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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.41 

流通 A 股(亿股) 4.41 

52 周内股价区间(元) 18.71-36.38 

总市值(亿元) 94.61 

总资产(亿元) 38.93 

每股净资产(元) 9.84 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 恒润股份（603985）：二季度业绩环比

恢复，产能扩张助推行稳致远  

(2022-08-22) 

2. 恒润股份（603985）：法兰盈利短期承

压，轴承项目投产在即  (2022-04-20) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2022 年，公司实现营收 19.4 亿元，同比下降 15.2%；实现归母净利润

9.5亿元，同比下降 78.6%；扣非归母净利润 6.7亿元，同比下降 75.8%。其中

四季度公司实现营收 5.9 亿元，环比增长 7.9%；实现归母净利润 0.4 亿元，环

比增长 170%。 

 22Q4 盈利修复，费用率维持稳定。盈利端：2022 年，公司毛利率为 10.9%，

同比下降 13.4pp；净利率为 4.9%，同比下降 14.3pp，主要系 2022年风电行业

影响，风电场开工审慎，公司风电法兰订单减少，价格下降所致。其中 2022Q4

单季度毛利率为 13.2%，环比增长 5.8pp；净利率为 6.5%，环比增长 3.9pp，

盈利拐点初显。费用端：2022 年公司销售费用率为 0.5%，同比下降 0.06pp；

管理费用率为 6.3%，同比下降 1.1pp；财务费用率为-0.8%，同比下降 2pp。整

体来看公司期间费用率控制得当。 

 风电法兰业务有望恢复向上，采购优势持续受益。2022年公司风电法兰营收 9.2

亿元，同比下降 24%；毛利率为 10.3%，同比下降 22.8pp。2022 年为海风平

价首年，行业短期承压，公司产品受到一定影响。根据招标数据推算，我们预

计 2023 年国内风电有望新增装机 70GW（陆风 60GW，海风 10GW），受益

行业复苏，叠加风机大型化发展，公司产品优势明显，法兰龙头有望快速恢复。

此外，公司第一大供应商为中信特钢旗下子公司，2022年采购占比 61.7%。中

信特钢总部位于江阴，运输费用端优势显著，有助公司降本增利。  

 风电轴承打开新增长点，业务有望迎高增。公司子公司恒润传动的风电轴承生

产线于 2022年 7月投入使用，新产品 6MW 三排独立变桨轴承于 2022Q4批量

生产，8MW 独立变桨轴承处于台架试验认证阶段。2022 年公司风电轴承实现

销量 981 支（327 套），产品单价约为 35 万元/套，风电轴承实现 0 到 1 的突

破。此外，公司进一步在研风电主轴轴承，2023年有望实现小批量出货。通常

情况下，主轴轴承相比于法兰具备更高毛利率，有望伴随业务起量驱动整体盈

利提升。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025年营收分别为 35.8/51.8/62.7亿元，

归母净利润增速分别为 304.4%/65.6%/26.6%，受益行业复苏，盈利有望快速恢

复。公司风电法兰龙头地位稳固，风机大型化趋势下大兆瓦法兰锻造能力凸显，

同时向下游延伸至轴承，2023-2025 年业绩有望充分释放，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济因素影响的风险；原材料价格上涨、下游装机需求不及预

期的风险；募投项目进度不及预期的风险；汇率波动影响海外业务营收的风险 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1944.79  3583.12  5182.94  6267.93  

增长率 -15.20% 84.24% 44.65% 20.93% 

归属母公司净利润（百万元） 94.80  383.31  634.74  803.25  

增长率 -78.55% 304.35% 65.60% 26.55% 

每股收益EPS（元） 0.22  0.87  1.44  1.82  

净资产收益率 ROE 2.79% 10.15% 14.66% 16.05% 

PE 100  25  15  12  

PB 2.78  2.52  2.19  1.89  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司辗制环形锻件 2023-2025 年销量分别为 11/13.5/15.4 万吨。其中，海风受

2022 年行业需求及下游订单交付延期影响，预计出货有所下滑。公司海风法兰领先优势明

显，未来有望率先受益行业复苏，预计海风销量分别为 4.5/6/7.2 万吨。陆风行业短期竞争加

剧，下游装机量有望趋稳向上，假设陆风法兰销量分别为 6.5/7.5/8.2 万吨。 

假设 2：公司募投布局轴承业务，预计 2023-2025 年独立变桨轴承销量为

2200/4000/4500 套；主轴轴承销量为 200/500/1000 套。 

假设 3：2022 年受订单延迟交付及行业需求低迷影响，盈利有所下滑。2023 年有望随

高价值量大兆瓦产品占比提升及订单如期交付，驱动各项业务毛利率恢复向上。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

辗制环形锻件  

收入  997.7 1675.0 2070.0 2526.0 

增速  -21.5% 67.9% 23.6% 22.0% 

毛利率  14.4% 18.0% 19.0% 20.0% 

锻制法兰  

及其他自由锻件  

收入  293.8 323.1 355.5 391.0 

增速  -8.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  20.6% 21.0% 21.0% 21.0% 

风电轴承  

收入  112.4 990.0 2103.0 2631.0 

增速   780.47% 112.42% 25.11% 

毛利率  2.73% 23.00% 27.00% 28.00% 

其他业务  

收入  540.9 595.0 654.5 719.9 

增速  -5.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  0.99% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计  

收入  1944.8 3583.1 5182.9 6267.9 

增速  -15.20% 84.24% 44.65% 20.93% 

毛利率  10.93% 17.49% 20.62% 21.70% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

