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 2021年之后，陆上和海上风电将不再享有国家补贴，2020-2021年风电

抢装确定性高。从已核准存量项目来看，截止2018年底，我国累计核

准的风电项目约300GW；我国风电累计吊装容量是209.53GW，即我国

已核准但未吊装的风电项目约90GW，存量项目规模巨大。这部分存

量项目中的陆上风电项目将抢在2020年底前并网，海上风电项目将抢

在2021年底前并网，行业景气度将维持在高位。从2019年招标量来看，

风电市场公开招标量达6838.29万千瓦（不包含民营企业未公开招标数

据），同比大幅增长104.12%，创历史新高。其中，陆上风电公开招标

量为5216.91万千瓦，同比增长近1倍，占总招标量的76.29%；海上风

电市场公开招标量为1621.38万千瓦，同比增长两倍多，占总招标量的

23.71%。风机招标量是并网量的先行指标，我们认为2019年风机招标

量高增将预示2020年我国风电新增并网量实现快速增长。

 投资建议：公司是我国风机铸件龙头企业，近年来持续推进“两海战

略”，大力发展海上大风机铸件业务和扩大海外市场份额。铸件制造产

能方面，公司在2018年初已开始扩建“年产18万吨（一期10万吨）海

上装备关键部件项目”来满足市场需求，目前一期10万吨产能已投产。

2020年初，公司形成年产40万吨的铸造产能规模。精加工产能方面，

公司对IPO募投项目“年产10万吨精加工项目”作了产能拉升工作，初

步形成了年产7.5万吨精加工能力；同时公司成功发行可转债用于年产

12万吨海装精加工扩产项目。总的来说，面对行业抢装带来的旺盛需

求，公司产能有序扩张，2020年有望保持快速增长。预计公司2019-2020
年的基本每股收益是0.94元和1.36元，当前股价对应市盈率是21倍和14
倍。

 风险提示：风电消纳能力下降，弃风率上升的风险；风电新增装机不

及预期风险；订单执行受阻风险；贸易摩擦风险；市场竞争加剧风险

等。
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主要财务指标预测表（2020/2/14）
单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 2,351 3,499 4,865 6,178

YOY（%） 28.35% 48.84% 39.07% 26.98%

归母净利润 281 501 723 903

YOY（%） 23.82% 78.42% 44.39% 24.97%

EPS（元） 0.53 0.94 1.36 1.70

PE 36.86 20.66 14.31 11.45

资料来源：Wind，东莞证券研究所
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1 风机铸件龙头，两海战略助腾飞

1.1 公司股权集中度较高

公司成立于 2007年，后于 2016年在上海证券交易所上市。公司自成立以来，一直

致力于大型重工装备铸件的研发、生产及销售，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，主要用于装配能源、通用机械、海洋工程等领域

重工装备。截止 2019年三季度末，公司的第一大股东是傅明康先生，持有公司 31.14%

的股权。其妻子和女儿均持有 15.37%股权，三人合计持有公司 61.88%的股权。此外，

由傅明康先生持有 84.25%股权的宁波高新区同赢股权投资有限公司持有日月股份

12.3%的股权。公司股权集中度较高。

表 1：截止2019年三季度末，公司十大股东情况

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所

图 1：公司股权结构图

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所

截止 2019年三季度末，公司共有 3 家全资子公司，包括宁波日星铸业有限公司、

宁波精华金属机械有限公司、宁波月星金属机械有限公司。其中，日星铸业主要业务是

大型重工装备铸件的研发、生产和销售。精华金属和月星金属的主要业务均是铸件加工。

具体来看，在毛坯铸造阶段，股份公司与日星铸业主要负责造型、熔炼、浇注等工序，

精华金属和月星金属则主要负责清理等工序。

http://www.hibor.com.cn
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1.2 公司业绩周期性明显，与风电新增装机量呈正向变动关系

