、出口最多的塑料机械产品。而目前美国、日本、德国、意大利、加拿大等国家注

塑机产量占塑料机械设备总量的比例达到 60%-85%。 

2018 年，受中美贸易战以及国内经济增速放缓等因素影响，塑料机械行业呈现一定调整，国内规模

以上塑机企业整体营收规模略有下滑，但盈利水平平稳。 

图表21 近年国内规模以上塑机企业收入规模及盈利情况 

 

资料来源:中国塑料机械工业协会，平安证券研究所 

对公司而言，海天集团是公司注塑机铸件的主要客户，根据披露数据，2014-2015 年，公司对海天

的销售收入约占公司注塑机铸件销售收入的一半。海天集团是国内最大的注塑机企业，收入和利润

规模远高于国内竞争对手，其上市平台海天国际2019上半年销售收入52.9亿元，同比下滑14.03%，

净利润 9.1 亿元，同比减少 22.23%。 

图表22 2019 年国内塑机企业排名（按 2018 年的收入和利润） 

排序（按收入） 企业名称 排序（按利润） 企业名称 

1 海天塑机集团有限公司 1 海天塑机集团有限公司 

2 震雄集团有限公司 2 伊之密 

3 伊之密 3 泰瑞机器 

4 博创智能装备股份有限公司 4 震雄集团有限公司 

5 力劲科技 5 富强鑫精密工业股份有限公司 

6 泰瑞机器 6 博创智能装备股份有限公司 

7 富强鑫精密工业股份有限公司 7 宁波双马机械工业有限公司 

8 东华机械有限公司 8 宁波海达塑料机械有限公司 

9 宁波海达塑料机械有限公司 9 力劲科技 

10 宁波双马机械工业有限公司 10 宁波海雄塑料机械有限公司 

资料来源：中国塑料机械工业协会，平安证券研究所 
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图表23 海天国际近年的经营业绩 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

公司塑料机械铸件业务与下游行业景气度高度相关，2018 年实现收入 6.77 元，同比增长 13.43%。

在风电铸件供不应求的情况下，估计公司产能分配将侧重于风电，塑料机械铸件有望保持平稳。 

图表24 日月股份塑料机械铸件业务收入和毛利率情况 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

三、 风电铸件供给刚性，公司竞争优势明显 

3.1 风电铸件扩产难度较大，供给相对刚性 

（1）风电铸件具有重资产属性 

风电铸件生产主要包括毛坯生产和精加工两大环节，两大环节都具有重资产属性，公司产品交付也

分为毛坯交付以及机加工交付两种情形。 
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图表25 铸件产品生产的主要工序包括铸造和精加工环节 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

根据公司披露的年产 18 万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目的投资情况，10 万吨产能对应

的投资达 6.7 亿元，预期的投资回收期（所得税后）约 7.3 年。 

图表26 年产 18 万吨（一期 10 万吨）海上装备投资明细 

序号 项目 投资（万元） 

1  建设投资  54098 

1.1 建筑工程费  27428 

1.2 设备购置费  21804 

1.3 工程建设其他费用  2290 

1.4 预备费  2576 

2 建设期利息  1612 

3 铺底流动资金 11770 

4 合计  67480 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

而在精加工环节，根据公司披露数据，“年产 12 万吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目”

总投资为 89,204 万元，其中：设备及其辅助安装工程投资 84,101 万元，工程建设其他费用 2,505

万元，预备费 2,598 万元。 

（2）风电铸件生产属于劳动密集型 

对于年产 18 万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目，所需要的人员约 600 人；而对于年产 12

万吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目，规划的生产相关人员达 484 人。整体看，风电

铸件生产工艺较为复杂，对熟练技术工的需求较大。 

图表27 年产 18 万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目人力配置 

序号 工部  工作性质 人员数量 

1 熔炼工部 炉子操作工、配料、起重机工、修炉工、 31 

2 造型工部 造型工、开箱、落砂工、起重机工、辅助工 180 

3 砂处理工部 砂处理工、辅助工 29 

4 清理工部 
粗清、精清、打磨、油漆、浇冒口切割、废砂

处理、辅助工、库存、发货 
154 

5 机电修理维护 
 

35 

6 
废铁处理、废渣、氧站、仓库等

管理  
6 

7 工艺、质量、设备、土建工程 
 

31 

8 品管、质检 
 

28 

9 
生产、财务、营销、安保、采购、

文员  
57 
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序号 工部  工作性质 人员数量 

10 后勤人员 
 

21 

11 各级管理 
 

28 

 
合计 

 
600 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

图表28 年产 12 万吨大型海上风电关键部件精加工生产线人员配置 

 

部门 人数 

机加工部 

机加工车间 234 

设备服务部 8 

技术部 9 

质监部门 48 

涂装工部 

涂装车间 152 

设备服务部 8 

质监部门 25 

总计 483 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

图表29 风电铸件生产工艺流程图  图表30 风电铸件精加工工艺流程 

 

 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 
 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

相对于风电制造其他环节，铸件生产的劳动密集程度更高，人均产值相对偏低，熟练技术工对于产

能扩充的约束力度更大。 
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图表31 风电制造主要环节代表公司人均收入（万元/人）  图表32 日月股份员工年龄结构（截至 2016 年年中） 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

（3）产能建设经严格环保审查 

风电铸件生产涉及到废水、废气等污染物的排放，产能的建设、技改都面临严格的环保审查，从而

使得项目的可行性以及实施周期都具有不确定性。 

此外，环保问题也将涉及到额外的支出。以日月股份为例，公司环保相关支出涉及环保投资以及环

保费用成本支出，其中，环保投资主要包括环保设施的采购、安装调试和建设改造等支出，环保费

用成本支出指除环保投资外的其他支出，主要包括环保设施运行相关电力费用、环保专职人员薪酬

费用、主要环保设施折旧、固废危废及污水处理费、环保设施运行维护费、环保监测检测费、排污

费等。 

图表33 日月股份近年的污染物排放情况 

类别 主要污染物名称 2018 2017 2016 

废水 

CODCr 2.22t 2.02t 2.22t 

悬浮物 0.80t 0.81t 1.14t 

氨氮 0.26t 0.24t 0.19t 

废气 

粉尘颗粒物 166.97t 202.44t 173.51t 

SO2 25.92t 26.42t 22.22t 

NOx 20.46t 20.30t 21.80t 

非甲烷总烃 22.09t 20.28t 20.44t 

二甲苯 6.21t 7.38t 5.53t 

噪声 

白天噪声/日月股份及精华金属 55dB 57dB 58dB 

白天噪声/日星铸业及月星金属 60dB 53dB 56dB 

夜间噪声/日月股份及精华金属 49dB 48dB 
 

夜间噪声/日星铸业及月星金属 46dB 37dB 47dB 

危废 
废油漆渣、废油漆桶、废切削液废过滤纸、废树脂

砂、废试剂、废试剂瓶、废矿物油、废办公用品等 
103.05t 84.86t 57.13t 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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图表34 日月股份近年的环保相关支出（万元） 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

（4）产线建设周期较长 

18 万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目截至 2018 年 3 月已完成所有前期工作，并开始土建

施工，预计将于 2020 年投产，施工建设周期达 2 年，而考虑前期工作，则周期更长。根据公司披

露情况，该项目于 2016 年 4 月完成在象山县发改委的备案，2016 年 12 月获得象山县环境保护局

的环境影响报告书相关批复，2017 年 3 月获得项目用地使用权。因此，该项目从项目备案到投产的

时间跨度达 4 年之久。 

精加工方面，年产 12 万吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目于 2019 年 4 月启动前期准

备工作，2019 年 5 月底开始进入设备招投标和设备采购程序，预计 2020 年 2 月进行设备安装及调

试，2020 年 7 月进入加工线试运行阶段，2021 年 12 月竣工达产，计划总建设工期 32 个月，建设

周期亦较长。 

综上，风电铸件产能扩张实施难度较大，扩产周期较长，如果需求端快速变化，供给端难以迅速匹

配，因此在风电抢装背景下，风电铸件容易供不应求。 

图表35 年产 12 万吨大型海上风电关键部件精加工项目预期的实施进度计划 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

