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市场数据  
收盘价(元) 9.91 

一年最低/最高价 7.30/12.08 

市净率(倍) 2.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,507.65 

总市值(百万元) 9,507.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.46 

资产负债率(%,LF) 26.70 

总股本(百万股) 959.40 

流通 A 股(百万股) 959.40  
 

相关研究  
《亚星锚链(601890)：全球链条

龙头受益船舶、海工景气上行，

漂浮式风电打开成长空间》 

2023-05-19 
 

 

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,516 2,012 2,553 3,079 

同比 15% 33% 27% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 149 235 320 415 

同比 23% 58% 36% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.16 0.25 0.33 0.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.80 40.42 29.72 22.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年中报。 

◼ 收入端实现大幅增长，海工系泊链新签订单加速放量 
2023H1 公司实现营业收入 10.13 亿元，同比+53%；其中 Q2 为 5.24

亿元，同比+70%，加速放量。分产品来看：1）船用链及附件：2023H1 实
现收入 6.54 亿元，同比+46%，收入占比为 64.60%，同比-3.25pct；2023H1
实现销售 64403 吨，同比+37%，船舶锚链业务实现稳健增长；2）系泊链：
2023H1 实现收入 3.37 亿元，同比+105%，收入占比为 33.25%，同比
+8.43pct；2023H1 实现销售 20397 吨，同比+75%，系泊链业务加速增长。
2023H1 公司承接订单 9.23 万吨，同比+18%，其中船用锚链订单 6.92 万
吨，同比+14%；海洋石油平台系泊链订单 2.31 万吨，同比+86%，新签订
单旺盛，系泊链订单加速增长。往 2023H2 和 2024 年来看，随着相关订单
陆续交付、确认收入，公司收入端有望延续高速增长。 

◼ 毛利率上行&公允价值变动等增厚利润空间，2023H1 净利率明显提升 
2023H1 公司归母净利润和扣非归母净利润分别为 1.10 和 0.84 亿元，

分别同比+88%和+37%，其中 Q2 分别为 0.51 和 0.39 亿元，分别同比+60%
和+25%。2023H1 销售净利率和扣非销售净利率分别为 11.13%和 8.31%，
分别同比+2.22pct 和-0.99pct。1）毛利端：2023H1 销售毛利率为 26.48%，
同比+2.34pct，明显提升，我们判断一方面系产品结构优化、产品均价有一
定提升；另一方面系成本端有一定下降；2）费用端：2023H1 期间费用率
为 14.52%，同比+3.90pct，明显提升，其中销售、管理、研发和财务费用
率分别同比+0.56、-1.69、+0.85、+4.19pct，财务费用率大幅提升，主要系
2023H1 汇兑损失同比增加 2114 万元，利息收入同比减少 534 万元，对利
润端表现产生明显负面作用。3）2023H1 公司公允价值变动净收益为 1927
万元，2022H1 为-252 万元；2023H1 投资净收益为 989 万元，2022H1 为-
373 万元，均对净利端表现产生明显正向推动作用。 

◼ 传统主业处在上行周期，漂浮式海上风电需求打开成长空间 
1）船舶锚链：2023H1 全国船舶新接订单 3767 万载重吨，同比+68%，

船舶行业需求旺盛，公司船舶锚链有望深度受益。2）海工系泊链：一方面，
公司系泊链将充分受益于海工行业景气上行与深远海油气开发；另一方
面，漂浮式海上风电产业化快速推进，2022 年底中电建海南万宁百万千瓦
漂浮式海上风电项目正式开工，规划总装机 1GW，我们预计 2025 年全球
漂浮式风电系泊链市场规模将达 28 亿元，2031 年有望达到 171 亿元，2022-
2031 年 CAGR 高达 54%。公司先发优势较强，已成功中标国内大部分示
范性漂浮式海上风电项目，将充分受益漂浮式风电 0 到 1 突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海工系泊链旺盛需求，我们调整 2023-2025
年公司归母净利润分别为 2.35、3.20 和 4.15 亿元（原值 2.29、3.04 和
3.94 亿元），当前市值对应动态 PE 分别为 40、30 和 23 倍。考虑到船
舶、海工业务景气上行，以及漂浮式风电成长空间，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：船舶、海工行业景气下滑、漂浮式风电产业化不及预期等。  
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亚星锚链三大财务预测表  

[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 3,777 4,142 4,781 5,487  营业总收入 1,516 2,012 2,553 3,079 

货币资金及交易性金融资产 2,286 2,205 2,353 2,584  营业成本(含金融类) 1,122 1,477 1,855 2,218 

经营性应收款项 536 713 902 1,085  税金及附加 14 18 23 28 

存货 866 1,123 1,413 1,691  销售费用 54 64 77 86 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 102 131 160 185 

其他流动资产 89 100 113 126  研发费用 78 101 123 142 

非流动资产 838 779 714 647  财务费用 (39) (20) (16) (16) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 8 10 12 

固定资产及使用权资产 505 461 406 346  投资净收益 4 40 51 62 

在建工程 21 10 5 3  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 159 154 150 145  减值损失 (26) (10) (13) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 177 279 380 495 

其他非流动资产 154 154 154 154  营业外净收支  0 4 4 4 

资产总计 4,615 4,921 5,496 6,134  利润总额 176 282 384 499 

流动负债 1,165 1,225 1,466 1,671  减:所得税 24 42 58 75 

短期借款及一年内到期的非流动负债 425 525 605 655  净利润 152 240 326 424 

经营性应付款项 312 224 281 336  减:少数股东损益 3 5 7 8 

合同负债 280 325 408 488  归属母公司净利润 149 235 320 415 

其他流动负债 148 152 172 192       

非流动负债 96 96 96 96  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.25 0.33 0.43 

长期借款 6 6 6 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 128 221 316 421 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 202 295 390 496 

其他非流动负债 90 90 90 90       

负债合计 1,261 1,321 1,563 1,767  毛利率(%) 26.01 26.59 27.32 27.97 

归属母公司股东权益 3,256 3,496 3,824 4,249  归母净利率(%) 9.83 11.69 12.53 13.50 

少数股东权益 98 103 109 118       

所有者权益合计 3,354 3,599 3,933 4,367  收入增长率(%) 14.93 32.66 26.90 20.60 

负债和股东权益 4,615 4,921 5,496 6,134  归母净利润增长率(%) 22.98 57.86 35.96 29.90 

           

           

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 180 (204) 31 134  每股净资产(元) 3.39 3.64 3.99 4.43 

投资活动现金流 (369) 129 145 158  最新发行在外股份（百万股） 959 959 959 959 

筹资活动现金流 76 94 72 40  ROIC(%) 3.02 4.75 6.19 7.47 

现金净增加额 (90) 19 247 332  ROE-摊薄(%) 4.58 6.73 8.36 9.78 

折旧和摊销 74 74 75 75  资产负债率(%) 27.32 26.86 28.43 28.80 

资本开支 (19) (12) (7) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.80 40.42 29.72 22.88 

营运资本变动 (39) (483) (344) (331)  P/B（现价） 2.92 2.72 2.49 2.24 

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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