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业绩基本符合预期，下游风电景气，继续看好需求 
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推荐（维持） 

现价：27.18 元 

主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.hrflanges.com 

大股东/持股 承立新/36.00% 

实际控制人 承立新 

总股本(百万股) 104 

流通 A 股(百万股) 67 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 28.27 

流通 A 股市值(亿元) 18.09 

每股净资产(元) 10.59 

资产负债率(%) 34.7 
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投资要点 

事项：公司发布 2018 年报 

2018年公司共实现营业收入11.85亿元，同比增长60.03%；实现归属于上市公

司股东净利润1.25亿元，同比增长37.62%。拟每10股派发现金红利4元(含税)，

同时向全体股东每10股转增4股。 

平安观点： 

 业绩基本符合预期，钢价高企影响毛利率：公司 2018 年的收入和净利润

基本符合我们的预期。收入方面，分产品来看，公司的辗制法兰和锻制法

兰的收入分别达到 6.62 亿和 2.68 亿，分别较 2017 年同比增长了 38.34%

和 70.45%。2018 年公司整体毛利率为 24.73%，较 2017 年下滑了 5.86

个百分点，主要是由于受到钢价高位的影响，辗制法兰产品（主要应用于

风电塔筒）的毛利率有较大幅度的下滑。我们认为当前很可能是公司产品

毛利率的底部阶段，如果 2019 年国内钢价中枢下移，则公司毛利率有望

回升。 

 海上风电装机活跃，继续看好下游需求：风电——尤其是海上风电是公司

产品的重要下游，2018 年公司来自风电行业的收入占总收入的 58.96%。

我们判断 2019 年国内将存在风电抢装行情，预计 2019 年全球及国内的

海上风电新增装机量分别有望达到 6.6GW 和 2.3GW；风电装机活跃将有

力带动相关设备和零部件的需求。另一方面可以看到，中国是目前海上风

电装机量增长最快的区域，而 2018 年公司也在国内市场获得了可观体量

的订单，使得公司的国内收入占比首次超过了出口收入，未来公司在国内

的海上风电领域仍大有可为。 

 光科光电顺利完成业绩承诺，2019 年开始贡献业绩增量：2018 年公司以

1.8 亿现金收购了江阴市光科光电 51%股权，光科光电承诺，2018 年、

2019 年和 2020 年的净利润分别不低于 3000 万元、3500 万元和 4000 万

元。根据公司年报披露，2018 年光科光电共实现净利润 3068 万元，顺利

完成业绩承诺。恒润的收购使得光科光电有了更充裕的资金开拓市场，假

设 2019 年光科光电亦顺利完成业绩承诺，则可为上市公司贡献至少 1785  
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 741 1185 1719 2108 2581 

YoY(%) 17.7 60.0 45.0 22.6 22.5 

净利润(百万元) 91 125 182 248 308 

YoY(%) -4.2  37.6 46.0 36.3 24.2 

毛利率(%) 30.6 24.7 28.6 30.1 30.2 

净利率(%) 12.2 10.5 10.6 11.8 12.0 

ROE(%) 9.0 11.0 15.2 17.4 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.87 1.20 1.75 2.39 2.97 

P/E(倍) 31.2 22.6 15.5 11.4 9.2 

P/B(倍) 2.8 2.6 2.2 1.9 1.6  
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万元的净利润增量，占 2018 年全年净利润的 14%。从长远看，收购光科光电，使恒润股份成功切

入面板、LED 等下游，为公司的发展打开了新的空间。 

 投资建议：行业层面，我们认为 2019 年国内风电行业将存在抢装行情，预计将有力带动设备端需求；

全球海上风电装机活跃，核心部件供不应求的行情将继续。公司层面，恒润的客户结构将越来越丰

富化，有望带来可观的订单增量；所收购的光科光电将在 2019 年贡献可观业绩增量。看好下游旺盛

的需求和公司产品优秀的竞争力，维持对公司的业绩预测，预计公司 2019 年-2021 年的 EPS（当前

股本摊薄）分别为 1.75 元、2.39 元、2.97 元，对应当前股价的市盈率分别为 15.5 倍、11.4 倍、9.2

倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）重要客户订单量骤减的风险，公司客户结构优良，头部客户订单量可观，但如果大