公司业绩增长周期性明显。2011-2018年，公司营业收入从 10.66亿元增长至 23.51

亿元，年均复合增速为 11.96%；归母净利从 1.1亿元增长至 2.85亿元，年均复合增速是

14.34%；扣非归母净利从 1.13亿元增长至 2.56亿元，年均复合增速是 12.39%。虽然公

司上市以来业绩总体呈上升趋势，但是增长周期性明显，2015年是明显的业绩周期性高

点，这与风电新增装机量的周期性相吻合。

2010年，我国风电新增装机 18.93GW，同比增长 37.17%，装机量为阶段性高点。

2011-2012年，在行业需求走弱、竞争加剧致产品价格下滑、原材料成本上升的情况下，

公司业绩下滑，净利率下降。2013年，行业需求回暖，国内风电新增装机同比增长 24.15%，

公司业绩明显反弹，扣非归母净利同比增长 63.17%；毛利率、净利率分别提升 2.56和

3.04个百分点至 26.87%和 12.85%。2014-2015年，由于 2015年补贴电价将下调，行业

出现抢装潮，风电装机需求爆发，这两年的新增装机增速分别是 44.19%和 32.54%。相

应的，公司 2014-2015年业绩高速增长，扣非归母净利分别同比增长 80.11%和 79.38%；

毛利率和净利率继续大幅好转，2015年分别达到 37.55%和 22.52%。2015年的抢装之后，

风电装机需求有所透支，2016-2017年行业整体需求下滑，公司业绩增速也相应出现下

降，营收分别同比下降 14.9%和上涨 14.44%，扣非归母净利分别同比下降 21.07%和下

降 37.57%；毛利率和净利率则连续两年下滑，2017 年分别是 24.27%和 12.37%。2018

年，风电新增装机量实现恢复性增长，增速为 14.29%。相应的，公司当年业绩表现良好，

营业收入和扣非归母净利分别同比增长 28.35%和 24.7%，但毛利率和净利率却继续下滑。

图2：2008-2018年我国风电新增装机容量情况，2010年和2015年是相对高点

数据来源：CWEA，东莞证券研究所

http://www.hibor.com.cn


日月股份（603218）深度报告

6请务必阅读末页声明。

业务构成方面，2011-2019H1，公司风电铸件收入占比呈上升趋势，从 47.47%上升

到 78.72%；注塑机铸件收入占比呈下降趋势，从 33.3%下降至 18.43%。从国内外业务

来看，2011-2018年，公司海外收入占比逐渐提升，从 11%上升至 15%，2019年预计上

升到 20%。由于海外业务毛利率基本维持在 40%以上，明显高于国内业务，公司 2019

年整体毛利率有望得以提升。公司已进入海外风机巨头如维斯塔斯等的供应链，表明公

司风机铸件产品质量过硬。然而，公司的铸件产品在美国加征 25%关税税率的清单中，

后续出口收入增长势头或受影响。

负债率方面，公司上市以来资产负债率明显下降，2018年降至 26.6%，2019年前三

季度上升至 34.89%。公司负债结构中，流动性负债占比高，2011年以来均高于 90%。

2019年前三季度，公司流动负债占比达到 96.55%，且都属于应付、预收类项目。公司

非流动负债占比低，2019年前三季度只有0.59亿元的递延收益，在负债总额中占比3.45%。

总的来看，公司负债率较低，负债结构较好。经营性现金流方面，公司经营活动现金流

量净额在经营活动净收益中的占比呈上升趋势，2019年前三季度是 89.46%，经营性现

图3：2011-2019前三季度公司营业收入增长情况 图4：2011-2019前三季度公司归母净利增长情况

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所

图5：2011-2019前三季度公司扣非归母净利增长情

况

图6：2011-2019前三季度公司毛利率、净利率情况

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所
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金流较好。