 

3.2 成本管控能力突出，公司竞争优势明显 

根据中国铸造协会对风电设备行业平均水平进行测算，每 MW 风电机组大约需要 20～25 吨铸件，

其中轮毂、底座、主轴、主梁、轴承座等合计约 15～18 吨，齿轮箱部件约 5～7 吨。2018 年全球

新增风电装机51.3GW，其中国内新增装机21.1GW，粗略估算2018年全球的风电铸件需求103-128

万吨，国内风电铸件需求 42-53 万吨。 
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目前，国内风电铸件制造相关企业较多，主要的上市公司包括日月股份、吉鑫科技、永冠能源、华

锐铸业（大连重工子公司）、江苏一汽铸造有限公司（天奇股份子公司）、豪迈科技、佳力科技等，

与日月股份类似，上述部分企业除了生产风电相关铸件，也生产塑料机械等领域的铸件产品。 

整体来看，2018 年风电铸件相关上市公司盈利状态不佳，日月股份的规模最大、盈利状况最好。 

图表36 主要风电铸件相关上市企业 2018 年经营情况 

 

营业收入（亿元） 净利润（亿元） 毛利率 净利率 

日月股份 23.5 2.8 21.39% 11.94% 

永冠能源 12.5 -0.68 13.41% -4.42% 

吉鑫科技 12.7 -0.6 3.33% -5.22% 

江苏一汽铸造 7 0.28 20.51% 4% 

豪迈科技（铸造业务） 5.3 

 

21.89% 

 华锐铸业 5.2 0.07 

 

1.4% 

佳力科技 3.3 -0.26 9.39% -8% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

截至 2018 年底，日月股份铸造产能达 30 万吨，形成了相对主要竞争对手的规模优势，具体表现在： 

 公司有条件利用规模化采购的优势，在与材料供应商的谈判中占据有利地位，从而在保证材料

供货质量和及时性的同时，较为有效地控制采购成本； 

 较大的产销规模一方面保证了研发经费的稳定投入，有利于巩固和发展公司在产品技术研发领

域的比较优势，另一方面也保证了公司在安全、环保节能等方面的投入； 

 较大的产销规模保证了公司具有较强的设备投入力度，有利于工艺的进一步优化与完善，提高

材料的利用率和产出效率，降低生产成本，增加产品附加值； 

 较大的产销规模提升了公司经营的稳定性和员工职业发展预期，有利于留住人才、吸引人才。 

图表37 四家公司 2018 年研发费用及其收入占比 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

与风电铸件主要竞争对手永冠能源和吉鑫科技在更长的时间跨度内比较，公司显示出较好的成长能

力。在总的收入规模方面，尽管三家公司业务相似，从 2012 年到 2018 年，日月股份的收入规模从

落后变成大幅领先，体现了公司优秀的经营管理能力。 
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图表38 三家公司收入规模对比（亿元） 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

单看风电铸件业务，日月股份相对主要竞争对手吉鑫科技不管在收入规模还是毛利率方面均拉开了

差距，公司风电铸件毛利率长期明显高于吉鑫。 

图表39 日月与吉鑫风电铸件业务收入和毛利率的比较 

  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

日月股份 

收入（亿元） 4.36  6.27  9.31  14.70  11.73  11.74  15.88  

毛利率（%） 21.87  25.99  29.55  36.47  34.59  23.43  21.64  

销量（万吨）  6.37  9.64  14.72  12.27  11.93  15.09  

吉鑫科技 

收入（亿元） 12.03  13.36  15.92  17.35  15.29  13.07  12.23  

毛利率（%） 16.40  16.41  19.07  22.17  27.21  13.24  1.92  

销量（万吨）  12.18  14.88  15.86  13.65  11.75  11.09  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

