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相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：19~20 年风电行业复苏趋势明确，公司作为风电铸件龙头，将充分

受益于行业复苏；公司开启扩产新篇章，铸件产能 19 年年底将达到 40 万吨，

市占率将进一步稳步提升，同时发行可转债扩产精加工产能，提高精加工配套

能力，将有效提升毛利率；公司成本优势突出，毛利率较行业平均水平高出 10

个百分点，净利率高出 15 个百分点。 

 风电行业复苏趋势明确，风电铸件需求无忧：风电作为新能源，与传统能源相

比，环境成本低、分布广泛且储能巨大。截至 2018 年年底，国内风电累计装机

1.8 亿千瓦，占电源总装机比例为 9.7%，占比仍处于较低的水平，未来提升空

间较大。三北受限后，风电装机结构性调整导致国内 16/17 年风电增长乏力，

2018 年 3 月后三北地区解除红色预警，增长潜力巨大，同时弃风率持续改善，

2019 年 Q1 风率同比大幅下降 4.5 个百分点至 4%，进一步提升风电运营 IRR，

风电行业 2019~2020 年抢装较为确定，当前 2.0MW 风机招标价格较 18 年 9

月份低点反弹 6.7%，零部件产品价格也开始涨价，行业复苏趋势明显。 

 公司产能扩张行业领先，市占率逐步提升：2011 年以来，日月股份铸造产能一

直在积极扩张，但竞争对手产能已停滞多年。目前国内产能超过 10 万吨的公司

有四家，即日月重工（40 万吨）、吉鑫科技（16 万吨）、永冠集团（18 万吨）、

山东龙马（10 万吨），海外仅歌博（14.5 万吨）产能超过 10 万吨。公司产能规

模及产能利用率均远超行业第二及第三名，龙头地位稳固。 

 盈利能力遥遥领先：公司毛利率持续领先于竞争对手，并且在 15 年之后风电行

业趋势下行的情况下，公司与竞争对手的差距还在持续拉大。进入 2018 年，受

原材料价格上涨等多方面影响，行业毛利率大幅下降，吉鑫科技毛利率仅为

3.3%，佳力科技毛利率仅为 9.4%，永冠能源仅为 13.4%，而日月同期为 21.4%。

同时，随着公司规模扩张，三费率持续下降，导致其与竞争对手的净利率差异

进一步拉大，18 年除日月有 11.9%的净利率以外，同行全面亏损。 

 盈利预测与投资建议。预计 19-21 年 EPS 分别为 0.89、1.37、1.70 元，未来

三年归母净利润将保持 47%复合增长率。公司成本优势显著叠加产能扩张，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动的风险，风电行业修复或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2350.59  3363.00  4247.00  4807.00  

增长率 28.35% 43.07% 26.29% 13.19% 

归属母公司净利润（百万元） 280.55  469.06  725.12  898.01  

增长率 23.82% 67.19% 54.59% 23.84% 

每股收益 EPS（元） 0.53  0.89  1.37  1.70  

净资产收益率 ROE 9.45% 13.87% 18.07% 18.84% 

PE 36  21  14  11  

PB 3.39  2.97  2.50  2.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 营收稳定增长，员工持股比例高 

日月重工股份有限公司（以下简称“公司”），2007 年 12 月由傅明康、陈建敏、傅凌儿

三名自然人在宁波共同发起设立，主营业务为大型重工装备铸件的研发、生产和销售。产品

包括风电铸件、塑料机械铸件和柴油机铸件、加工中心铸件等其他铸件，主要收入来源为风

电行业铸件。截至 2018 年底，公司已拥有年产 30 万吨铸件的产能规模，最大重量 110 吨的

大型球墨铸铁件铸造能力，形成了以股份公司与精华金属所在的宁波市鄞州区、日星铸业与

月星金属所在的宁波市象山县两大铸造生产基地及贤庠精加工生产基地。 

自 2012 年至今，除 16 年由于下游风电行业经过 2015 年抢装潮后有一定回落导致收入

同比下滑以外，其营收均呈现稳定增长。公司 2018 年营业收入 23.5 亿元，同比增加 28.4%，

较 2010 年增长 119.6%，年化复合增长率为 11.8%，2018 年增长较快主要是风电行业产品销

售额同比增加 35.3%所致。 

图 1：2018 年公司营收结构  图 2：公司营收保持稳定增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率与风电行业景气度关联紧密，19~20 年有望大幅修复：2011 年至 2015 年风电行

