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[Table_Summary] 报告关键要素:  
广大特材成立于 2006 年，主营业务为高端装备特钢材料和新能源风电零

部件。近年来，公司重点发力风电零部件领域，2021 年 20 万吨铸件产能

逐步投产。今年公司成功混改东汽锻铸造板块，补全铸钢业务，进一步

完善产品体系。 

投资要点: 
⚫ 铸件产能大幅扩张，后发优势明显：公司 2019 年开始布局如皋 20 万吨

大型风电铸件产能，项目进展迅速，预计 2021 年将具备 20 万吨铸件毛

坯和 18.5 万吨精加工产能，届时将跻身铸件第一梯队。此外，公司看准

风机大型化趋势，聚焦大兆瓦风机铸件市场，形成差异化竞争。目前国

内大兆瓦风机铸件产能较少，公司后发优势凸显，充分享受大风机铸件

的溢价。结合公司多年在熔炼领域的积淀和强大的成本管控能力，公司

盈利水平出众，2020 年铸件投产第一年就实现了 28.46%的毛利率，逼近

行业龙头水平。今年 20 万吨产能完全投产后，公司规模效应加强，在今

年大宗商品价格大幅上涨的情况下，毛利率有望维持稳定。受限于产

能，公司约 80%铸件订单来自明阳智能，10%来自东方电气。今年公司陆

续进入远景和运达供应链，随着产能释放，公司未来客户范围将持续扩

张。 

⚫ 齿轮钢优势明显，齿轮箱零部件未来可期：公司齿轮钢质量优异，目前

在研的超纯净齿轮钢其纯净度将达到 EVA≤150，0.6mm 探伤合格率达到

100%。目前公司仅具备齿轮箱零部件的粗加工能力，未来凭借出众的材

料优势，公司有望持续向下游零部件领域延伸，降低齿轮钢客户的生产

成本，提升客户生产效率。齿轮箱零部件单位价值量高于铸件，我们认

为结合自产材料优势，公司齿轮箱零部件未来可期。 

⚫ 混改东汽铸锻产业，业绩新增长点：公司今年成功与东汽合资成立广大

东汽新材料公司，公司主要年度目标为提效降本，预计产能有望从 1 万

吨提升至 3 万吨，毛利率有望达到 20%。公司与东方电气集团签订 5 年全

面合作协议，东方汽轮机公司将首先采购合资公司生产的汽轮机叶片，

公司订单无忧。此外，与东方电气的业务合作有望助力公司实现军工业

务的突破，在高温合金、高强钢和特种不锈钢方面形成大规模的出货。 

⚫ 盈利预测与投资建议：随着公司铸件产能完全投产以及广大东汽带来的

增量，公司未来业绩有望保持较高增速。预计 2021-2023 年营业收入分

别为 39.09/61.12/81.47 亿元，归母净利润分别为 3.64/6.39/8.30 亿

元，EPS 分别为 2.21/3.87/5.04 元/股。首次覆盖给予买入评级，根据风

电零部件企业估值，按 22年 20倍 PE，给予 6个月目标价 77.4元/股。 

⚫ 风险因素：风电行业政策不及预期；全球风电装机不及预期；公司产能

释放不及预期；公司产品竞争恶化导致盈利水平下降。     
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投资核心观点 

 

⚫ 公司整体判断 

广大特材成立于2006年，公司是具备熔炼、成型、热处理、精加工等全工艺流程生

产能力的特钢企业，主要从事高端装备特钢材料和新能源风电零部件的研发、生产、

销售，现有主要产品包括齿轮钢、模具钢及新能源风电零部件等。通过高度聚焦下

游重点应用领域，包括新能源风电、轨道交通、机械装备、军工装备、航空航天、

核能电力、海洋石化等，公司形成了差异化竞争模式，在各细分领域均取得了较强

的竞争优势。 

 

