
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

    

日月股份（603218）：大兆瓦风电铸
件交付与核废料罐研发进展顺利 
——动态跟踪 

   2020 年 09月 11 日 

 强烈推荐/维持  

 日月股份 公司报告 

 

提要：我们判断，公司近期经营良好。一方面，风电铸件业务受益行业发展

向好与产品结构优化；另一方面，核废料储运罐新产品研发取得阶段性进展，

有望于 2021 年实现批量供货。具体如下。 

1）招标统计显示风电行业发展向好，利好公司主业成长。据微信公众号“每

日风电”8 月 12 日报道，2020 年初至 8 月 10 日，中国大陆共新增 163

个风电项目中标，总规模 17.94GW，我们测算，相当于 2019 年新增并网

（25.74GW）的 69.7%；涉及 17 家风机厂商，居于前列的金风科技、远

景能源、明阳智能、上海电气合计份额 58.2%，皆为公司的重要客户。 

2）顺应市场发展趋势的大兆瓦风电铸件交货进展顺利，有助巩固市场竞争

优势。公司 2020 上半年 4MW 以上轮毂及底座等产品销量 1.26 万吨，接

近 2019 全年同类产品销量（1.36 万吨），占当期风电产品销量（16.68 万

吨）7.55%，较 2019 全年提高 2.22 个百分点；中报预计全年大兆瓦产品

销量可至 5 万吨以上，我们认为实现概率较大，其收入占比提高有助进一

步改善主业毛利率。 

3）核废料储运罐研制进展顺利，有望实现进口替代。公司间接持股 51%

的孙公司日月核装备已于 2019 年 11 月设立；据 2020 年中报披露，核废

料储运罐产品已完成首个铸造测试件生产。我们预计，该产品将大概率按

计划于 2021 年实现批量供货，打破欧美垄断，推动行业发展。 

维持  “强烈推荐”评级：我们预计，公司将于 2020-2022 年实现盈利 8.96

亿元、12.49 亿元、13.94 亿元，对应当前股本下 EPS 1.08 元、1.50 元、

1.68 元，对应 2020.9.10 收盘价 18.9 倍、13.6 倍、12.1 倍 P/E。如按当

前总股本 30%之上限增发，则摊薄后 EPS 分别为 0.83 元、1.16、1.29 元，

对应 2020.9.10 收盘价的 P/E 分别为 24.6 倍、17.6 倍、15.8 倍。 

风险提示：国内外风电建设，以及公司业务发展与成本管控，或不达预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,350.59  3,485.83  4,901.65  6,098.28  6,386.91  

增长率（%） 28.35% 48.30% 40.62% 24.41% 4.73% 

净归母利润（百万元） 280.55  504.54  896.40  1,248.93  1,394.47  

增长率（%） 23.82% 79.84% 77.67% 39.33% 11.65% 

净资产收益率（%） 9.45% 14.24% 19.43% 23.13% 22.04% 

每股收益(元) 0.34  0.61  1.08  1.50  1.68  

P/E 60.36  33.57  18.89  13.56  12.14  

P/B 5.70  4.78  3.88  3.24  2.74  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司主营风电铸件、塑机铸件等。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020 年 10 月 预计披露三季报。 
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收入与成本预测 

我们对公司 2019-2022 年的收入与毛利率统计与预测，如表 1 所示。 

表1：公司分项业务收入与成本预测（至 2022 年） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,485.83  4,901.65  6,098.28  6,386.91  