综合公司业务范围，我们选取风电零部件主流公司金雷股份、新强联、日月股份进行估

值比较，较为合理。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E 

300443.SZ 金雷股份  42.46 1.35 2.44 3.39 4.17 31.45 17.40 12.53 10.18 

300850.SZ 新强联  44.76 0.96 2.20 3.08 3.47 46.63 20.35 14.53 12.90 

603218.SH 日月股份  21.57 0.31 0.81 1.11 - 69.58 26.63 19.43 - 

平均值  49.22 21.46 15.50 11.54 

603985.SH 恒润股份  21.46 0.22 0.87 1.44 1.82 99.80 24.68 14.91 11.78 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2023 年公司估值为 24.7 倍，行业可比公司估值为 21.5 倍，公司为风电

法兰龙头，具备一定的估值溢价。在风机大型化趋势下大兆瓦法兰锻造能力凸显，同时向下

游延伸至轴承和齿轮箱业务，2023-2025 年业绩有望充分释放，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1944.79  3583.12  5182.94  6267.93  净利润 94.80  381.78  632.95  801.05  

营业成本 1732.20  2956.31  4114.46  4907.94  折旧与摊销 50.21  117.16  117.16  117.16  

营业税金及附加 6.19  16.54  23.00  43.25  财务费用 -14.89  -7.17  0.00  0.00  

销售费用 9.35  16.12  23.32  28.21  资产减值损失 -4.15  -4.89  -3.60  -4.12  

管理费用 64.04  197.07  310.98  376.08  经营营运资本变动 -126.16  -404.13  -393.18  -282.65  

财务费用 -14.89  -7.17  0.00  0.00  其他  -157.80  -27.63  -48.92  -33.47  

资产减值损失 -4.15  -4.89  -3.60  -4.12  经营活动现金流净额 -158.00  55.12  304.41  597.97  

投资收益 28.90  30.00  30.00  30.00  资本支出 -668.26  -300.00  -300.00  -300.00  

公允价值变动损益 5.17  16.54  10.75  11.75  其他  1088.35  46.54  40.75  41.75  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 420.08  -253.46  -259.25  -258.25  

营业利润 115.50  455.67  755.53  958.33  短期借款 80.32  -80.32  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.73  -0.37  -0.33  -0.41  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 114.77  455.29  755.20  957.92  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.97  73.51  122.25  156.87  支付股利 -33.91  -18.96  -76.66  -126.95  

净利润 94.80  381.78  632.95  801.05  其他  -2.39  5.70  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  -1.52  -1.79  -2.20  筹资活动现金流净额 44.02  -93.58  -76.66  -126.95  

归属母公司股东净利润 94.80  383.31  634.74  803.25  现金流量净额 313.82  -291.92  -31.50  212.77  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1194.63  902.71  871.21  1083.97  成长能力         

应收和预付款项 606.45  879.90  1333.18  1639.24  销售收入增长率 -15.20% 84.24% 44.65% 20.93% 

存货  619.17  1042.42  1468.70  1748.56  营业利润增长率 -77.35% 294.52% 65.81% 26.84% 

其他流动资产 126.97  87.32  126.30  152.75  净利润增长率 -78.44% 302.74% 65.79% 26.56% 

长期股权投资 83.04  83.04  83.04  83.04  EBITDA 增长率  -74.76% 275.05% 54.28% 23.24% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1308.18  1502.95  1697.72  1892.48  毛利率 10.93% 17.49% 20.62% 21.70% 

无形资产和开发支出 106.97  95.04  83.12  71.20  三费率 3.01% 5.75% 6.45% 6.45% 

其他非流动资产 268.90  268.90  268.90  268.90  净利率 4.87% 10.66% 12.21% 12.78% 

资产总计 4314.30  4862.27  5932.17  6940.14  ROE 2.79% 10.15% 14.66% 16.05% 

短期借款 80.32  0.00  0.00  0.00  ROA 2.20% 7.85% 10.67% 11.54% 

应付和预收款项 792.89  1063.25  1573.56  1905.17  ROIC 4.81% 15.07% 19.56% 20.57% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  7.76% 15.79% 16.84% 17.16% 

其他负债 43.35  38.82  42.12  44.37  营运能力         

负债合计 916.56  1102.07  1615.68  1949.55  总资产周转率 0.47  0.78  0.96  0.97  

股本  440.86  440.86  440.86  440.86  固定资产周转率 3.06  4.74  7.96  11.49  

资本公积 1697.24  1697.24  1697.24  1697.24  应收账款周转率 4.32  5.50  5.36  4.80  

留存收益 1259.27  1623.62  2181.70  2858.00  存货周转率 3.34  3.53  3.26  3.04  

归属母公司股东权益 3397.74  3761.72  4319.80  4996.10  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 53.72% — — — 

少数股东权益 0.00  -1.52  -3.31  -5.51  资本结构         

股东权益合计 3397.74  3760.20  4316.49  4990.59  资产负债率 21.24% 22.67% 27.24% 28.09% 

负债和股东权益合计 4314.30  4862.27  5932.17  6940.14  带息债务/总负债 8.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.87  2.72  2.40  2.41  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 2.18  1.74  1.47  1.50  

EBITDA 150.82  565.66  872.68  1075.49  股利支付率 35.77% 4.95% 12.08% 15.80% 

PE 99.80  24.68  14.91  11.78  每股指标         

PB 2.78  2.52  2.19  1.89  每股收益 0.22  0.87  1.44  1.82  

PS 4.86  2.64  1.83  1.51  每股净资产 7.71  8.53  9.80  11.33  

EV/EBITDA 53.57  14.65  9.53  7.54  每股经营现金 -0.36  0.13  0.69  1.36  

股息率 0.36% 0.20% 0.81% 1.34% 每股股利 0.08  0.04  0.17  0.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
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的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 
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卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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