⚫ 差异化观点 

1、从行业层面来看，目前市场对风电存在一定低估。市场普遍认为补贴退出后，

风电景气度下行，此外今年大宗商品价格大幅上涨，侵蚀下游制造业利润，市场对

风电板块盈利情况较为悲观。 

我们认为，今年上半年，从招标量来看，行业维持高景气，上半年招标量接近

30GW，创出历史新高。从盈利水平来看，无论是整机商还是零部件企业其盈利能

力并未受到影响。整机商方面，明阳智能上半年扣非归母净利润8.65-9.65亿元，同

比+66%-85%；电气风电上半年扣非归母净利润2.8-3.3亿元，同比+405%-496%。零

部件厂商方面，金雷股份上半年扣非归母净利润2.43-2.63亿元，同比+42%-54%；泰

胜风能上半年归母净利润1.50-1.84亿元，同比+30%-60%；新强联上半年归母净利润

1.62-1.91亿元，同比+61%-90%。风电行业无论从景气程度还是盈利水平均处于上行

区间，行业估值有望迎来重塑。 

2、从细分领域来看，风机零部件板块存在差异化机会。市场认为，由于下游风电

整机商的降本压力较大，同时上游原材料价格出现一定程度上涨，零部件厂商的利

润空间将被压缩。 

我们认为，市场对大兆瓦机型的溢价没有足够的认识，目前来看大兆瓦风机需求旺

盛，大兆瓦不仅在整机端有较强的溢价，在零部件端也存在15%左右的溢价。由于

风机零部件产能中，能够生产4MW或者更大机型的产能较少，大兆瓦零部件的产能

偏紧，因此大兆瓦零部件溢价将在较长时间内持续。 

3、从公司层面来看，市场对公司转型认识不够。市场上普遍将公司看作是“传统”

特钢企业，认为公司成长性一般，因此估值较低。 

我们认为，公司目前已经成为高端特钢与高端风电零部件双轮驱动的高成长公司。

从中短期来看，随着公司今年风电铸件20万吨产能完全释放，2021年和2022年铸件

销量有望达到10万吨和19万吨，风电铸件收入有望大幅增加。作为业内少有的同时

生产锻铸件及齿轮箱零部件的企业，公司稀缺性将在未来全面体现。 

从中长期来看，公司在特钢领域积淀深厚，高温合金等高端领域技术过硬，但由于

高端特钢领域客户较为集中且壁垒较高，目前在终端客户开拓方面尚处于初期。未

来随着与东方电气集团合作的不断加深，公司有望打通下游客户，高端特钢放量可

期。 
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⚫ 估值和评级 

预计公司2021-2023年营业收入分别为39.09/61.12/81.47亿元，归母净利润分别为

3.64/6.39/8.30亿元，EPS分别为2.21/3.87/5.04元/股。首次覆盖给予买入评级，

根据风电零部件企业估值，按22年20倍PE，给予6个月目标价77.4元/股。 

 

⚫ 股价触发因素 

公司下游产业多元，其中风电占据较大营收份额。风电产业景气度将影响公司股价，

同时公司未来铸件产能的释放、在风电零部件领域的持续扩张以及与东汽合资公司

生产运营效率提升的情况都将对股价产生重要影响。 

 

⚫ 风险提示 

风电行业政策不及预期；全球风电装机不及预期；公司产能释放不及预期；公司产

品竞争恶化导致盈利水平下降。 
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1    特钢龙头发力风电领域，铸件业务助力公司腾飞 

1.1  业务多领域拓展，构筑坚实护城河 

 