风电铸件成本管控方面，公司相对主要竞争对手长期处于竞争优势，随着规模优势的逐步体现，单

吨成本方面的优势进一步凸显。除了直接材料单吨成本更低以外，公司营运能力更强，固定资产周

转率明显更高，单吨制造费用相对更低，体现出公司优秀的经营管理能力。 

图表40 日月和吉鑫风电铸件业务近年的单吨收入和成本情况（元/吨） 

  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

日月

股份 

销售单价 9843 9658 9986 9560 9841 10524 

合计成本 7285 6804 6342 6254 7534 8249 

其中：直接材料 4640 4082 3307 3169 4945 5594 

人工 627 642 646 769 710 789 

制造费用 975 931 909 780 735 728 

外协加工 1043 1148 1480 1536 1144 1138 

吉鑫

科技 

销售单价 10969 10699 10939 11201 11123 11028 

合计成本 9870 7755 7286 6264 9652 10812 

其中：原辅材料及能源动力 6940 4997 4443 3348 5665 6832 

人工 426 305 280 299 768 789 

制造费用 1306 1142 1151 1292 1847 1812 

外协加工 1196 1312 1412 1324 1373 1379 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表41 可比公司近年的固定资产周转率情况 
 
图表42 可比公司近年的存货周转率情况 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

费用管控方面，公司竞争优势依然明显，在研发费用率相对更高的情况下，公司销售、管理、研发

合计的费用率低于主要竞争对手。其中，公司销售费用率仅 2%左右，明显较竞争对手低，除了规模

效应带来的费用摊薄外，公司主要客户南高齿、海天等离公司距离较近，另外部分外协精加工产品

的运输费用由外协单位承担，相当于计入了成本。 

财务费用方面，截至 2018 年底公司无有息负债，资产负债率低于主要竞争对手，财务费用率明显更

低，同时公司资产负债表也具有更大的扩张空间。 

基于更大的规模、更好的盈利水平、更优秀的经营管理能力，公司具有更强的技改或扩产的能力。

公司 2016 年 IPO 上市募集资金近 10 亿元，近期可转债申请获得证监会审核通过，拟募集资金不超

过 12 亿元，主要用于新建优质精加工产能，规模优势和盈利水平优势有望进一步强化。 

图表43 四家公司销售、管理、研发合计的费用率比较 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
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图表44 截至 2018 年底日月股份资产负债率低于主要竞争对手 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

四、 量利齐升可期，步入成长快车道 

4.1 产能持续扩张，出货量有望较快增长 

截至 2018 年底，公司铸件产能达 30 万吨，尽管近年产能规模逐步增长，产能利用率依然处于高位，

上半年公司满负荷生产，铸件产量达15.4万吨，主要竞争对手永冠的风电铸件出货量也在大幅增长，

显示出行业旺盛的需求。 

图表45 永冠能源近期的风电铸件出货快速爬坡 

 

资料来源:永冠能源，平安证券研究所 

2019 年 9 月，公司公告新日星年产 18 万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目通过预验收，

预计后续完成最终验收后将步入产能爬坡阶段，有望为 2020 年提供较大的产能增量；考虑公司目前

较好的盈利和现金流状况，估计新日星年产 18 万吨（二期 8 万吨）海上装备关键部件项目后续也有

望启动建设。 

根据公司预测，2020 年毛坯铸造环节年化产能将不低于 38 万吨，未来几年产能规模有望持续增加。 
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图表46 公司预测的毛坯铸造环节未来几年的最低年化产能（万吨） 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

在风电行业景气向上的背景下，产能规模的提升有望带动出货量的快速增长，预计 2019 年出货规模

超过 30 万吨，2020 年有望达到 40 万吨。 

图表47 公司未来铸件产品出货量预测（万吨） 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

精加工方面，公司精加工产能主要包含 IPO 募投项目以及本次可转债募投项目产能，根据公司披露

情况，IPO 募投项目近年处于逐渐的产能释放阶段，预计于 2020 年一季度竣工，并形成年产 10 万

吨大型铸件精加工生产能力。 

本次可转债募投项目计划于 2020 年 2 月进行设备安装及调试，2020 年 7 月进入精加工线试运行阶

段，2021 年 12 月竣工；据预测，2020 年度、2021 年度、2022 年度、2023 年度，该项目实际产

能分别达到 20%、50%、80%、100%的设计产能。 

因此，未来公司精加工产能有望持续较快的增长。目前，公司精加工依然较大比例依赖外协，随着

产能的增加，公司自主精加工产品比例也有望较快增长。 

 