年增速 48.30% 40.62% 24.41% 4.73% 

综合毛利率 25.21% 28.82% 31.51% 33.03% 

铸件-风电行业     

营业收入（百万元） 2,856.77  4,252.50  5,394.50  5,621.00  

年增速 79.85% 48.86% 26.85% 4.20% 

毛利率 25.69% 29.60% 30.80% 32.50% 

铸件-注塑机行业     

营业收入（百万元） 546.05 555.00  600.00  660.00  

年增速 -19.38% 1.64% 8.11% 10.00% 

毛利率 23.86% 24.82% 26.00% 26.80% 

其他（主营）     

营业收入（百万元） 44.13 42.00  42.00  42.00  

年增速 -22.62% -4.83% 0.00% 0.00% 

毛利率 19.39% 20.00% 20.00% 20.00% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 38.88  52.15  61.78  63.91  

年增速 39.58% 34.13% 18.45% 3.46% 

毛利率 14.94% 15.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 

 

风电是公司目前最重要的下游市场，公司风电铸件业务 2020 上半年实现销售收入 19.33 亿元，在营业

收入中的占比为 86.5%，较 2019 全年提高 4.5 个百分点，如图 1、图 2 所示。我们预计，2020 年、2021

年，公司铸件总销量将分别达到 44.3 万吨、52.4 万吨，同比增长 33.6%、18.3%，风电铸件占比将持续达

到 8 成以上，精加工自给率提升，一定程度上将有助铸件产品毛利率改善。 

由财报披露的相关数据测算可得：2020 上半年风电铸件产品平均单价 1.16 万元/吨，较 2019 全年平均

单价提高了 0.04 万元/吨；2020 上半年大兆瓦产品（4MW 以上轮毂及底座等）在当期风电产品销量中的占

比为 7.55%，较 2019 全年提高了 2.22 个百分点。 

我们认为，大兆瓦产品附加值相对较高，其收入占比提升将有助进一步改善公司铸件主业毛利率。 
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图1：公司 2020 上半年收入结构（按业务分项）  图2：公司 2019 年收入结构（按业务分项） 

 

 

 

资料来源：公司 2020 年中报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2019 年年报，东兴证券研究所  

 

风险提示 

COVID-19 疫情全球扩散情况及对社会经济活动的影响或偏离预期；行业政策或出现重大变化；多因素

或致国内外风电建设或不达预期；公司相关业务发展与成本费用管控收效或低预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 2,958.36  4,937.90  6,059.71  7,532.25  7,903.08  营业收入 2,350.59  3,485.83  4,901.65  6,098.28  6,386.91  

货币资金 931.88  2,269.99  2,567.61  3,582.84  3,780.73  营业成本 1,847.74  2,607.18  3,488.94  4,176.99  4,277.30  

应收账款 865.39  1,122.41  1,691.45  2,033.99  2,167.12  营业税金及附加 15.44  15.36  21.59  26.86  28.13  

其他应收款 3.01  10.77  15.15  18.85  19.74  营业费用 40.38  54.01  80.08  97.06  103.00  

预付款项 12.92  2.59  6.38  0.37  -0.38  管理费用 64.79  114.74  148.23  192.57  197.41  

存货 395.11  481.70  695.34  802.10  836.91  财务费用 -5.98  -10.82  -63.11  -67.64  -67.92  

其他流动资产 12.37  5.72  37.58  47.54  51.99  研发费用 93.70  135.25  190.18  236.61  247.81  

非流动资产合计 1,086.87  1,649.74  1,409.22  1,313.93  1,218.71  资产减值损失 3.19  11.73  15.60  19.41  20.33  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 767.66  1,118.53  1,029.05  939.57  850.08  投资净收益 17.63  9.06  4.50  10.30  12.36  

无形资产 158.53  157.71  148.25  139.36  131.00  加：其他收益 15.50  11.10  19.20  23.89  25.02  

其他非流动资产 33.70  117.09  0.00  0.00  0.00  营业利润 324.11  578.67  1,043.88  1,450.61  1,618.24  

资产总计 4,045.23  6,587.64  7,468.93  8,846.17  9,121.79  营业外收入 3.52  2.67  3.10  2.88  2.99  

流动负债合计 1,016.20  1,921.65  2,943.56  3,506.31  2,866.78  营业外支出 7.21  6.41  9.30  7.73  6.99  

