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事项： 

[Table_Summary] 日月股份 2021 年 1 月 13 日发布年度业绩预增公告，2020 年公司营业收入同比预计将增长 45%左右，预计 2020 年度

实现归属于上市公司股东的净利润为 9.3 亿元-10.3 亿元，同比增加 85%-105%，收入和利润增速略超预期。公司业绩增

长主要得益于公司海上与海外战略成功落地，在行业景气阶段及时升级产品结构，扩大了生产和销售规模，并通过布局

大兆瓦风机市场提升了综合盈利能力。 

 

国信电新观点：1）2020 年风电行业和注塑机行业均处于高景气，公司新增高端产能得到充分释放；2）2021-2025 年

全球海上风电迎来快速发展期，中国加入“碳中和”阵营也将推动全球陆上风电装机再创历史新高；3）2020 年公司非

公开发行融资布局 22 万吨大风机铸件精加工产能以及 15 万吨大风机铸件铸造产能，顺利达产后预计可提振 7 亿/年的

业绩。4）海外市场已经演化成维斯塔斯、西门子歌美飒和 GE 三强格局，公司均已成功进入相关客户供应链体系并在

新产品开发形成深度合作关系，锁定未来高端产能订单。5）公司横向延伸打造平台型拓展能力，与员工持股平台和业

务骨干合资成立精密制造控股子公司，切入交运设备的合金铸造领域，打造新的利润增长点。6）风险提示：原材料价

格上行，行业装机需求不达预期可能影响公司盈利能力，全球贸易摩擦升级可能影响公司未来的出口业务；7）投资建

议：风电铸件市场随着大风机渗透提升，迈入行业产值稳定，竞争格局快速集中的新阶段，公司在原有市场领先扩产占

领市场份额的同时，不断拓展新的业务领域和盈利增长点，逐步向平台型公司转型。维持盈利预测，预计 20-22 年归母

净利润 9.61/12.06/15.24 亿，对应 EPS 为 0.99/1.25/1.57 元，对应当前股价 PE 为 37.7/30.1/23.8X，维持“买入”评级。 

评论： 

 2020 年业绩预增中枢增速 95%，收入和利润增速略超预期 

公司初步测算预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 85%-105%，达到 9.3 亿元-10.3 亿元，主要原

因为：1、2020 年公司下游风电行业和注塑机行业均处于高景气度，订单充足，公司在满足交付同时不断推行精细化生

产工作，企业核心竞争力进一步增强；2、扩建项目年产 18 万吨（一期 10 万吨）海装工程项目产能 2019 年四季度开始

释放，产销规模进一步扩大；3、稳步推进的“两海战略”落地，产品结构得到了较好的优化，高附加值产品销量持续提

升，产品综合毛利率得到了较好的改善；4、公司募投项目“年产 10 万吨大型化铸件精加工项目”建设完成，可转债“年

产 12 万吨大型海装工程铸件精加工项目”产能在 2020 年开始部分释放，在满足客户“一站式”交付同时进一步获取了

加工环节的利润；5、2020 年公司营业收入同比预计将增长 45%左右，三项费用控制良好，销售收入费用率持续降低。 

 全球 4WM+配套铸件短期供不应求，及时扩产可增厚 7 亿业绩 

风电机组大型化是全行业公认的度电成本下降的核心路径，竞争围绕大容量机组激烈展开。海上风机 2019 年全球

招标超过 16GW，多数项目定标机型在 5MW 以上，未来两年将进一步跃升至 8-10MW。海内外陆上风机市场告别
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过去 10 年的 2.5-4MW 机型的“统治”阶段，快速跃升至 4-5MW 区间，并且预计在未来两年内升级至 6MW。按