1.3 大客户多为行业龙头，有望受益于风机市场集中度提升

客户集中度较高，深耕国内外领先风机商。2013-2017年，公司前五大客户销售额

占比基本超过 70%，2018年下降至 66.62%，2019年上半年明显下降至 60.96%，但前五

单客户销售额占比依然较高。根据公司招股说明书，2013-2016年上半年，公司第一大

客户均为南高齿（全球领先的风电传动设备商，齿轮箱产品供应给国内外知名的风机整

机商），销售额占比均超过 20%；金风科技是较为稳定的前三大客户之一，销售额占比

基本在 15%以上。2019年上半年，公司持续推进“两海战略”，海外市场与 Vestas、GE、

三菱重工、日本铸钢所等客户的合作不断深入，订单量不断提升。由于大型重工装备铸

件产品与下游成套设备制造具有很强的配套关系，成套设备制造商更换铸件供应商的转

换成本较高且周期较长，因而双方易于形成紧密的战略合作伙伴关系。公司作为国内产

销规模较大的大型重工装备铸件专业生产企业，凭借技术、规模、质量、品牌等优势，

通过长期的合作，已经与下游众多客户建立了稳定、密切的合作关系，初步形成了深耕

国内市场，细耕国际市场的销售战略和优秀的客户群体。同时，由于风机龙头企业在大

风机制造上具有领先优势，随着风机大型化趋势的深化，风机市场将继续向龙头企业集

中，公司作为多家风机领先企业的供应商，有望明显受益。

表 2：2013-2016年上半年公司前五大客户销售占比情况

数据来源：公司招股说明书，东莞证券研究所

图7：2011-2019前三季度公司负债率情况 图8：2011-2019前三季度公司经营活动现金流量净额

在经营活动净收益中的占比呈上升趋势

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所
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图 9：2013-2019年上半年公司前五大客户销售占比呈下降趋势

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

1.4 2019年业绩高增，“两海”战略持续推进

2019 年量利齐升，业绩高速增长。公司公布了 2019 年业绩预告，预计 2019 年实现

归母净利 4.85–5.19 亿元，同比增长 73.00%-85.00%；实现扣非归母净利 4.74-5.00 亿元，

同比增长 85.00%-95.00%。公司 2019 年业绩高增主要是由于全球风电行业需求旺盛，公

司及子公司均产销两旺，公司高附加值的国际客户风电产品订单和国内客户风电产品订

单较快增长，主营业务增长迅速，公司 2019 年产品出货量为 33 万吨左右，比 2018 年

24.76 万吨增长 33.28%。毛利率方面，公司积极推进“两海战略”，国际客户和大兆瓦产

品销售量增加及部分产品价格上涨导致产品单价同比 2018 年有一定幅度提高；公司

2019 年主要原材料价格比较稳定，公司内部推行技术创新，管理创新，细化成本考核单

元，严控产品成本，故产品毛利率同比 2018 年有一定的提升。费用率方面，公司推行

精细化管理，严控各项费用开支，2019 年除研发费和股权激励股份支付费用有所增长外，

其他期间费用均得到良好的控制。

公司产能有序扩张，积极满足风机大型化需求。公司在 2018 年初已开始扩建“年

产 18 万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目”来满足市场需求，目前一期 10 万

吨产能已投产。2020 年初公司已形成年产 40 万吨的铸造产能规模。此外，公司对 IPO

募投项目“年产 10 万吨精加工项目”作了产能拉升工作，初步形成了年产 7.5 万吨精加

工能力；同时公司成功发行可转债用于年产 12 万吨海装精加工扩产项目。总的来说，

公司将继续重点推进铸造扩产项目以应对海上风机快速发展的需求，全力解决海上风电

大型铸件生产瓶颈，抢占快速增长的海上风电市场制高点，同时将努力形成“内部精加

工为主、外协加工为辅”的格局，将较好的打通国际客户对“一站式”交付的严苛要求。
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2 存量项目规模大，补贴取消带来抢装潮

2.1 2021年后国补取消，风电抢装进行时

补贴电价下调且改为指导价，竞价机制倒逼成本下降。我国于 2009年起实行风电

标杆电价制度，各类资源区的风电标杆电价呈下降趋势。2018年，一类、二类、三类和

四类资源区的风电标杆电价分别是 0.4元/KWH、0.45元/KWH、0.49元/KWH 和 0.57元

/KWH，相比 2009年分别下降 21.57%、16.67%、15.52%和 6.56%。2019年和 2020年，

我国陆上风电上网电价继续下降，且以上网电价为指导价，新核准的集中式陆上风电项

目上网电价全部通过竞争方式确定，不得高于项目所在资源区的指导价。上网电价的下

调，对于推动风电产业链技术进步，促进风电成本下降具有重要意义。根据国网能源研

究院发布的《中国电源发展分析报告》，2018年我国陆上风电度电成本已降至 0.38元左

右。

表 3：风电上网电价调整情况

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所

2019 年 5 月，国家发改委发布的《关于完善风电上网电价政策的通知》（以下简称

“《通知》”）中明确，2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前仍未完成并网的，

国家不再补贴；2019 年 1 月 1 日至 2020 年底前核准的陆上风电项目，2021 年底前仍未

完成并网的，国家不再补贴。自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆上风电项目全面实

现平价上网，国家不再补贴。

海上风电方面，跟陆上风电一样，《通知》将海上风电标杆上网电价改为指导价，

新核准海上风电项目全部通过竞争方式确定上网电价。2019 年符合规划、纳入财政补贴

年度规模管理的新核准近海风电指导价调整为每千瓦时 0.8 元，2020 年调整为每千瓦时

0.75 元。新核准近海风电项目通过竞争方式确定的上网电价，不得高于上述指导价。对

2018 年底前已核准的海上风电项目，如在 2021 年底前全部机组完成并网的，执行核准

时的上网电价。此外，1 月 20 日，国家财政部、发改委、能源局发布《关于促进非水可
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再生能源发电健康发展的若干意见》，明确新增海上风电和光热项目不再纳入中央财政

