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国茂股份（603915.SH） 

业绩高增，龙头谋局长期成长 
2020 年/2021Q1 公司归母净利润分别为 3.59、0.79 亿元，同比分别增
长 27%、145%。2020 年，公司实现营收 21.84 亿元，同增 15.21%；实
现归母净利润 3.59 亿元，同增 26.56%；净利率为 16.44%，较 2019 年同
期增加 1.47%。2020 年公司经营性现金流净额为 4.13 亿元。2021Q1 单季，
公司收入/净利润分别为 6.42、0.79 亿元，同比分别增长 93.59%、145.38%。 

制造业景气叠加头部集中效应，减速机收入稳增；综合毛利率可比口径提升
约 1%。2020 年初疫情复工后，国内制造业景气度持续复苏。参照国家统
计局数据，全年国内减速机产量约 917 万台，累计同比增长 11.42%。公司
为国内通用减速机龙头，全年收入增速为 15%，整体领先行业。其中，① 摆
线针轮减速机，销量约 30.29 万台，同增 4.10%；收入为 4.29 亿元，略增
1.52%；② 齿轮减速机，公司核心品类，全年销量 29.88 万台，同增 22.35%；
收入为 16.37 亿元，同增 16.80%。2020 年，公司综合毛利率为 28.28%，
同比降低 0.62%。考虑到新会计准则下，运输费用由销售费用调计至营业成
本（占收入比例约 1.69%），公司综合毛利率较 2019 年可比口径提升约
1.07%，判断主要受益高毛利产品占比提升、终端需求高景气。 

经营规模稳健扩张，管理/研发费用率维稳。募投项目逐步投产，公司经营
规模稳健扩张。① 员工，2020 年末公司员工总数为 2241 人，同增 22%。
其中生产人员 1668 人，同增 15%。② 产能，1) “35 万台减速机项目”
于 2020 年底已初步达产约 11 万台；计划到 2021 年底新增约 11 万台减速
机产能。“160 万件齿轮项目”建设进度也将与其大致保持一致。2) 子公
司捷诺传动高端减速机扩建项目稳步推进，预期 2022 年底完成建设，预计
将形成年产约 9 万台产能。2020 年，公司研发费用为 0.78 亿元，占收入比
例略增至 3.58%，新品研发推进，① 工业领域，轧管机专用高速行星减速
机、餐厨垃圾设备用专用减速机研制成功；② 工程机械领域，塔机专用卷
扬减速机试制成功并实现交付，挖机用回转减速机、搅拌车用减速机等新品
积极试制；③ 冶金领域，成功研制出运用于国内首条垂直连铸生产线的轧
机专用减速机。④ 机电一体化领域，联合智马科技及知名变频器厂商，推
出“智能水处理检测系统”，初步形成传动系统整体解决方案。 

内部组织结构调整，外延并购多维度布局，千亿赛道龙头谋局长期成长。① 
内部，进一步细分 BU，明确考核激励。2020 年 10 月底，公司调整了内部
组织结构，进一步细分了各业务部。2021 年，针对各 BU，明确销售、利润
等目标，加强成本管控。② 外部，并购实现产品/产业链等维度延申。产品
端，子公司捷诺完成对常州莱克斯诺在中国的齿轮箱相关的部分业务及业务
资产收购，开拓高端产品市场。产业链端，收购泛凯斯特 51%股权，打通
上游铸件原材料生产环节。国内减速机市场规模近千亿，公司通过内部梳理
叠加外延并购延申产品/产业链的方式持续强化龙头领先优势，谋局长期成
长。 

盈利预测与估值。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.57、5.72、
7.25 亿元，对应当前股价估值为 42、34、27 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：制造业景气度下滑；高端减速机产品布局进度不及预期；专用减

速机产品放量不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,896 2,184 2,784 3,462 4,349 

增长率 yoy（%） 7.3 15.2 27.4 24.4 25.6 

归母净利润（百万元） 284 359 457 572 725 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.1 26.6 27.3 25.1 26.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.76 0.97 1.21 1.53 