4MW+自主精加工产能每吨可增加 2500 元净利润（比较外协加工而言），毛坯铸造产能每吨可增加 1000 元净利润

估算，如果公司定增成功，新增 22 万吨精加工产能可提振业绩 5.5 亿元，新增 15 万吨铸造产能可提振业绩 1.5 亿

元，完全达产后可提振业绩合计 7.0 亿元。 

 扩产占尽 4MW+设备及订单先机，可制衡潜在进入者 

目前风电铸件行业内 4MW 以上风电铸件的供给较少，而需求预计将在 2020 年起快速提升，因此在相当长的一段时

间内，大风机铸件将与传统的 2-3MW 风机铸件形成 35-45%的溢价，毛利率形成 10-15%的差距。目前正在从事 4MW

以上风电铸件产能建设和供应的企业如下图所示，日月股份将与其他对手拉开巨大产能规模差距。 

表 1：全球主要风电铸件供应商产能情况 

企业名称 2-3MW 铸造产能（万吨） 企业名称 4MW+铸造产能（万吨） 

日月股份 40 日月股份 （定增后在建 34 万吨） 6 

永冠集团 20 大连重工 6 

吉鑫科技 16 永冠集团（在建 4 万吨） 0 

山东龙马 15 西欧 5-6 

歌博铸造 15 豪迈科技（在建 10 万吨） 0 

豪迈科技 10 广大特材（计划建设 15 万吨） 0 

华东风能 8   

大连重工 8   

佳力科技 3.5   

一重 6   

二重 5-6   

上重 4   

中信重工 3   

资料来源:公开资料，国信证券经济研究所整理。注：歌博产能为估计值 

国内海上风电机型目前集中在 6MW 以上级别的机型，最大的国产海上风电机型甚至达到 10MW，客户对大容量风

电铸件和精加工产能需求旺盛，且国内小兆瓦风机铸件产能无法简单快速转换成大兆瓦产线。日月股份前瞻性地及

时布局大兆瓦机组铸件的生产能力和精加工能力，为今后卡位海上和海外高端市场做充分地准备，扩产 22 万吨大型

铸件加工产能，可占尽全球精加工设备制造产能以及下游客户新增订单，并对潜在进入者形成一定制衡。巩固公司

在全球高端市场占有率达到 40%以上的战略定位。 

 投资建议 

风电铸件市场随着大风机渗透提升，迈入行业产值稳定，竞争格局快速集中的新阶段，公司在原有市场领先扩产占领市

场份额的同时，不断拓展新的业务领域和盈利增长点，逐步向平台型公司转型。维持盈利预测，预计 20-22 年归母净利

润 9.61/12.06/15.24 亿，对应 EPS 为 0.99/1.25/1.57 元，对应当前股价 PE 为 37.7/30.1/23.8X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格上行，行业装机需求不达预期可能影响公司盈利能力，全球贸易摩擦升级可能影响公司未来的出口业务。 

表 2：可比公司估值表 

代码 简称 评级 股价  EPS  总市值

（亿元） 

 PE  PB 

(2019) 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002202 金风科技 增持 15.80 0.52 0.83 1.02 668 30.2 18.9 15.5 2.33 

601615 明阳智能 增持 19.01 0.52 0.79 0.96 357 48.6 24.1 19.8 5.63 

603218 日月股份 买入 37.49 0.95 0.99 1.25 363 71.9 37.7 30.1 10.64 

300772 运达股份 买入 18.32 0.36 0.46 1.37 54 50.5 39.6 13.4 3.55 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2270  400  400  921   营业收入 3486  4933  6185  6711  

应收款项 1135  2568  2203  2390   营业成本 2607  3444  4278  4413  

存货净额 482  1263  1435  731   营业税金及附加 15  18  28  29  

其他流动资产 1051  740  928  1007   销售费用 54  76  101  105  

流动资产合计 4938  4971  4965  5049   管理费用 158  285  338  357  

固定资产 1306  2568  3831  3744   财务费用 (11) (2) 23  19  

无形资产及其他 158  155  151  148   投资收益 9  0  0  0  

投资性房地产 186  186  186  186   资产减值及公允价值变动 3  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (95) 3  3  3  

资产总计 6588  7880  9133  9127   营业利润 579  1114  1419  1791  

短期借款及交易性金融负债 0  421  766  100   营业外净收支 (4) 14  0  0  

应付款项 1704  2166  2649  2698   利润总额 575  1128  1419  1791  

其他流动负债 218  146  89  91   所得税费用 70  167  213  269  

流动负债合计 1922  2733  3504  2889   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 1040  1040  1040  1040   归属于母公司净利润 505  961  1206  1523  

其他长期负债 83  83  83  83        

长期负债合计 1123  1123  1123  1123   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3045  3856  4627  4012   净利润 505  961  1206  1523  

少数股东权益 1  1  1  1   资产减值准备 9  68  39  (3) 

股东权益 3542  4023  4505  5114   折旧摊销 106  172  281  342  

负债和股东权益总计 6588  7880  9133  9127   公允价值变动损失 (3) 0  0  0  

      财务费用 (11) (2) 23  19  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 186  (1444) 471  486  

每股收益 0.52 0.99 1.25 1.57  其它 (9) (68) (39) 3  

每股红利 0.13 0.50 0.75 0.94  经营活动现金流 794  (311) 1959  2351  

每股净资产 3.66 4.16 4.66 5.29  资本开支 (567) (1500) (1580) (250) 

ROIC 16% 19% 21% 26%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 24% 27% 30%  投资活动现金流 (567) (1500) (1580) (250) 

毛利率 25% 30% 31% 34%  权益性融资 1215  0  0  0  

EBIT Margin 20% 23% 23% 27%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 26% 28% 32%  支付股利、利息 (127) (481) (724) (914) 

收入增长 48% 42% 25% 9%  其它融资现金流 150  421  345  (666) 

净利润增长率 80% 91% 25% 26%  融资活动现金流 1111  (59) (379) (1580) 

资产负债率 46% 49% 51% 44%  现金净变动 1338  (1870) 0  521  

息率 0.3% 1.3% 2.0% 2.5%  货币资金的期初余额 932  2270  400  400  

P/E 71.9 37.7 30.1 23.8  货币资金的期末余额 2270  400  400  921  

P/B 10.2 9.0 8.1 7.1  企业自由现金流 335  (1824) 398  2117  

EV/EBITDA 49.1 31.3 23.8 18.8  权益自由现金流 484  (1401) 724  1435  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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