客户受自身因素影响而业务量减少，将使公司的订单量受到一定影响。（2）钢材价格大幅上行的风

险：若国内环保政策和供给侧改革政策继续收紧，仍有可能对钢材价格形成较强支撑，若钢材价格

大幅上涨，将使公司产品毛利率降低。（3）收购标的无法完成业绩承诺的风险：若光科光电无法完

成业绩承诺，则会影响公司的整体业绩，且将承受商誉受损的风险。（4）大股东减持的风险：若出

现上市之前股东的大规模减持，可能会在短期内为公司股价带来压力。
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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 1045 1306 1529 1920 

现金 256 309 379 465 

应收票据及应收账款 360 447 542 669 

其他应收款 1 3 2 4 

预付账款 9 12 14 18 

存货 374 490 547 719 

其他流动资产 45 45 45 45 

非流动资产 730 914 1027 1164 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 444 609 710 833 

无形资产 84 86 90 95 

其他非流动资产 203 218 227 236 

资产总计 1775 2220 2556 3084 

流动负债 512 764 851 1056 

短期借款 84 273 251 346 

应付票据及应付账款 339 419 491 620 

其他流动负债 89 72 109 90 

非流动负债 104 90 74 59 

长期借款 88 74 58 43 

其他非流动负债 16 16 16 16 

负债合计 616 853 925 1115 

少数股东权益 57 83 117 166 

股本 104 104 104 104 

资本公积 580 580 580 580 

留存收益 418 594 835 1138 

归属母公司股东权益 1101 1284 1513 1803 

负债和股东权益 1775 2220 2556 3084  
 

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 40 110 309 246 

净利润 127 207 283 357 

折旧摊销 36 47 63 78 

财务费用 -4  7 8 7 

投资损失 -4  0 0 0 

营运资金变动 -120  -152  -45  -196  

其他经营现金流 5 0 0 0 

投资活动现金流 -270  -231  -175  -215  

资本支出 81 184 113 137 

长期投资 -15  0 0 0 

其他投资现金流 -204  -47  -63  -78  

筹资活动现金流 152 -14  -42  -40  

短期借款 84 0 0 0 

长期借款 88 -14  -16  -15  

普通股增加 24 0 0 0 

资本公积增加 -24  0 0 0 

其他筹资现金流 -20  -0  -26  -25  

现金净增加额 -73  -136  92 -9   
 

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

营业收入 1185 1719 2108 2581 

营业成本 892 1227 1474 1801 

营业税金及附加 6 16 19 23 

营业费用 61 95 115 138 

管理费用 34 84 103 128 

研发费用 47 46 55 63 

财务费用 -4  7 8 7 

资产减值损失 6 0 0 0 

其他收益 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 4 0 0 0 

资产处置收益 -0  0 0 0 

营业利润 149 244 333 420 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 148 244 333 420 

所得税 21 37 50 63 

净利润 127 207 283 357 

少数股东损益 2 25 35 49 

归属母公司净利润 125 182 248 308 

EBITDA 187 296 403 505 

EPS（元） 1.20 1.75 2.39 2.97  
 

主要财务比率 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 60.0 45.0 22.6 22.5 

营业利润(%) 39.7 64.0 36.6 26.1 

归属于母公司净利润(%) 37.6 46.0 36.3 24.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 24.7 28.6 30.1 30.2 

净利率(%) 10.5 10.6 11.8 12.0 

ROE(%) 11.0 15.2 17.4 18.1 

ROIC(%) 10.0 12.7 15.6 16.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 34.7 38.5 36.2 36.2 

净负债比率(%) -5.2  5.0 -2.4  -2.2  

流动比率 2.0 1.7 1.8 1.8 

速动比率 1.2 1.0 1.1 1.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 

应付账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.20 1.75 2.39 2.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 1.05 2.97 2.37 

每股净资产(最新摊薄) 10.59 12.34 14.55 17.34 

估值比率 - - - - 

P/E 22.6 15.5 11.4 9.2 

P/B 2.6 2.2 1.9 1.6 

EV/EBITDA 15.1 10.1 7.2 5.8  
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