业装机逐年增长，铸件产品供不应求，推动公司产品毛利率由 2011 年的 22.8%提升至 15

年的 37.6%，而 16 年开始，由于受到国内装机下滑，需求减少以及生铁废钢等原材料价格

上涨的双重影响，公司产品毛利率持续下滑，18 年较 15 年已下滑 16.2 个百分点至 21.4%。

我们预计随着国内风电行业重启“抢装”，且同行业竞争对手基本处于亏损状态，公司毛利

率有望大幅修复，19 年 Q1 已经开始改善，19Q1 公司实现综合毛利率 22.5%，同比提升 2.1

个百分点，环比提升 1.1 个百分点。 

2016~2017 年，受风电行业新增装机下滑的影响，公司净利润连续两年下滑，2018 年

下半年国内风电行业开始强劲复苏，公司客户订单大幅度增加，同时国际市场开拓顺利推进，

公司实现归母净利润 2.8 亿元，同比增加 23.8%，2019Q1 增速持续加大，实现净利润 0.8

亿元，同比增长 87.9%。 

  

68% 

29% 

3% 

风电行业产品 塑机行业产品 其他 

10.7  
8.9  

10.9  

14.5  

18.8  

16.0  
18.3  

23.5  

6.7  

0.0% 

-16.7% 

22.1% 

33.1% 30.1% 

-14.9% 

14.4% 

28.3% 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019Q1

营收（亿元） 同比增速 



 
公司研究报告 / 日月股份（603218） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 3：公司毛利率波动较大  图 4：公司净利润波动较大 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

资产负债率健康，管理费用率逐年下降：公司自 2016 年上市后，资产负债率大幅降低，

截至 2018 年年底，公司资产负债率仅为 26.6%，处于非常健康的水平，并且自 17 年开始

即没有有息负债，财务费用自 18 年开始即为负数。公司的管理费用率随规模扩张逐步下降，

18 年为 6.7%，同比下降 0.5 个百分点。 

图 5：公司财务费用率大幅下降  图 6：公司资产负债率较低 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的股权结构集中，员工持股比例高。董事长傅明康家族持股比例达到 62.1%，股权

结构比较集中。员工共同持股的同赢基金持股份比例约为 12.3%，陈建敏、徐建民等公司高

层还通过祥禾投资持股 2.99%，同时公司 2018 年实施股权激励方案，授予 160 名激励对象

共计 1.94%股份，充分刺激员工动力和管理效率。 
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图 7：公司持股比例集中  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司产品包括风电铸件、塑料机械铸件和柴油机铸件、加工中心铸件等其他铸件，主要

用于装配能源、通用机械、海洋工程等领域重工装备。由于铸件往往需要根据下游需求进行

定制化生产，因此大型重工装备铸件行业的专业化分工较为明显，业内企业往往专注于某个

细分领域。公司主要专注于风电行业，历年来其风电收入占比均稳定在 70%左右的水平。 

图 8：公司行业所处地位 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 风电行业复苏趋势明确，风电铸件需求无忧 

2018 年中国风电新增装机占全球 41.3%：风电作为新能源，与传统能源相比，环境成

本低、分布广泛且储能巨大。2018 年全球风电市场新增装机容量达到 51.3GW，全球累计装

机容量达到 591GW。2018 年中国居陆上新增风机容量首位，装机量为 21.2GW，占全球装

机总量的 41.3%，第二第三名分别为美国 7.6GW 和德国 2.4GW，分别占 14.8%和 4.7%。

全球海上装机排名前三位的分别为中国 1.8GW、英国 1.3GW 及德国 0.97GW。 

结构性调整导致国内 16/17 年风电增长乏力：自 15 年开始三北地区部分省份被列为红

色预警区域，对三北地区新增装机规模影响较大。而三北受限后，自 2016 年开始国内风电

新增装机开始向中东部转移，但中东部地区的前期项目开发周期相对繁琐，建设周期也较长，

因此这两年出现了“三北地区受限严重而南方地区增长乏力”的局面。 

风电占能源结构占比较低，提升空间较大：截至 2018 年年底，国内风电累计装机 1.8

亿千瓦，占电源总装机比例为 9.7%，占比仍处于较低的水平，未来提升空间较大。 

图 9：全球历年新增风电装机（GW）  图 10：国内风电装机（GW）及风电电源结构占比 

 