净资产收益率（%） 12.6 14.2 15.3 18.5 21.6 

P/E（倍） 67.7 53.5 42.0 33.6 26.5 

P/B（倍） 8.5 7.6 6.4 6.2 5.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2548 2928 3599 3938 4561  营业收入 1896 2184 2784 3462 4349 

现金 759 1102 1477 1470 1568  营业成本 1348 1566 1990 2466 3090 

应收票据及应收账款 200 236 397 622 931  营业税金及附加 16 16 19 23 26 

其他应收款 1 1 1 1 2  营业费用 109 75 95 114 139 

预付账款 5 12 10 17 16  管理费用 45 70 89 111 139 

存货 370 454 593 705 921  研发费用 67 78 100 121 148 

其他流动资产 1213 1122 1122 1122 1122  财务费用 -8 -6 -6 -6 -6 

非流动资产 795 1075 1195 1322 1501  资产减值损失 -7 -3 17 21 24 

长期投资 25 26 28 30 32  其他收益 3 4 4 4 4 

固定资产 423 690 817 944 1108  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 129 145 143 141 140  投资净收益 11 38 41 41 41 

其他非流动资产 218 215 207 207 222  资产处臵收益 0 -1 -2 -2 -2 

资产总计 3343 4003 4794 5260 6062  营业利润 318 411 523 655 832 

流动负债 1070 1434 1768 2135 2685  营业外收入 9 5 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 859 1110 1391 1709 2175  利润总额 327 416 528 660 837 

其他流动负债 211 324 377 426 511  所得税 44 56 71 88 112 

非流动负债 23 28 28 28 28  净利润 284 360 457 572 725 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 0 0 0 

其他非流动负债 23 28 28 28 28  归属母公司净利润 284 359 457 572 725 

负债合计 1093 1463 1796 2163 2713  EBITDA 362 451 564 709 906 

少数股东权益 0 7 7 7 7  EPS（元） 0.60 0.76 0.97 1.21 1.53 

股本 463 473 473 473 473        

资本公积 1114 1209 1209 1209 1209  主要财务比率      

留存收益 673 939 1396 1968 2693  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2250 2533 2990 3090 3342  成长能力      

负债和股东权益 3343 4003 4794 5260 6062  营业收入(%) 7.3 15.2 27.4 24.4 25.6 

       营业利润(%) 31.5 29.1 27.3 25.3 27.0 

       归属于母公司净利润(%) 30.1 26.6 27.3 25.1 26.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.9 28.3 28.5 28.8 29.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.0 16.4 16.4 16.5 16.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.6 14.2 15.3 18.5 21.6 

经营活动现金流 300 413 524 642 819  ROIC(%) 11.6 13.0 14.0 17.1 20.4 

净利润 284 360 457 572 725  偿债能力      

折旧摊销 57 68 75 93 115  资产负债率(%) 32.7 36.5 37.5 41.1 44.8 

财务费用 -8 -6 -6 -6 -6  净负债比率(%) -32.7 -42.4 -48.4 -46.7 -46.1 

投资损失 -11 -38 -41 -41 -41  流动比率 2.4 2.0 2.0 1.8 1.7 

营运资金变动 -41 -2 37 22 24  速动比率 1.6 1.4 1.4 1.3 1.2 

其他经营现金流 19 32 2 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -1096 155 -155 -182 -255  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 81 270 117 126 177  应收账款周转率 5.4 10.0 8.8 6.8 5.6 

长期投资 -1014 437 -2 -2 -2  应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -2028 862 -40 -58 -80  每股指标（元）      

筹资活动现金流 803 -27 6 -467 -467  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.76 0.97 1.21 1.53 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.87 1.11 1.36 1.73 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.36 6.33 6.54 7.07 

普通股增加 84 9 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 716 95 0 0 0  P/E 67.7 53.5 42.0 33.6 26.5 

其他筹资现金流 3 -131 6 -467 -467  P/B 8.5 7.6 6.4 6.2 5.7 

现金净增加额 7 541 374 -6 97  EV/EBITDA 48.8 38.9 30.4 24.2 18.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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