补贴范围，按规定完成核准（备案）并于 2021 年 12 月 31 日前全部机组完成并网的存

量海上风力发电和太阳能光热发电项目，按相应价格政策纳入中央财政补贴范。2021

年将成海上风电中央补贴最后的年份。总的来看，2021 年之后，陆上和海上风电将不再

享有国家补贴，2020-2021 年风电抢装确定性高。

2.2 风电存量项目规模大，2019年风机招标量创历史新高

存量项目规模大，将成抢装主力。截止 2018 年底，我国累计核准的风电项目约

300GW；我国风电累计吊装容量是 209.53GW，即我国已核准但未吊装的风电项目约

90GW，存量项目规模巨大。根据 2019年 5月发布的《关于完善风电上网电价政策的通

知》，2018 年前核准的风电项目，陆上的只有在 2020 年底之前、海上的只有在 2021 年

底之前完成并网才能获得补贴。因此，如前所述规模约 90GW 的存量项目将迫切寻求

2020、2021 年并网，是这一轮抢装潮的主力项目。

回顾过去几年的风机招标量和新增并网量的关系，可以得出风机招标量是新增风机

并网量的先行指标，且先行约一年的结论。2014 年，我国风机招标量达到阶段性的高点，

而风机新增并网量在 2015 年，即滞后于招标一年的时间达到相对高点。2016 年我国风

机招标量较 2015 年回升，但新增并网量并未在 2017 年回升，我们认为主要是 2017 年

三北地区风电消纳情况较差，影响了当年风机并网量的增加。2018 年，“红六省”中有

三省解禁，我国整体弃风率同比明显下降，推动当年新增风机并网量提升。据不完全统

计，2019年，中国风电市场公开招标量达 6838.29万千瓦（不包含民营企业未公开招标

数据），同比大幅增长 104.12%，创历史新高。其中，陆上风电公开招标量为 5216.91万

千瓦，同比增长近 1倍，占总招标量的 76.29%；海上风电市场公开招标量为 1621.38万

千瓦，同比增长两倍多，占总招标量的 23.71%。我们认为 2019 年风机招标量高增预示

着 2020 年我国风电新增并网量实现快速增长。

图 10：2012-2019年我国风机招标量增长情况 图 11：2012-2019年我国风机招标量和新增并

网量增长情况

数据来源：CWEA，东莞证券研究所 数据来源：CWEA，国家能源局，东莞证券研究所
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2.3全国弃风率持续下降，风电消纳情况好转

2017 年，我国北部六个省区（甘肃、新疆、宁夏、黑龙江、吉林、内蒙古）的风电

投资检测预警为红色，简称“红六省”。“红六省”的风能丰富，但由于当地负荷有限，

风电外送通道不顺畅，导致这些区域弃风率高企，风电投资预警为红色。2018 年，内蒙

古、黑龙江的红色预警转为橙色，宁夏转为绿色，甘肃、新疆、吉林继续为红色预警，

“红六省”变为“红三省”。2019 年，吉林解除了红色预警，由红色转为绿色，“红三省”

