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拟定增不超过 5亿元 

突破主轴等产能瓶颈 

 金雷股份（300443.SZ） 

推荐  首次评级 

核心观点:   
 

1．事件 

公司拟非公开发行股票，募集资金总额不超过 5 亿元，扣除发行费用

后将全部用于海上风电主轴与其他精密传动轴建设项目。 

2．我们的分析与判断 
风电机组大型化大势所趋，扩大中大型主轴产能。2018 年我国新增装

机的风电机组平均功率为 2.18MW，较 2016 年的 1.95MW 平均功率增长了

11.66%，3MW 及以上新增装机容量占比由 2016 年的 4.5%提升至 2018 年

的 13.3%，两年时间内 3MW 及以上大兆瓦风机占比提升了近 2 倍，公司现

有产能已难以满足大兆瓦系列锻造主轴的生产。本次募集资金投资项目达

产后，公司锻造主轴产能增加 2.4 万吨/年，新增设备将承担中大型主轴及

部分其他精密传动轴产品产能，现有产能瓶颈将得以突破。 

布局多种类精密传动轴，拓展客户范围。（1）精密传动轴：近年来公

司加大了与自由锻造风电主轴工艺流程相近的其他精密传动轴类产品的开

发力度，并相继开发了工业鼓风机、冶金设备、矿山机械、船用轴、电机

轴、水电轴、发电机轴等精密传动轴领域的优质客户。截至 2019 年 8 月，

公司其他精密传动轴类产品订单已达 3800余吨，但受制于设备和产能不足，

公司放缓了新接相关订单。（2）铸造主轴受托加工：2018 年公司铸造主轴

加工产量达到 8245.38 吨，2019 年铸造主轴加工订单已达 1.1 万吨，公司铸

造主轴加工产能受限情形较为严重。本次拟募投项目达产后，公司将新增 3

万吨/年其他精密传动轴产能和 1 万吨/年的铸造主轴加工能力，产品结构得

到进一步丰富和完善，客户范围持续拓展。 

锻件项目投产在即，提升锻件坯料利用率。目前“年产 8000 支 MW

级风电主轴铸锻件项目”中的一期原材料自产项目已基本投产完成，按照

规划，达产后原材料产能将增至约 20 万吨/年钢锭，而目前锻造主轴产能约

为 11.6 万吨/年。为优化锻件坯料产能利用，通过本次募集资金项目，公司

将新增 2.4 万吨/年锻造主轴、3 万吨/年其他精密传动轴，充分利用锻件坯

料剩余产能，实现产能利用最优化。 

3．投资建议 

我们认为目前风电行业正处在景气周期，公司作为主轴龙头有望持续

受益。如果本次定增项目能够顺利实施，将突破公司现有的产能瓶颈，盈

利能力得到有效提升。我们预计公司 2019-2020 年营业收入为 10.71 亿元、

13.95 亿元，EPS 为 0.83 元、1.27 元，对应当前股价 PE 为 19.8 倍、12.9 倍，

首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

4．风险提示 
1）风电政策不及预期的风险；2）原材料价格上涨；3）市场竞争加剧

的风险；4）本次发行方案未通过公司股东大会审议通过或中国证监会核准。 
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市场数据           时间 2019.10.8 

A 股收盘价（元） 16.46 

A 股一年内最高价（元）  19.85 

A 股一年内最低价（元）   9.93 

上证指数 2,913.57 

总股本（万股）   23,806 

实际流通 A 股（万股）   15,945 

流通 A 股市值（亿元） 26.25 
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周然，电力设备新能源及公用事业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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