短期借款 0.00  0.00  638.25  660.27  0.00  利润总额 320.41  574.94  1,037.68  1,445.76  1,614.24  

应付账款 464.18  772.11  1,032.34  1,228.00  1,261.55  所得税 39.86  70.40  141.12  196.62  219.54  

预收款项 0.64  14.68  24.45  42.81  58.79  净利润 280.55  504.54  896.55  1,249.13  1,394.70  

一年内到期的非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.15  0.21  0.23  

非流动负债合计 59.73  1,123.03  59.81  59.81  59.81  归属母公司净利润 280.55  504.54  896.40  1,248.93  1,394.47  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

应付债券 0.00  1,039.95  0.00  0.00  0.00  2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

负债合计 1,075.93  3,044.68  3,003.36  3,566.12  2,926.59  成长能力      

少数股东权益 0.00  0.98  1.13  1.34  1.57  营业收入增长 28.35% 48.30% 40.62% 24.41% 4.73% 

实收资本（或股本） 407.23  531.35  830.15  830.15  830.15  营业利润增长 24.10% 78.54% 69.48% 41.01% 12.10% 

资本公积 911.56  845.00  845.00  845.00  845.00  归属于母公司净利润增长 23.82% 79.84% 77.67% 39.33% 11.65% 

未分配利润 1,575.41  1,939.61  2,517.36  3,323.32  4,222.65  获利能力      

归属母公司股东权益合计 2,969.30  3,541.98  4,369.93  5,224.19  6,179.30  毛利率(%) 21.39% 25.21% 28.82% 31.51% 33.03% 

负债和所有者权益 4,045.23  6,587.64  7,506.33  8,923.55  9,239.36  净利率(%) 11.94% 14.47% 18.29% 20.48% 21.84% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利率（%） 6.94% 7.66% 12.00% 14.12% 15.29% 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  ROE(%) 9.45% 14.24% 19.43% 23.13% 22.04% 

经营活动现金流 205.73  847.42  491.62  1,385.52  1,294.00  偿债能力      

净利润 280.55  504.54  842.02  1,190.69  1,336.02  资产负债率(%) 26.60% 46.22% 40.01% 39.96% 31.68% 

折旧摊销 248.03  259.00  89.48  89.48  89.48  流动比率 2.91  2.57  2.06  2.15  2.76  

财务费用 -5.98  -10.82  -63.11  -67.64  -67.92  速动比率 2.52  2.32  1.82  1.92  2.46  

应收帐款减少 -124.98  -257.02  -569.03  -342.54  -133.13  营运能力      

预收帐款增加 -0.10  14.05  9.77  18.36  15.98  总资产周转率 0.61  0.66  0.70  0.74  0.70  

投资活动现金流 -127.01  -485.88  127.11  -16.11  -14.97  应收账款周转率 2.93  3.51  3.48  3.27  3.04  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 5.52  5.64  5.43  5.40  5.13  

长期投资减少 0.37  5.37  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）      

投资收益 17.63  9.06  4.50  10.30  12.36  每股收益(最新摊薄) 0.34  0.61  1.08  1.50  1.68  

筹资活动现金流 -33.10  1,088.00  -275.12  -305.01  -1,031.7

1  

每股净现金流(最新摊薄) 0.05  1.75  0.36  1.22  0.24  

应付债券增加 0.00  1,039.95  -1,039.9

5  

0.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.58  4.27  5.26  6.29  7.44  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 6.23  124.12  298.80  0.00  0.00  P/E 60.36  33.57  18.89  13.56  12.14  

资本公积增加 43.24  -66.56  0.00  0.00  0.00  P/B 5.70  4.78  3.88  3.24  2.74  

现金净增加额 45.62  1,449.54  343.60  1,064.40  247.32  EV/EBITDA 13.03  11.62  13.90  9.46  7.98    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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