变为“红二省”。

总的来看，风电红色预警区域的减少表明三北地区风电的消纳状况好转，弃风率下

降。从全国数据来看，经过 2015-2016 年弃风率连续提高之后，2017 年以来我国弃风率

明显下降。2018 年弃风率下降至 7%，2019 年前三季度的弃风率是 4.2%，同比下降 3.5

个百分点。相应的，2017 年以来，我国风电利用小时数呈上升趋势，2018 年风电利用

小时数同比增加 7.55%。弃风率的下降意味着我国电网对风电消纳能力的提升，有助于

更多风电并网。我们认为，三北地区风能丰富，随着红色预警区域的减少，该地区风电

投资有望回升，为我国风电装机贡献增量。

图 12：2013-2019年前三季度我国弃风率情况 图 13：2013-2019年前三季度我国风电利用小

时数

数据来源：国家能源局，东莞证券研究所 数据来源：国家能源局，东莞证券研究所

2.4 海上风电开工规模大，风机大型化趋势明确

1 月 20 日，国家财政部、发改委、能源局发布《关于促进非水可再生能源发电健康

发展的若干意见》，明确新增海上风电和光热项目不再纳入中央财政补贴范围，按规定

完成核准（备案）并于 2021 年 12 月 31 日前全部机组完成并网的存量海上风力发电和

太阳能光热发电项目，按相应价格政策纳入中央财政补贴范。2021 年将成海上风电中央

补贴最后的年份。据北极星风力发电网最新统计，截至到 2019 年 12 月 31 日，我国已

开工在建的海上风电规模已达 10.43GW，是截止 2019 年底我国海上风电累计装机量的 2

倍左右，一定程度上印证了抢装的高热度。

从国内海上风机市场来看，2018 年，我国海上风电有新增装机的仅 7 家整机厂商，

它们分别是上海电气、远景能源、金风科技、明阳智能、GE、联合动力和湘电风能。前

三家厂商的新增装机量分别是 726MW、402.4MW、400.5MW，在全年海上风电新增装

机总量中分别占比 44.00%、24.39%和 24.27%，前三家合计占比达到 92.67%，行业集中
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度极高。截止 2018 年，我国海上风电累计装机量 444.19 万千瓦，4.0MW 及以上海上风

机占比为 67.88%，其中 4.0MW 海上风机占比最多，为 52.86%。这与欧洲存在明显差距，

欧洲海上风电 6MW 以上风机占比已经达到 80%。虽然差距较大，但我国海上风电发展

潜力大的省份，如江苏、福建、广东，已大力鼓励和引导大型风机的使用。根据江苏、

广东和福建各自的海上风电竞争配置办法，江苏省要求海上风电机组单机容量不得低于

4MW；广东省给 5MW 以上的大型风机设置高分；福建省的海上风机加分门槛是 8MW

以上。

表 4：2018年我国海上风电新增装机情况

数据来源：CWEA，Offshore Wind Focus，东莞证券研究所

我国海上风机奋起直追，技术日趋成熟。根据世界风电权威媒体 Wind Power Monthly

的发布，2019 年海上风电行业十佳机型包括通用电气的 Haliade-X 12MW 机型，西门子

歌美飒的 SG-11.0-193DD 机型，东方电气的 D10000-185 机型，金风科技的 GW175-8.0MW

机型，三菱重工-维斯塔斯的 V174-9.5MW 机型，明阳智能的 SE7.25-158 机型，Envision

的 EN-161/5.2 机型，明阳智能的 SE8.0-10-180 机型，西门子歌美飒的 SG8.0-167DD，和

三菱重工-维斯塔斯的 V164-9.5MW 机型。这十个机型中有五个是直驱永磁机型，十个机

型的转子直径均大于 150 米。我国有三家企业的四个机型上榜，显示我国在海上风机大

型化上的技术日益成熟，逐步具备了与海外风机巨头竞争的能力。

总的来看，2021 年之后我国风电行业国家补贴将取消，且目前行业存量项目规模巨

大，2020-2021 年的风电抢装确定性高。此外，2019 年我国风电公开招标量同比增长超

过一倍，根据招标量是并网量先行指标的规律，我们预计 2020 年国内风电并网装机量

有望实现快速增长。同时，截止 2019 年底我国海上风电已开工规模达到 10.43GW，是

我国海上风电累计装机量的 2 倍左右，一定程度上印证了风电抢装的高热度。我们认为

2020 年将是风电抢装确定性很高的一年，产业链需求旺盛，行业景气度高，预计

2019-2021 年的风电新增装机量为 26GW，35GW 和 30GW。
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图 14：截止 2018年，我国海上风电累计装机情况（单位：万千瓦）