 

33

38

42
45

48

0

10

20

30

40

50

60

2019 2020 2021 2022 2023

12.2 

16.3 

20.2 
17.9 

20.9 

24.8 

32.0 

40.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E



日月股份﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 23 / 29 

 

图表48 公司近年的精加工产能情况（万吨） 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

图表49 公司近年不同类型产品的销售情况（万吨） 

 

2016 2017 2018 2019H1 

毛坯交付 10.34 13.09 14.51 5.81 

自主精加工交付 2.69 3.72 4.87 3.1 

外协精加工交付 4.83 4.06 5.38 5.98 

合计 17.87 20.87 24.76 14.89 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

4.2 多重因素叠加，盈利水平有望提升 

1、供需趋紧，风电铸件行业整体盈利水平有望提升 

受原料价格上涨以及风电需求不振等因素影响，过去几年铸件企业盈利水平呈现下滑，日月、吉鑫、

永冠等 2018 年的毛利率水平均是近十年最低水平。2018 年三季度以来，随着风电市场的复苏，风

电铸件整体呈现供需偏紧的状态，2019 上半年铸件企业盈利水平整体同比有所改善，但部分企业依

然处于亏损状态，行业整体的盈利状况不佳，低于历史盈利中枢水平。 

图表50 主要风电铸件企业近年毛利率情况（%） 
 
图表51 2019 上半年主要风电铸件企业的净利率情况 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
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预计 2020 年的国内新增风电装机同比增速有望达到 20%以上，海外需求也有望同步增长，考虑风

电铸件供给相对刚性（近年行业盈利能力偏弱，整体扩产动力不足），供需偏紧的状况有望加剧，推

动风电铸件行业盈利水平的提升。 

2、公司产品结构升级，附加值有望提升 

 大兆瓦产品比例有望提升 

风机大型化已经成为行业趋势：一方面，海上风电加快发展，2018 年以来新招标的海上风机项目主

流机型为 5MW 及以上单机容量风电机组；另一方面，陆上风电机组平均功率等级也在提升，尤其

是北方高风速区域的风电项目，2019 年招标的乌兰察布和兴安盟平价大基地项目所采用的机组以

4MW 及以上单机容量风电机组为主。 

风机大型化意味着更大、更重的风电铸件产品的需求增加。以金风 GW121/2000 和 GW131/2300 机

组为例，前者叶轮（不含叶片）的重量 23.7 吨，尺寸为直径 4.1m、高度 3.5m，而后者重量 37.8

吨，直径 4.7m、高度 3.83m，差异明显。 

风电铸件体积和重量变大对生产设备的载荷能力、加工速度等方面提出更高的要求，导致制造难度

增加，估计大兆瓦产品的销售价格和盈利水平都将相对更高。 

2019 年下半年以来，公司大兆瓦风电铸件订单高速增长，截至 2019 年 8 月底，公司 4MW 以上风

电铸件产品手订单约 7.28 万吨，约占 2018 年风电铸件销量的 48%。 

图表52 截至 2019 年 8 月底公司 4MW 以上风电铸件在手订单情况 

序号 客户名称 产品名称 订单重量/吨 

1 上海电气 轮毂、底座等 15196 

2 中国海装 轮毂、主机架等 35797 

3 远景能源 轮毂、主轴、机舱底板等 7060 

4 金风科技 轮毂、底座等 1627 

5 东方风电 轮毂、前机架等 200 

6 明阳智能 轮毂、机舱弯头等 12575 

7 GE 前机架、中机架等 395 

合计 72849 
资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 海外业务收入占比有望提高 

近年，公司海外业务增长速度较快，营收占比不断提升，其中，风电铸件业务提供了主要的增量。

2018 年海外业务毛利率达 43.3%，远高于公司整体的毛利率水平。 
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图表53 海外业务的收入和营收占比情况  图表54 公司风电铸件的外销情况 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

