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市场数据  
收盘价(元) 20.40 

一年最低/最高价 14.66/30.18 

市净率(倍) 2.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,738.90 

总市值(百万元) 21,032.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.43 

资产负债率(%,LF) 22.65 

总股本(百万股) 1,031.02 

流通 A 股(百万股) 967.59  
 

相关研究  
《日月股份(603218)：2022 年三

季报点评：高价库存压力下毛利

率环比改善，盈利能力持续修

复》 

2022-10-28 

《日月股份(603218)：2022 中报

点评：盈利逐季修复，逆市扩产

期待龙头量利齐升》 

2022-08-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,865 6,349 7,949 9,448 

同比 3% 30% 25% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 344 1,021 1,580 1,958 

同比 -48% 196% 55% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 0.99 1.53 1.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.08 20.60 13.31 10.74 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报、22 年业绩略超预告上限、23Q1

盈利能力超预期。22 年营收 48.7 亿元，同增 3.3%；归母净利润 3.4 亿
元，同降 48.4%；毛利率 12.8%，同降 7.5pct；销售净利率 7.1%，同降
7.1pct。其中 22Q4，营收 15.4 亿元，同/环比+26%/+20%；归母净利润
1.74 亿元，同/环比+79%/+156%；毛利率 18.1%，同/环比+6.3pct/+6.2pct；
销售净利率 11.3%，同/环比+3.4pct/6.0pct。23Q1，营收 10.7 亿元，同/

环比+9.3%/-30.3%；归母净利润 1.3 亿元，同/环比+120%/-24%；毛利率
20.4%，同/环比+11.7pct/+2.3pct；净利率 12.2%，同/环比+6.2pct/+0.9pct。 

◼ 技改如期落地+产品结构优化、23Q1 盈利环比进一步改善：22 年铸件
出货约 44.9 万吨，同比增长 1.1%，其中 22Q4 出货约 13.7 万吨，测算
吨净利约 1300 元（扣非约 1160 元），环比提升约 700 元/吨。23Q1 出货
确认约 10 万吨（其中风电铸件 8.2 万吨，23 年 ASP 整体下降 3-5%），
毛利率环比进一步提升 2pct+，主要系技改如期落地、产品结构优化，
而原材料降价部分让利给客户，显现出公司优秀的成本控制能力，盈利
阿尔法显著。 

◼ 新扩产能持续释放、自主精加工占比提升、盈利能力具备向上弹性：截
至 22 年底，公司已具备 48 万吨铸造年产能，甘肃“年产 20 万吨（一
期 10 万吨）风力发电关键部件项目”23 年 1 月进入试生产阶段（一季
度影响利润约 1100 万），新增规划的 13.2 万吨大兆瓦铸造产能项目已
动工，23 年底铸造产能将超 70 万吨，其中精加工 54 万吨，进一步满足
客户“一站式”交付需求，此外，海风大铸件占比提升加持下，盈利有
望继续逐季提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：23 年风电行业景气向上，公司铸造主业盈利持续
改善以及铸钢件、核燃料罐、风场转让等增量贡献，我们预计 2023-2025

年归母净利润分别 10.2/15.8/19.6 亿元（23-24 年前值为 10.2/13.5 亿元），
同比+196%/55%/24%，对应 PE 分别为 21/13/11x，公司是全球铸件行业
龙头，23 年新产能释放+产品结构改善，给予 30 倍 PE，目标价 29.7 元
/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：风电装机不及预期、原材料价格波动、竞争加剧等。  
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日月股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,602 7,392 8,351 9,669  营业总收入 4,865 6,349 7,949 9,448 

货币资金及交易性金融资产 2,784 1,507 1,708 2,329  营业成本(含金融类) 4,240 4,989 6,056 7,044 

经营性应收款项 2,806 3,736 4,268 4,734  税金及附加 26 32 40 47 

存货 859 917 1,102 1,266  销售费用 37 44 35 38 

合同资产 166 222 270 312     管理费用 156 159 159 161 

其他流动资产 987 1,009 1,004 1,028  研发费用 222 254 278 283 

非流动资产 5,065 5,676 6,307 7,041  财务费用 -111 -62 -28 -47 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 34 51 24 10 

固定资产及使用权资产 2,748 3,310 3,861 4,501  投资净收益 62 190 413 331 

在建工程 287 342 425 519  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 505 506 508 511  减值损失 -46 -33 -26 -19 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 3 

长期待摊费用 33 30 27 24  营业利润 351 1,142 1,821 2,247 

其他非流动资产 1,492 1,488 1,486 1,486  营业外净收支  -13 4 -27 -25 

资产总计 12,667 13,068 14,659 16,710  利润总额 337 1,146 1,794 2,223 

流动负债 2,940 2,598 3,036 3,360  减:所得税 -7 126 215 267 

短期借款及一年内到期的非流动负债 218 2 2 2  净利润 344 1,020 1,579 1,956 

经营性应付款项 2,542 2,392 2,787 3,010  减:少数股东损益 0 -1 -2 -2 

合同负债 7 8 18 28  归属母公司净利润 344 1,021 1,580 1,958 

其他流动负债 172 196 229 320       

非流动负债 139 137 137 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.99 1.53 1.90 

长期借款 0 0 0 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 174 871 1,381 1,875 

租赁负债 2 1 1 1  EBITDA 427 1,192 1,765 2,332 

其他非流动负债 136 136 136 136       

负债合计 3,078 2,735 3,174 3,797  毛利率(%) 12.84 21.42 23.82 25.45 

归属母公司股东权益 9,585 10,331 11,484 12,913  归母净利率(%) 7.08 16.08 19.88 20.72 

少数股东权益 3 2 1 -1       

所有者权益合计 9,589 10,333 11,485 12,913  收入增长率(%) 3.25 30.50 25.21 18.85 

负债和股东权益 12,667 13,068 14,659 16,710  归母净利润增长率(%) -48.40 196.49 54.78 23.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 182 -39 1,257 1,737  每股净资产(元) 9.35 10.07 11.20 12.59 

投资活动现金流 -527 1,261 -629 -882  最新发行在外股份（百万股） 1,031 1,031 1,031 1,031 

筹资活动现金流 760 -499 -427 -235  ROIC(%) 1.88 7.70 11.14 13.36 

现金净增加额 430 724 201 621  ROE-摊薄(%) 3.59 9.88 13.76 15.16 

折旧和摊销 253 321 384 456  资产负债率(%) 24.30 20.93 21.65 22.72 

资本开支 -1,178 -932 -1,046 -1,216  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.08 20.60 13.31 10.74 

营运资本变动 -378 -1,225 -383 -457  P/B（现价） 2.18 2.03 1.82 1.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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