 

 
数据来源：GWEC，西南证券整理  数据来源：GWEC，西南证券整理 

三北地区解除红色预警，增长潜力巨大：2018 年 3 月，能源局发布《2018 年度风电投

资监测预警结果的通知》，3 省解除红色预警，内蒙古、黑龙江预警结果由红色变为橙色，宁

夏预警结果为绿色，受此影响，18 年三北地区占比回升明显。三北地区装机逐渐恢复，有助

于加快风电装机。 

表 1：13~18 年国内风电分区域装机情况（万 KW） 

国内风电装机分区域 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

华北地区 459.0 571.5 829.0 522.0 436.0 779.0 

东北地区 208.0 137.1 115.0 175.0 25.0 90.1 

西北地区 393.0 775.5 1590.0 332.0 242.0 329.4 

华东地区 131.0 125.5 231.0 257.0 187.0 302.3 

华中地区 105.0 119.6 280.0 238.0 378.0 544.5 

南方地区 153.0 251.4 252.0 410.0 239.0 54.7 

合计 1449.0 1980.6 3297.0 1934.0 1507.0 2100.0 

华北地区 31.68% 28.85% 25.14% 26.99% 28.93% 37.10% 
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国内风电装机分区域 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

东北地区 14.35% 6.92% 3.49% 9.05% 1.66% 4.29% 

西北地区 27.12% 39.15% 48.23% 17.17% 16.06% 15.69% 

华东地区 9.04% 6.34% 7.01% 13.29% 12.41% 14.40% 

华中地区 7.25% 6.04% 8.49% 12.31% 25.08% 25.93% 

南方地区 10.56% 12.69% 7.64% 21.20% 15.86% 2.60% 

数据来源：能源局，西南证券整理 

弃风率持续改善：2018 年全国风电利用小时数 2095 小时，同比增加 147 小时，弃风

率 7%，同比下降 5 个百分点，2019 年 Q1 风电利用小时数为 556 小时，弃风率同比大幅下

降 4.5 个百分点至 4%。弃风率持续改善，将进一步提升风电运营 IRR，风电行业 2019~2020

年抢装较为确定。 

风机招标价回暖：2018Q4 在行业整体复苏背景下，国内风机招标价格企稳回升，2.0MW

风机招标价格较 18 年 9 月份低点反弹 6.7%，零部件产品价格也开始涨价，行业复苏趋势明

显。 

图 11：风电利用小时数（h）及弃风率持续改善  图 12：金风科技风机招标价格企稳回升 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：GWEC，西南证券整理 

风电铸件市场空间 120~150 亿元：大型重工装备铸件是集材料研发、熔炼、浇注、热

处理、机加工和检测为一体的产品，是重工装备制造业的关键基础部件之一。风电铸件是风

电机组设备的重要零部件，其市场需求与风电整体行业的发展密切相关。风电铸件主要包括

轮毂、底座、主梁、轴承座、齿轮箱外壳等，根据中国铸造协会估算，每 MW 风电整机大约

需要 20~25 吨铸件，其中轮毂、底座、主梁、轴承座等合计约 15~18 吨，齿轮箱部分约 5~7

吨。假设全球每年新增装机容量为 60GW，对应风电铸件需求约为 120~150 万吨，假设平

均单价在 1 万元/吨，对应全球市场空间约为 120~150 亿元。 
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图 13：风电铸件产品示例图  