公司风电铸件海外客户主要包括维斯塔斯，GE、西门子-歌美飒等海外风机巨头，近年，海外风机

企业加大了在中国市场的风机零部件采购力度，公司亦有望在这一趋势下扩大出口规模。与此同时，

海外风机巨头的新增订单仍在持续增长，西门子-歌美飒 2019 财年的陆上风电订单达 9.4GW，同比

继续增长；维斯塔斯 2019 年前三季度的新增订单 13.4GW，同比增长 54.5%。 

海外风机巨头新增订单的较快增长将推动风电铸件的采购需求，公司作为国内风电铸件龙头企业，

出口规模有望快速增长，推动外销营收占比的进一步提升以及综合毛利率的提升。 

图表55 维斯塔斯近年新增订单和在手订单情况 

 

图表56 西门子-歌美飒各财年陆上风机新增订单（GW） 

 

 

 

资料来源:维斯塔斯，平安证券研究所 
 

资料来源:西门子-歌美飒，平安证券研究所 

3、自主精加工产品比例有望逐步提升 

如上所述，随着 IPO 募投的精加工产能建设项目逐步投产，公司自主精加工产品的交付规模不断增

大，推动自主精加工产品销售收入占比的持续提升；2018 年，自主精加工产品销售收入占比达到

33.1%。 

随着 IPO 募投项目的完全达产以及可转债募投项目产能的陆续释放，估计公司精加工产能的增长速

度将高于毛坯产能的增长速度，而自主精加工产品的销售价格相对更高，推动自主精加工产品销售

收入占比的进一步提升，考虑自主精加工产品的毛利率明显更高，公司综合毛利率有望提升。 
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图表57 不同交付类型产品的毛利率情况  图表58 不同交付类型产品销售价格（元/吨，不含税） 

 

 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 
 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

 

五、 盈利预测与投资建议 

公司在风电铸件领域具有突出的竞争力，随着产能的扩充以及精加工能力的补充，公司竞争优势有

望进一步巩固、强化。风电铸件在风电制造产业链各环节中属扩产难度相对较大的环节，在当前风

电行业抢装背景下，风电铸件可能出现供不应求，而当前风电铸件企业盈利状态处于历史较低水平，

行业整体的盈利水平有望提升。公司未来通过产品结构优化、出口占比提升以及精加工能力的加强

都有望提升自身的盈利水平。 

图表59 公司两大主业收入和毛利率预测 

  

2017 2018 2019E 2020E 2021E 

风电铸件 收入（亿元） 11.74  15.88  27.06  37.88  41.26  

 

毛利率 23.43% 21.64% 24.75% 28.79% 30.47% 

塑料机械铸件 收入（亿元） 5.97 6.77 6.10 6.10 7.63 

 

毛利率 25.77% 20.84% 24.46% 25.46% 25.98% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

预计公司 2019-2020 年营业收入分别为 34.01、44.84 亿元，归母净利润 4.94、8.02 亿元，对应的

EPS 0.93、1.51 元，动态 PE 19.7、12.1 倍。公司估值水平略高于风电行业可比公司估值，考虑风

电铸件竞争格局相对较好，公司作为风电铸件龙头具有较大成长空间，且风电板块整体偏低估，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表60 风电板块可比公司估值比较 

 
当前股价

（2019.11.22） 

EPS PE 

 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

金风科技 12.1 0.76 0.62 0.96 15.9 19.5 12.6 

明阳智能 11.38 0.31 0.55 1.09 36.7 20.7 10.4 

天顺风能 5.99 0.26 0.43 0.56 23.0 13.9 10.7 

金雷股份 13.11 0.49 0.85 1.3 26.8 15.4 10.1 

平均 

   

25.6 17.4 11.0 

日月股份 18.27 0.53 0.93 1.51 34.6 19.7 12.1 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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六、 风险提示 

