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事项： 

[Table_Summary] 日月股份公告第四届董事会第十四会议决议，拟发行不超过规模不超过 12 亿元的可转债，其中 8.4 亿元用于建设 12 万

吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目，剩余 3.6 亿元计划补充流动资金。 

 

国信电新观点：1）大型海上风电部件精加工产能是全球范围内的稀缺产能，是目前 8MW 以上大型海上风电机组铸件生

产的瓶颈环节，对于领先铸件生产商而言，得精加工者得天下。2）日月股份的产品目前广受全球前十大风电整机厂商

青睐，未来产能投运后利用率将得到有效保证。预期 2019 年底公司将具备 40 万吨的铸造产能，现有精加工能力 10 万

吨，完全可以消化新增 12 万吨精加工能力。3）公司顺应行业发展趋势，深化落地公司“两海战略”：我国海上风电目前

在建和待建项目超过 10GW，并且面临紧迫的建设并网时点以保住核准电价；未来度电成本快速下降，国内将触发更大

规模的装机需求，市场前景广阔。过去我国海上机组装机以 4MW 以上机型为主，而欧洲海上风电已经进入 8MW-10MW

的阶段，未来将进一步提升至 12MW。2019 年上海电气、金风科技、明阳智能为代表的整机厂商开始进入 6MW 以上海

上机型的小批量商业化应用。日月股份在我国海上风电大型机组商业化应用元年提前布局精加工产能，牢牢把握市场先

机，巩固自身的龙头地位。4）风险提示：因行业发展速度或者公司客户合作不达预期，导致公司精加工产能无法充分

利用，募集资金效益低于预期。5）投资建议：假设本次可转债通过公司股东大会审议并获得证监会批准，海上大型风电

部件的精加工费可达到 7000 元/吨以上，扣除每年设备折旧、人工和材料成本合计 1.5-1.8 亿元，12 万吨精加工产能（其

中风电轮毂底座加工预计 10 万吨）将为公司贡献 4.4-4.7 亿元税后利润，将大幅提升公司 2020-2021 年的业绩，建议积

极关注。继续维持此前盈利预测，预计 19-21 年归母净利润 4.90/8.04/9.23 亿，对应 EPS 为 1.20/1.97/2.27 元，对应当

前股价 PE 为 19.2/11.7/10.2X，维持“买入”评级。 

评论： 

 海上大型风电部件精加工业务带来非常高的边际 ROE 

过去我国海上机组装机以 4MW 以上机型为主，而欧洲海上风电市场已经进入 8MW-10MW 的阶段，未来将进一步提升

至 12MW，甚至更高。我国海上以往装机容量在 4MW 以下，从 2019 年起上海电气、金风科技、明阳智能为代表的整

机厂商开始进入 6MW 以上机型的小批量商业化应用。日月股份在我国大容量海上风电机组商业化应用元年提前布局精

加工产能，牢牢把握市场先机，巩固自身的龙头地位。目前海上风电铸件市场售价在 1.5 万元-1.8 万元/吨，较陆上产品

溢价超过 5000-8000 元/吨，溢价核心是精加工费用差异，精加工产能拥有非常高的边际业绩贡献能力。 
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表 1：可转债募集资金项目效益估计 

 
2020 2021 2022 

估计海上风电铸件出货量（吨） 40000 80000 100000 

加工费节约（元/吨） 7000 7000 7000 

可转债募投精加工达产进度 60000 90000 100000 

精加工费节约合计（百万元） 280 560 700 

精加工产线年成本（百万元） 90 135 150 

募投资金项目产生的税后利润（百万元） 161.5 361.25 467.5 

资料来源:国信证券经济研究所估计 

 