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 公司不断加强竞争优势，风电铸件龙头地位稳固 

3.1 公司产能扩张行业领先，市占率逐步提升 

公司成长性显著高于行业同行：2011 年以来，日月股份的铸造产能一直在积极扩张，

但行业竞争对手的产能已停滞多年。从销量和收入两个维度都可以验证这一点，销量方面，

公司自 13 年开始成为行业第一，18 年销量已跃升至 24.8 万吨。营收方面，2011 年日月股

份的营业收入约 10.7 亿元，与永冠集团几乎持平，较当时的行业龙头吉鑫科技（14.5 亿元）

低 30%左右，到 2015 年日月股份的收入已经达到行业内第一，近年来其领先优势还在日益

扩大。 

图 14：日月股份销量增长显著快于行业同行（万吨）  图 15：日月股份营收（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

产能不断扩充，风电铸件全球市占率逐步提升：中国风电行业经过近二十年的快速发展，

已经成为风电装机和设备供应的最大供应聚集地。整个行业因为 2016 年至 2018 年上半年

行业连续调整以及主要原材料的高价格出现经营困难的情况，公司的产量也随之下降，部分

中小企业的产能开始出清。公司抓住机会，逆势扩张铸件产能，随着后续产能的逐步释放，

公司的风电铸件市占率将进一步提升。 
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图 16：公司产能逆势扩张（万吨）  图 17：公司风电铸件市占率稳步提升 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司龙头地位稳固：目前风电铸件企业主要分为两大类：一类是具有柴油机、注塑机铸

造基础而进入风电市场的企业，如宁波日月、华锐铸钢等；第二类是自主开发风电设备铸件

技术进入风电市场的企业，如吉鑫科技、佳力科技等。目前国内产能超过 10 万吨铸件产能

的公司有四家，即日月重工（40 万吨）、吉鑫科技（16 万吨）、永冠集团（18 万吨）、山东

龙马（10 万吨），海外仅歌博（14.5 万吨）产能超过 10 万吨。公司产能规模及产能利用率

均远超行业第二及第三名，龙头地位稳固。 

图 18：行业 2019 年产能规模排行（万吨） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 公司成本优势明显，毛利率仍有较大提升空间 

盈利能力遥遥领先：从历史数据来看，公司毛利率持续领先于竞争对手，并且在 15 年

之后风电行业趋势下行的情况下，公司与竞争对手的毛利率差距还在持续拉大，说明公司的

成本管控能力卓越。进入 2018 年，受原材料价格上涨等多方面影响，行业平均毛利率水平

大幅下降，吉鑫科技毛利率仅为 3.3%，佳力科技毛利率仅为 9.4%，永冠能源仅为 13.4%，

而日月同期毛利率为 21.4%。同时，随着公司规模扩张，三费率持续下降，导致其与竞争对

手的净利率差异进一步拉大，18 年除日月有 11.9%的净利率以外，同行全面亏损。 
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表 2：行业毛利率净利率对比 

公司 财务指标 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

日月股份 
销售毛利率（%） 26.9 31.7 37.6 35.4 24.3 21.4 

销售净利率（%） 12.9 16.8 22.5 21.2 12.4 11.9 

吉鑫科技 
销售毛利率（%） 17.8 19.2 22.1 27.0 14.5 3.3 

销售净利率（%） 1.4 5.7 7.3 7.5 0.2 (5.2) 

佳力科技 
销售毛利率（%） 

  
29.6 25.5 8.1 9.4 

销售净利率（%） 
  

9.8 4.1 (5.2) (8.0) 

永冠能源 
销售毛利率（%） 28.6 31.3 32.9 32.8 22.4 13.4 

销售净利率（%） 9.2 13.9 16.6 13.5 4.0 (4.4) 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

然而与行业竞争对手相比，公司的产品销售价格并没有优势，其毛利率优势主要来自于

优秀的成本管控能力。再进一步拆分公司和竞争对手的成本结构，会发现，其成本优势主要

来自于： 

 公司资产利用效率极高：截至 18 年年底，公司固定资产总计为 7.7 亿元，对应 30

万吨铸造产能，而吉鑫科技 10.4 亿元固定资产，仅对应 16 万吨产能，再叠加公司

产能利用率高于行业平均水平，公司的单位折旧远低于行业平均水平。 

表 3：行业可比公司固定资产&产能 

 18 年年底固定资产（亿元） 产能（万吨） 设备折旧年限（年） 

日月股份 7.7 30 5~10 

永冠新能源 11.9 18 3~10 

吉鑫科技 10.4 16 5~10 

佳力科技 2.8 3.5 5~10 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 原材料采购优势：公司产品的主要原材料为生铁和废钢，辅助材料为树脂、球化剂、