1、风电行业政策变化风险。当前，国内陆上风电和海上风电迎来抢装，2020 年国内新增风电装机

有望高增长，如果政策发生变化，可能导致新增装机规模不及预期。 

2、原材料价格波动风险。公司主要原材料为生铁和废钢，其价格走势对毛利率影响较大，如果未来

原材料价格大幅上涨，可能导致综合毛利率水平不及预期。 

3、新产能建设进度不及预期风险。公司多个铸件毛坯及精加工项目处于建设阶段，由于涉及环保等

因素，可能存在建设进度不及预期的风险。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2958  3402  3572  4036  

现金 932  1015  1055  1415  

应收票据及应收账款 1603  1798  1938  2041  

其他应收款 3  7  6  8  

预付账款 13  32  24  35  

存货 395  537  536  525  

其他流动资产 12  12  12  12  

非流动资产 1087  1471  2096  2541  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 768  956  1459  1858  

无形资产 159  162  168  176  

其他非流动资产 161  353  469  507  

资产总计 4045  4874  5668  6577  

流动负债 1016  1464  1535  1572  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 911  1319  1365  1436  

其他流动负债 105  146  171  136  

非流动负债 60  67  74  85  

长期借款 0  2  4  5  

其他非流动负债 60  65  70  80  

负债合计 1076  1531  1610  1657  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 407  531  531  531  

资本公积 912  789  789  789  

留存收益 1698  2072  2632  3278  

归属母公司股东权益 2969  3343  4058  4920  

负债和股东权益 4045  4874  5668  6577   
 
 
 
 
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 206  649  860  1076  

净利润 281  494  802  969  

折旧摊销 97  98  144  207  

财务费用 -6  -16  -18  -22  

投资损失 -18  -14  -10  -10  

营运资金变动 -159  87  -59  -68  

其他经营现金流 11  0  0  0  

投资活动现金流 -127  -469  -759  -641  

资本支出 209  385  625  444  

长期投资 60  0  0  0  

其他投资现金流 142  -84  -134  -197  

筹资活动现金流 -33  -97  -60  -75  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  2  3  1  

普通股增加 6  124  0  0  

资本公积增加 43  -122  0  0  

其他筹资现金流 -83  -101  -63  -75  

现金净增加额 45  83  40  360   
 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2351  3401  4484  4974  

营业成本 1848  2564  3220  3500  

营业税金及附加 15  14  18  20  

营业费用 40  51  67  75  

管理费用 65  116  126  134  

研发费用 94  129  170  174  

财务费用 -6  -16  -18  -22  

资产减值损失 3  5  6  7  

其他收益 15  15  15  15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 18  14  10  10  

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 324  568  919  1111  

营业外收入 4  4  4  4  

营业外支出 7  7  7  7  

利润总额 320  564  916  1107  

所得税 40  70  114  138  

净利润 281  494  802  969  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 281  494  802  969  

EBITDA 389  632  1029  1277  

EPS（元） 0.53  0.93  1.51  1.82   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 28.3  44.7  31.8  10.9  

营业利润(%) 24.1  75.1  62.0  20.8  

归属于母公司净利润(%) 23.8  76.0  62.4  20.9  

获利能力         

毛利率(%) 21.4  24.6  28.2  29.6  

净利率(%) 11.9  14.5  17.9  19.5  

ROE(%) 9.4  14.8  19.8  19.7  

ROIC(%) 8.5  13.7  18.7  18.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 26.6  31.4  28.4  25.2  

净负债比率(%) -29.4  -28.4  -24.2  -27.0  

流动比率 2.9  2.3  2.3  2.6  

速动比率 2.5  1.9  2.0  2.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.8  0.9  0.8  

应收账款周转率 1.5  2.0  2.4  2.5  

应付账款周转率 2.1  2.3  2.4  2.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.53  0.93  1.51  1.82  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66  1.22  1.62  2.02  

每股净资产(最新摊薄) 5.59  6.29  7.63  9.26  

估值比率         

P/E 34.6  19.7  12.1  10.0  

P/B 3.3  2.9  2.4  2.0  

EV/EBITDA 22.7  13.9  8.5  6.6   
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