 海上大型风电部件精加工业务，是唯有优秀风电铸件企业独享的蓝海市场 

风电铸件精加工能力必须匹配铸造能力，因此该项业务的掌控权完全在铸件生产商手里。目前我国优质风电铸件供

给偏紧，海上风电需求的爆发更加考验为数不多的优质铸件厂商供给能力。 

表 2：国内主要风电铸件供应商  

企业名称 2019 铸造产能（万吨） 

日月股份 32 

永冠集团 20 

吉鑫科技 16 

山东龙马 15 

歌博铸造 15 

华东风能 8 

佳力科技 3.5 

资料来源:各公司官网，国信证券经济研究所整理 

国内市场：与陆上风电相比，海上风能资源的能量效益要高 20%-40%，具有风速高、电量大、运行稳定、适合大规

模开发等优势，根据中国气象科学研究院初步探明，我国近海可开发和利用的风能储量有 750GW。2014 年 12 月，

国家能源局印发《全国海上风电开发建设方案（2014-2016）》，明确列入该建设方案的项目共 44 个，总核准容量

10.5GW。 

我国《风电发展“十三五”规划》提出 2016-2020 年将积极稳妥推进海上风电建设，重点推动江苏、浙江、福建、广

东等省的海上风电建设，到 2020 年上述四省海上风电开工建设规模均达到百万千瓦以上；在 2020 年全国力争达到

开工建设规模达到 10GW，累计并网容量从 2015 年的 1.03GW 提高到 5GW 以上。相应的适用于海上 3MW 以上机

组的风塔需求正处于快速发展期。 

我国海上风电起步较晚，2007年首台海上风电机组在渤海湾石油钻井平台吊装，2017年才开始实现年装机超过1GW

的规模化发展。但我国凭借海上资源稳定、大发电功率、便于消纳等特点，近年来资源开发迅速，市场前景广阔，

装机规模连续 5 年快速增长。根据行业统计，2018 年我国海上风电招标容量约 5GW，同比增长 60%。 

图 1：2010-2018 中国海上风机新增装机及增长率  图 2：2010-2018 中国海上风机累计装机及增长率 

 

 

 

资料来源：CWEA，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 
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截止到 2018 年底，中国海上风电累计装机约 3.6GW，仅次于英国和德国，位居全球第三位，建成并网项目集中在

在江苏、上海地区，同时福建、广东、浙江海上风电开发建设进度明显加快，截至 2018 年底在建海上风电项目达

到 6.6GW。 

我国海上风电已基本具备大规模开发条件，下一阶段须通过技术创新和规模化开发，尽快摆脱补贴依赖，通过市场

化方式实现快速发展。参照欧洲发展海上风电的经验，机组的大型化、规模化对于降低海上风电度电成本有显著作

用。目前国内 2.5-4MW 的海上风电机组技术已经成熟，5-6MW 机组已经正式在市场中批量应用，新型大功率风力

发电机正在逐步取代由陆上机组过渡而来的中小型风力发电机。此外，施工运维、勘测设计方面国内的施工方也在

逐步积累相应经验。 

表 3：国内海上风电行业发展情况 

年份 
海上项目机组年

新增招标量 
同比增速 已并网 已招标未吊装 

2015 1.2  1.03 0.17 

2016 1.9 58% 1.63 1.47 

2017 3.4 79% 2.79 3.71 

2018 5.0 47% 3.60 7.9 

合计 11.5 
   

资料来源:金风科技、国信证券经济研究所整理 

在国际市场，近年来海上风电的平均度电成本明显下降，特别是在海上风电发展的重点区域北欧。2017 年在英格兰

东北海岸的 Hornsea One 风电场中标电价为 57.50 英镑/MWh，为 2015 海上风电新增项目电价的一半。2018 年德

国也出现了零补贴的海上风电项目，全球风电度电成本的下降除了技术推动以外，与项目开发模式转为竞价上网的

机制有很大的关系。在技术方面，单机容量的增加是关键，机组大型化快速降低了非风机部分的建设和运维成本。

目前海外 8MW 机型已经投入商业运营并成为主流，最新机型已经从 9.5-12MW 方向发展。GE 公司的 12MW 将于

2019 年进行吊装测试。2011 年，由欧盟资助的一项研究表示，目前现有的材料可以支撑高达 20MW 容量的机组研

发生产。未来仍有继续进步的空间。 

自从 2016 年墨西哥和西班牙首推风电竞价上网以来，海外新增风电项目全面转向竞价模式。这一趋势在短期内影

响了部分市场的装机需求，并且在 2017-2018 年给风电机组价格带来显著下行压力，但同时也打开了风电的长期发

展空间。竞价上网促进风电长期竞争力的提升，彭博新能源预测 2025 年以前海上风电的电价将降至 4 欧分/千瓦时。

英国商业、能源和工业战略部（BEIS）计划到 2030 年英国 30%的电力供应来自海上风电，届时英国海上风电装机

将从目前的 8GW 提高到 30GW，英国政府还将给予 5.57 亿英镑的补助促进产业发展。 

图 3：西欧海上风电上网电价走势   图 4：2008-2018 全球海上风机累计装机及增长率 

 

 

 

资料来源：CWEA，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 投资建议：积极关注公司业绩空间因精加工能力提升而进一步打开  