孕育剂和固化剂等。由于公司具有规模优势，因此在与材料供应商的谈判中占据有

利地位，从而在保证材料供货质量和及时性的同时，较为有效地控制采购成本。 

原材料占比较高，毛利率与原材料价格相关度较高：公司铸件产品的成本结构中，直接

材料占比达 68%，主要原材料为生铁和废钢，原材料价格的波动对于公司毛利率的影响极大。

13~15 年原材料价格下跌叠加下游风电需求强劲，公司毛利率稳定上升；16~18 年原材料价

格上涨叠加下游风电需求偏弱，公司毛利率下降明显。 
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图 19：2018 年公司风电类产品成本构成  图 20：生铁及废钢价格与公司毛利率相关度较高 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司持续高研发投入，巩固竞争优势：对比行业同行，公司研发投入绝对额及营收占比

均显著高于同行。2018 年公司研发投入 9369.6 万元，占营收比例为 4%。公司围绕以球墨

铸铁件为主的产品核心技术和关键技术进行技术创新和改造，以满足风电产品大型化的市场

需求，截至 2018 年 12 月，公司已累计获得专利 100 项。由于近几年国内外海上风电属于

快速发展期，公司将积极开发附加值高的海上风电产品推进技术改造和技术储备。持续的高

研发投入，将不断巩固公司的竞争优势。 

图 21：行业研发投入对比 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

除国内风电行业复苏行情开启带来的毛利率修复预期以外，公司未来还有两大内生性途

径提高产品毛利率： 

 毛利率高的海外销售占比逐步提升：自 16 年国内风电市场装机下滑，国内风电产

业链价格战加剧之后，海外和国内的销售毛利率的差异不断加大，14 年海外市场

比国内约高 15 个百分点，而 18 年这一差距已拉大至 25.9 个百分点，2018 年在原

材料价格处于高位震荡的情况下，国内销售产品毛利率同比下降 4.2 个百分点，但

出口产品毛利率却逆势上涨 2.6 个百分点，说明海外市场重质不重价。2018 年公

司出口产品销售收入同比增加 42.1%，国际客户开发的效果开始显现，国际风电

巨头 GE、Vestas 等客户业务量大幅增加，海外市场占比的提升将显著提高公司产

品毛利率。 
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图 22：海外销售毛利率显著高于国内  图 23：海外占比逐步提升 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：GWEC，西南证券整理 

 精加工比例提升空间较大，毛利率有望大幅提升：由于精加工环节资本开支大于毛

坯铸造环节，因此铸造企业往往优先投资于毛坯铸造这一核心环节，通过外协解决

精加工工序，但外协由于存在着工序分割，会导致铸件最终产品在交期、速度以及

成本控制等方面存在损耗。目前，公司的精加工比例还非常低，公司近年来的精加

工产品主要通过外协的方式完成精加工环节，预计到 2019 年底，公司将达成 10

万吨精加工能力，与 40 万吨的铸造产能尚有较大差距。同时，随着下游重工装备

行业进一步向重型、精密方向发展，铸件的尺寸规格逐渐增大、精度要求进一步提

高，对精加工环节的设备、工艺以及生产管理水平提出了更高的要求，因此公司的

精加工产能亟待提升。 

图 24：公司精加工产能提升空间较大 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司拟公开发行总额不超过人民币 12 亿元（含 12 亿元）可转换公司债券，用于扩产“12

万吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目”，随着公司精加工比例的逐步提升，单

吨盈利能力将能进一步提升。 

表 4：公司拟发行可转债扩产精加工产能 

序号 项目名称 项目实施主体 项目总投资（万元） 本次募集资金使用金额 

1 年产 12 万吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目 宁波日星铸业有限公司 89204.0 84100.0 