数据来源：CWEA，东莞证券研究所

3 龙头产能有序扩张，业绩快增有望延续

3.1 风机铸件市场规模较大，行业竞争格局良好

风机中使用铸造工艺生产的零部件包括轮毂、底座、扭力臂、行星架等，属于风电

铸件产品。根据中国铸造协会对风电设备行业平均水平进行测算，每兆瓦风电整机大约

需要 20-25 吨铸件，其中轮毂、底座、轴、梁、轴承座等合计约需 15-18 吨，齿轮箱部

件约需 5-7 吨。根据我们对 2019、2020 年风电新增装机量的预测，同时假设每 MW 风

机需要铸件 22.5 吨（取 20 和 25 的中值），则我国风机铸件市场需求量在 2019、2020

年将达到 58.5 万吨和 78.75 万吨。同时，我们结合风机铸件领先企业——日月股份和吉

鑫科技的铸件单价，日月股份的 2018 年风机铸件单价是 10526 元/吨，吉鑫科技的铸件

单价是 11025 元/吨，按照它们的铸件单价均值 10776 元/吨计算，则 2019-2021 年我国

风机铸件的市场规模约是 63.04 亿元、84.86 亿元和 72.74 亿元。

表 5：风机铸件国内市场规模预测

数据来源：中国铸造协会，公司公告，东莞证券研究所
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截止 2018 年底，我国风机铸件产能中，前三家厂商产能国内合计占比超过 50%，

行业竞争格局较好。2018 年，我国风电新增装机量是 21.14GW，全球风电新增装机量是

51.3GW，按照每 MW 大概 22.5 吨的铸件需求来计算，则 2018 年我国风机铸件需求量是

47.48 万吨，全球风机铸件需求量 115.43 万吨。公司 2018 年风机铸件销量在国内需求量

和全球需求量中的占比分别是 31.73%和 13.07%，预计 2019 年在国内和全球占比分别达

到 40%和 20%。

图 15： 截止 2018年，国内风机铸件产能的企业分布

数据来源：Wind，东莞证券研究所

3.2 公司产能持续扩张，订单饱满业绩快增可期

公司在发展初期，因资金实力、风险承受能力等限制，优先投资于铸件毛坯生产，

选择将精加工工序通过外协方式完成，造成毛坯制造和精加工两个工序分割的状况。

2016年，公司首次公开发行股票募集资金净额 8.97亿元，其中 6.07亿元用于“年产 10

万吨大型铸件精加工项目”的建设，实现公司精加工工序的內移，完善公司内部生产工

序。同时，公司业务从铸件毛坯向精加工延伸，满足了客户日趋强烈的一站式精加工铸

件采购需求，并有利于公司获取精加工利润，提升公司整体盈利水平。

图16：公司首次公开发行股份募资建设精加工产能

数据来源：公司招股说明书
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2017年底，公司形成的年产 25万吨铸造产能利用率已趋饱满。2018年，通过内部

技术改造和 IE生产实施，公司初步形成了 30万吨的铸造产能规模；此外，公司首次募

投的 10万吨精加工项目已初步形成了年产 7.5万吨大型铸件精加工的能力。随着海上风

机装机量的迅速提升以及需求的快速释放，大型化的海上风电铸件生产能力已经制约了

海上风机的装机速度，公司 2018 年初开始投资建设年产 18万吨（一期 10万吨）海上

装备关键部件项目。截止 2019年底，公司表示一期 10万吨的海上装备关键部件已建成

投产，公司 2020年的铸件产能将上升至 40万吨，相比 2019年全年约 33万吨的产能增

长 21.21%。在风电抢装浪潮下，行业需求旺盛，公司表示 2020年 40万吨产能有望实现

满产，业绩快速增长可期。

2020年 1月，公司发行了 12亿元可转债，募集资金用于“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”和补充流动资金。其中，“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”总投资 8.92亿元。加上 2016年首次募投的 10万吨