假设本次可转债通过公司股东大会审议并获得证监会批准，海上风电铸件精加工费可达到 7000 元/吨以上，扣除每年设

备折旧、人工和材料成本合计 1.5-1.8 亿元，12 万吨精加工产能（风电轮毂底座加工预计 10 万吨）将为公司贡献 4.4-4.7

亿元税后利润，将大幅提升公司 2020-2021 年的业绩，建议积极关注。继续维持此前盈利预测，预计 19-21 年归母净利

润 4.90/8.04/9.23 亿，对应 EPS 为 1.20/1.97/2.27 元，对应当前股价 PE 为 19.2/11.7/10.2X，维持“买入”评级。 
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表 4：同类公司估值比较  

代码 简称 
股价 

（5-20） 
EPS（元） PE 

PB PEG 
总市值 

（百万元） 

投资 

评级 
2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300129 泰胜风能 4.09 0.01 0.25 0.33 278.0  16.4  12.4  1.33 -3.04  2,941  增持 

002202 金风科技 10.42 0.78  0.82  1.22  13.3  12.7  8.6  1.71 1.86  42,738  买入 

002531 天顺风能 4.98 0.28  0.45  0.51  17.8  11.1  9.8  1.69 2.31  8,860  买入 

300569 天能重工 18.60 0.72  1.62  2.08  25.8  11.5  8.9  1.59 2.07  2,790  买入 

603218 日月股份 23.03 0.71  1.16  1.94  33.4  19.2  11.7  3.08 1.33  9,379  买入 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和预测  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 932  765  200  974   营业收入 2351  3310  4554  5105  

应收款项 1606  1723  2745  2797   营业成本 1848  2522  3311  3711  

存货净额 395  944  1149  741   营业税金及附加 15  24  33  37  

其他流动资产 25  33  46  51   销售费用 40  56  77  87  

流动资产合计 2958  3464  4140  4563   管理费用 65  159  185  182  

固定资产 851  897  1516  1381   财务费用 (6) (21) 2  3  

无形资产及其他 159  155  152  149   投资收益 18  0  0  0  

投资性房地产 77  77  77  77   资产减值及公允价值变动 (3) 4  4  4  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (79) 3  3  3  

资产总计 4045  4594  5885  6171   营业利润 324  577  952  1092  

短期借款及交易性金融负债 0  0  479  100   营业外净收支 (4) (1) (6) (6) 

应付款项 911  1214  1591  1778   利润总额 320  576  946  1086  

其他流动负债 105  107  139  155   所得税费用 40  86  142  163  

流动负债合计 1016  1321  2209  2033   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 281  490  804  923  

其他长期负债 60  60  60  60        

长期负债合计 60  60  60  60   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1076  1380  2269  2093   净利润 281  490  804  923  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (21) 25  19  (4) 

股东权益 2969  3214  3616  4078   折旧摊销 94  88  121  146  

负债和股东权益总计 4045  4594  5885  6171   公允价值变动损失 3  (4) (4) (4) 

      财务费用 (6) (21) 2  3  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (51) (344) (811) 549  

每股收益 0.69 1.20 1.97 2.27  其它 21  (25) (19) 4  

每股红利 0.20 0.60 0.99 1.13  经营活动现金流 327  229  111  1614  

每股净资产 7.29 7.89 8.88 10.01  资本开支 (148) (152) (752) 0  

ROIC 12% 17% 24% 25%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 15% 22% 23%  投资活动现金流 (148) (152) (752) 0  

毛利率 21% 24% 27% 27%  权益性融资 47  0  0  0  

EBIT Margin 16% 17% 21% 21%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 19% 23% 24%  支付股利、利息 (80) (245) (402) (462) 

收入增长 28% 41% 38% 12%  其它融资现金流 15  0  479  (379) 

净利润增长率 24% 74% 64% 15%  融资活动现金流 (98) (245) 77  (840) 

资产负债率 27% 30% 39% 34%  现金净变动 81  (167) (565) 774  

息率 0.9% 2.6% 4.3% 4.9%  货币资金的期初余额 851  932  765  200  

P/E 33.4 19.2 11.7 10.2  货币资金的期末余额 932  765  200  974  

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3  企业自由现金流 230  61  (634) 1622  

EV/EBITDA 21.9 16.9 10.9 9.3  权益自由现金流 245  79  (157) 1241  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《日月股份-603218-2019 年一季报点评-淡季不淡？业绩大增七成验证风电行业高景气度》 ——2019-04-26 

《日月股份-603218-首次覆盖-全球风电铸件龙头，乘风而上快速扩张》 ——2019-03-15 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

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。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。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，我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。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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