2 补充流动资金 本公司 35900.0 35900.0 

合计 125104.0 120000.0 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司铸件产能持续提升，预计 19~21 年年底产能可分别达到 40 万吨、46 万吨、

50 万吨，产能利用率及产销率均可到 90%以上。 

假设 2：公司精加工产能持续提升，预计 19~21 年年底产能可分别达到 10 万吨、15 万

吨、22 万吨，从而提升公司毛利率水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务盈利预测 

百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 
      

营业收入 1600.3 1831.4 2350.6 3363.0 4247.0 4807.0 

yoy -14.9% 14.4% 28.3% 43.1% 26.3% 13.2% 

营业成本 1033.2 1386.9 1847.7 2573.9 3090.4 3410.7 

毛利率 35.4% 24.3% 21.4% 23.5% 27.2% 29.0% 

风电类铸件 
      

收入（百万元） 1173.1 1173.9 1588.4 2700.0 3584.0 4144.0 

yoy(%) -20.2% 0.1% 35.3% 70.0% 32.7% 15.6% 

销量（吨） 122688.6 119305.3 150903.5 250000.0 320000.0 370000.0 

销售均价（元/吨） 9561.9 9839.3 10526.1 10800.0 11200.0 11200.0 

成本(百万元） 767.4 898.8 1224.7 2052.0 2580.5 2900.8 

毛利（百万元） 405.8 275.1 363.7 648.0 1003.5 1243.2 

毛利率(%) 34.6% 23.4% 21.6% 24.0% 28.0% 30.0% 

塑机类铸件 
      

收入（百万元） 354.3 597.1 677.3 600.0 600.0 600.0 

yoy(%) 6.2% 68.5% 13.4% -11.4% 0.0% 0.0% 

销量（吨） 51142.3 85610.1 91332.2 80000.0 80000.0 80000.0 

销售均价（元/吨） 6927.9 6974.6 7414.7 7500.0 7500.0 7500.0 

成本（百万元） 221.2 443.2 536.1 474.0 462.0 462.0 

毛利（百万元） 133.1 153.9 141.2 126.0 138.0 138.0 

毛利率(%) 37.6% 25.8% 20.8% 21.0% 23.0% 23.0% 

其他铸件 
      

收入（百万元） 54.5 39.5 57.0 63.0 63.0 63.0 

yoy(%) -12.9% -27.5% 44.4% 10.5% 0.0% 0.0% 

销量（吨） 4928.8 3835.7 5401.7 6000.0 6000.0 6000.0 

销售均价（元/吨） 11059.4 10297.9 10557.8 10500.0 10500.0 10500.0 

成本（百万元） 31.5 28.7 43.8 47.9 47.9 47.9 

毛利（百万元） 23.0 10.8 13.2 15.1 15.1 15.1 

毛利率(%) 42.1% 27.3% 23.2% 24.0% 24.0% 24.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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预计 19~21 年 EPS 分别为 0.89、1.37、1.70 元，未来三年归母净利润将保持 47%复合

增长率。公司成本优势显著叠加产能扩张，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 6：可比公司估值 

公司 2018A 2019E 2020E 2021E 

金风科技 
    

EPS（摊薄） 0.90 0.84 1.08 1.32 

PE 13.6 14.6 11.3 9.3 

金雷股份 
 

   

EPS（摊薄） 0.49 0.75 1.29 1.55 

PE 28.3 18.5 10.8 8.9 

天顺风能     

EPS（摊薄） 0.26 0.40 0.52 0.63 

PE 22.3 14.5 11.1 9.2 

明阳智能     

EPS（摊薄） 0.39 0.35 0.65 0.88 

PE 25.1 28.0 15.1 11.1 

数据来源：wind 一致预期，西南证券整理 

5 风险提示 

原材料价格或大幅波动的风险，风电行业修复或不及预期的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2350.59  3363.00  4247.00  4807.00  净利润 280.55  469.06  725.12  898.01  

