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盈利逐季改善，期待下半年产能进一步释放 
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推荐（维持） 

现价：15.28 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) 146 

流通 A 股(百万股) 93 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 22.25 

流通 A 股市值(亿元) 14.24 

每股净资产(元) 7.72 

资产负债率(%) 38.6 
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投资要点 

事项：公司发布了 2019 半年报 

2019 年上半年，公司实现营业收入 6.36 亿元，比 2018 年同期增长 31.60%，
实现归属于上市公司股东的净利润 6364 万元，比 2018 年同期增长 10.31%。 

平安观点： 

 盈利逐季改善，下半年产能或进一步释放：公司在 2019 年上半年的盈利

在逐步改善，第一、第二季度公司的收入分别同比增长 21.43%、39.92%，

归母净利润分别同比-14.82%、32.28%，整体的销售毛利率分别达到

22.75%、25.20%；目前行业需求旺盛，核心零部件供应紧俏，我们预计

公司盈利能力的恢复在下半年仍将继续。公司一季度业绩表现不及预期，

一定程度上是受到新产能调试进度的影响，目前公司已基本完成内部技术

改造和 110KV 变电站建设，下半年产能或进一步释放。 

 进一步打开国内市场：风电——尤其是海上风电是公司产品的重要下游，

公司经过 10 年的发展，在欧盟、日本等国家积累了一些优质的客户资源，

公司是通用电气、西门子歌美飒、阿尔斯通、维斯塔斯等国际知名风电设

备企业的直接或间接供货商，在海上风电领域获得了广泛认可。随着近几

年国内风电的大规模建设，公司先后与泰胜风能、天顺风能等国内知名上

市公司建立了良好的合作关系，客户结构越来越丰富化。 

 投资建议：行业层面，我们认为 2019 年-2020 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。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 1.25 元、1.70 元、2.12 元，对应当前股价的市盈率分别为 12.2

倍、9.0 倍、7.2 倍。维持“推荐”评级。 

  

 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 46.2 36.0 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 11.9 

ROE(%) 9.0 11.0 15.7 17.9 18.7 

EPS(摊薄/元) 0.62 0.86 1.25 1.70 2.12 

P/E(倍) 24.5 17.8 12.2 9.0 7.2 

P/B(倍) 2.2 2.0 1.8 1.5 1.3  

-20%

0%

20%

40%

60%

Aug-18 Nov-18 Feb-19 May-19

恒润股份 沪深300

证
券
研
究
报
告 



恒润股份﹒公司半年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 2 / 4 

 

 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 512 805 900 1113 

短期借款 84 314 300 403 

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 616 895 974 1172 

少数股东权益 57 83 117 166 

股本 104 146 146 146 

资本公积 580 538 538 538 

留存收益 418 594 836 1138 

归属母公司股东权益 1101 1242 1464 1746 

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 40 111 311 249 

净利润 127 208 283 357 

折旧摊销 36 47 63 78 

财务费用 -4  8 10 10 

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 -57  -52  -51  

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  -43  -36  -36  

现金净增加额 -73  -177  84 -17   
 

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 14 17 21 

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  8 10 10 

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 127 208 283 357 

少数股东损益 2 25 35 49 

归属母公司净利润 125 182 248 308 

EBITDA 187 298 406 508 

EPS（元） 0.86 1.25 1.70 2.12  
 

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 64.2 36.3 26.1 

归属于母公司净利润(%) 37.6 46.2 36.0 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 11.9 

ROE(%) 11.0 15.7 17.9 18.7 

ROIC(%) 10.0 12.8 15.7 16.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 34.7 40.3 38.1 38.0 

净负债比率(%) -5.2  8.3 0.7 0.7 

流动比率 2.0 1.6 1.7 1.7 

速动比率 1.2 0.9 1.0 1.0 

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) 0.86 1.25 1.70 2.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.76 2.14 1.71 

每股净资产(最新摊薄) 7.56 8.53 10.06 11.99 

估值比率 - - - - 

P/E 17.8 12.2 9.0 7.2 

P/B 2.0 1.8 1.5 1.3 

EV/EBITDA 11.9 8.1 5.8 4.7  
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