精加工项目，公司目前拟投资建设的精加工项目产能达 22万吨。

表 6：公司铸件制造和精加工产能情况

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

4 新冠疫情致原材料价格下降，延迟复工不改全年抢装潮

公司铸件产品的主要原材料是生铁和废钢，在公司营业成本中占比 30%-40%，生铁

和废钢的价格波动对公司毛利率具有重要影响。2013-2015 年，生铁、废钢等原材料价

格持续下行，三年来普钢综合价格指数和铸造生铁（Z18-22：鞍山）价格分别累计下降

了 47.12%和 45.67%。由于原材料价格和产品价格的变动在时间上和幅度上存在不一致

性，因此原材料价格的下降一定程度上推动了公司毛利率的上升。2013-2015 年，公司

毛利率逐年上升，三年的毛利率分别是 26.87%、31.72%和 37.55%。2016-2018 年，生铁、

废钢价格呈上升态势，三年来普钢综合价格指数和铸造生铁（Z18-22：鞍山）价格分别

累计上涨 90.87%和 111.66%，对公司毛利率产生明显负面影响。2016-2018 年，公司毛

http://www.hibor.com.cn


日月股份（603218）深度报告

16请务必阅读末页声明。

利率分别是 35.44%、24.27%和 21.39%，表现为逐年下降。

图19：2012-2019年前三季度，公司毛利率变动情况与原材料价格变动情况相吻合

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

2019 年以来，生铁、废钢价格呈现出震荡中略有下降的态势，公司毛利率同比回升

2.91 个百分点至 24.29%。2019 年底开始的新冠疫情致春节复工延迟，经济活动对于上

游生铁、废钢的需求走弱，导致生铁、废钢价格下行，春节之后（2 月 3 日-2 月 13 日），

普钢综合价格指数和螺纹钢（HRB400 20mm）价格指数分别下降 4.11%和 2.4%。由于公

司 2020 年订单价格多已锁定，原材料价格的下跌有利于公司毛利率提升。此外，我们

认为疫情下延迟一周复工对公司出货量存在一定消极影响，但行业全年抢装依然具有高

确定性，相信随着疫情的结束，一季度受影响的出货量将在二、三、四季度得到弥补，

公司全年业绩仍将实现快速增长。

图 17：2010-2020 年 2月 13日，普钢综合价格指数

走势（单位：元/吨）

图18：2010-2020年2月13日，铸造生铁（Z18-22：鞍

山）价格走势（单位：元/吨）

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 资料来源： 公司公告，东莞证券研究所
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5 投资建议

2021 年之后，陆上和海上风电将不再享有国家补贴，2020-2021 年风电抢装确定性

高。从已核准存量项目来看，截止 2018 年底，我国累计核准的风电项目约 300GW；我

国风电累计吊装容量是 209.53GW，即我国已核准但未吊装的风电项目约 90GW，存量项

目规模巨大。这部分存量项目中的陆上风电项目将抢在 2020 年底前并网，海上风电项

目将抢在 2021 年底前并网，行业景气度将维持在高位。从 2019 年招标量来看，风电市

场公开招标量达 6838.29 万千瓦（不包含民营企业未公开招标数据），同比大幅增长

104.12%，创历史新高。风机招标量是并网量的先行指标，我们认为 2019 年风机招标量

高增预示着 2020 年我国风电新增并网量将实现快速增长。

公司是国内风机铸件龙头企业，近年来持续推进“两海战略”，大力发展海上大风

机铸件业务和扩大海外市场份额。铸件制造产能方面，公司在 2018 年初已开始扩建“年

产 18 万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目”来满足市场需求，目前一期 10 万

吨产能已投产。2020 年初，公司形成年产 40 万吨的铸造产能规模。精加工产能方面，

公司对 IPO 募投项目“年产 10 万吨精加工项目”作了产能拉升工作，初步形成了年产

7.5 万吨精加工能力；同时公司成功发行可转债用于年产 12 万吨海装精加工扩产项目。

总的来说，面对行业抢装带来的旺盛需求，公司产能有序扩张，2020 年也有望保持快速

增长。预计公司 2019-2020 年的基本每股收益是 0.94 元和 1.36 元，当前股价对应市盈

率是 21 倍和 14 倍。

6 风险提示

（1） 风电消纳能力下降，弃风率上升的风险；

图20：2020/1/1-2020/2/13普钢综合价格指数走势

（单位：元/吨）

图21：2020/1/1-2020/2/13螺纹钢（HRB400 20mm）

价格指数走势（单位：元/吨）

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所
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（2） 风电新增装机量不及预期风险

（3） 订单执行受阻风险；

（4） 贸易摩擦风险；

（5） 市场竞争加剧风险。
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表 7：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 2351 3499 4865 6178
营业总成本 2059 2938 4054 5162

营业成本 1848 2638 3639 4634

税金及附加 15 14 19 25

销售费用 40 52 68 93

管理费用 400 430 550 670

研发费用 94 136 189 235

财务费用 -6 -9 0 0

其他经营收益 33 17 18 18
公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 18 9 10 10

其他收益 15 8 8 8

营业利润 324 577 828 1034
加 营业外收入 4 2 2 2

减 营业外支出 7 4 4 4

利润总额 320 575 826 1032
减 所得税 40 75 103 129

净利润 281 501 723 903

减 少数股东损益 0 0 0 0

归母公司所有者的净利润 281 501 723 903

基本每股收益(元) 0.53 0.94 1.36 1.70

PE 37 21 14 11

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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