营业成本 1847.74  2573.88  3090.36  3410.68  折旧与摊销 96.61  149.50  168.81  187.07  

营业税金及附加 15.44  20.18  25.48  28.84  财务费用 -5.98  -3.31  -3.60  -4.66  

销售费用 40.38  50.45  63.71  72.11  资产减值损失 3.19  1.00  1.00  1.00  

管理费用 64.79  201.78  263.31  298.03  经营营运资本变动 2.84  -336.02  -455.02  -275.96  

财务费用 -5.98  -3.31  -3.60  -4.66  其他 -171.49  1.29  -9.12  2.68  

资产减值损失 3.19  1.00  1.00  1.00  经营活动现金流净额 205.73  281.51  427.19  808.14  

投资收益 17.63  0.00  0.00  0.00  资本支出 -84.86  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -42.15  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -127.01  -200.00  -200.00  -200.00  

营业利润 324.11  519.03  806.74  1001.00  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -3.69  8.00  8.00  8.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 320.41  527.03  814.74  1009.00  股权融资 49.47  0.00  0.00  0.00  

所得税 39.86  57.97  89.62  110.99  支付股利 -80.20  -56.11  -93.81  -145.02  

净利润 280.55  469.06  725.12  898.01  其他 -2.37  3.31  3.60  4.66  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -33.10  -52.80  -90.21  -140.36  

归属母公司股东净利润 280.55  469.06  725.12  898.01  现金流量净额 44.73  28.71  136.98  467.78  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 931.88  960.59  1097.57  1565.35  成长能力         

应收和预付款项 1619.00  2364.53  2979.21  3362.57  销售收入增长率 28.35% 43.07% 26.29% 13.19% 

存货 395.11  551.18  671.93  738.11  营业利润增长率 24.10% 60.14% 55.43% 24.08% 

其他流动资产 12.37  17.69  22.34  25.29  净利润增长率 23.82% 67.19% 54.59% 23.84% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 16.13% 60.39% 46.11% 21.76% 

投资性房地产 6.71  6.71  6.71  6.71  获利能力         

固定资产和在建工程 848.08  916.75  966.12  997.22  毛利率 21.39% 23.46% 27.23% 29.05% 

无形资产和开发支出 158.53  140.84  123.16  105.47  三费率 4.22% 7.40% 7.62% 7.60% 

其他非流动资产 73.55  73.06  72.57  72.08  净利率 11.94% 13.95% 17.07% 18.68% 

资产总计 4045.23  5031.36  5939.62  6872.80  ROE 9.45% 13.87% 18.07% 18.84% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.94% 9.32% 12.21% 13.07% 

应付和预收款项 962.86  1515.09  1777.13  1948.09  ROIC 13.10% 18.81% 24.03% 25.80% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 17.64% 19.78% 22.89% 24.62% 

其他负债 113.06  134.02  148.93  158.18  营运能力         

负债合计 1075.93  1649.12  1926.06  2106.26  总资产周转率 0.61  0.74  0.77  0.75  

股本 407.23  529.40  529.40  529.40  固定资产周转率 3.07  4.13  4.78  5.16  

资本公积 911.56  789.39  789.39  789.39  应收账款周转率 2.93  3.12  2.92  2.79  

留存收益 1697.61  2110.55  2741.86  3494.85  存货周转率 5.19  5.34  5.00  4.81  

归属母公司股东权益 2969.30  3382.25  4013.56  4766.54  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  82.92% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2969.30  3382.25  4013.56  4766.54  资产负债率 26.60% 32.78% 32.43% 30.65% 

负债和股东权益合计 4045.23  5031.36  5939.62  6872.80  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.91  2.45  2.56  2.78  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.52  2.10  2.20  2.42  

EBITDA 414.74  665.21  971.95  1183.41  股利支付率 28.59% 11.96% 12.94% 16.15% 

PE 35.83  21.43  13.86  11.20  每股指标         

PB 3.39  2.97  2.50  2.11  每股收益 0.53  0.89  1.37  1.70  

PS 4.28  2.99  2.37  2.09  每股净资产 5.61  6.39  7.58  9.00  

EV/EBITDA 16.19  13.54  9.12  7.10  每股经营现金 0.39  0.53  0.81  1.53  

股息率 0.80% 0.56% 0.93% 1.44% 每股股利 0.15  0.11  0.18  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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