聚焦“小众、中高端”市场，与大型特殊钢企业形成差异化竞争。广大特材成立于

2006年，公司是具备熔炼、成型、热处理、精加工等全工艺流程生产能力的特钢企

业，主要从事高端装备特钢材料和新能源风电零部件的研发、生产、销售，现有主

要产品包括齿轮钢、模具钢及新能源风电零部件等。通过高度聚焦下游重点应用领

域，包括新能源风电、轨道交通、机械装备、军工装备、航空航天、核能电力、海

洋石化等，公司形成了差异化竞争模式，在各细分领域均取得了较强的竞争优势。 

图表1:公司主要业务和下游应用 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

加速布局迅速成长，持续拓宽业务范围。自成立来，公司高速发展，从熔炼延伸至

成型和后段加工、从风电和高铁扩张至航空、军工等领域。公司近年来重点发力下

游风电领域，从最初的主轴和齿轮箱材料开始，到2019年新建铸件产线，公司产品

范围大幅扩大，业绩护城河持续拓宽。截至20年底，公司已经形成30万吨熔炼产能、

10万吨风电铸件产能，2000吨高温合金产能，预计21年底铸件毛坯产能达到20万吨，

精加工产能达到18.5万吨。公司2021年成功混改东方电气集团东方汽轮机有限公司

铸锻事业部，补全铸钢产能，进一步丰富公司布局。 
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图表2:公司历史沿革 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

产品质量过硬，瞄准各行业龙头客户。凭借先进的技术工艺和优异的产品性能，公

司产品获得了终端客户的广泛认可。在风电装备领域，公司不仅为包括南高齿在内

的全球前三大风电齿轮箱制造商提供齿轮钢材料以及部分齿轮箱零部件，还为明阳

智能、东方电气提供风机各类锻铸造件，今年公司已成功成为远景和运达的合格供

应商。在轨道交通领域，公司研发的时速300-350km高铁锻钢制动盘材料于2018年

10月获中国中车认证并成为国内唯一供应商，实现国产替代，同时公司也是中国中

车主要齿轮钢供应商之一。此外，公司积极开拓海外客户，产品应用于蒂森克虏伯

等国际企业。公司目前已在欧洲注册商标，进一步强化品牌影响力，加快海外布局。 

图表3:公司主要客户 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

1.2  铸件业务贡献增量，业绩持续提升 
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铸件业务放量，业绩增速可期。公司从2019年下半年开始布局风电铸件业务，2020

年铸件产能逐步释放，到20年底已经形成了10万吨铸件毛坯和3.5万吨精加工产能。

在铸件业务带动下，2020年公司业绩持续增长，实现营业收入18.1亿元，同比增长

13.98%；归母净利润1.73亿元，同比增长22.37%。今年一季度，随着10万吨毛坯产

能的完全释放，公司实现营业收入6.08亿元，同比增长118.02%；归母净利润0.65亿

元，同比增长141.22%。尽管今年上半年大宗商品价格大幅上涨带动公司生铁、废

钢等原材料采购成本大幅增加，但公司凭借强大的成本控制能力仍可维持较好的利

润率。公司近期披露21年上半年预计实现归母净利润1.45-1.5亿元，Q2单季0.8-0.85

亿元，环比Q1增长23%-31%。我们认为下半年公司铸件毛坯产能将达到20万吨，叠

加大宗商品价格回落，公司业绩仍有较大上升空间，全年业绩高增可期。 

图表4:2016-2021Q1 公司营业收入（亿元） 图表5:2016-2021Q1 公司归母净利润（亿元） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

特钢材料和零部件双轮驱动，零部件板块突飞猛进。公司从2019年开始的业务调整

是近两年公司业绩高增的主要原因，从19年开始，公司业务中心逐步从上游钢材熔

炼向下游各产业零部件延伸。2020年，公司零部件收入占比接近50%，预计今年将

超过特钢材料成为公司第一大收入来源。从零部件细分领域来看，公司90%以上零

部件收入来源于新能源风电行业，包括风电铸件、主轴以及部分齿轮箱零部件等。 

图表6:2016-2020 年公司各业务收入占比 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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毛利率保持稳定，降本增效提升利润率。公司成本和费用管控能力出众，近年来毛

利率始终稳定在20%以上。在控制成本的基础上，公司持续开源节流，净利率稳步

提升，2020年净利率达到9.56%，同比增长0.66pct。21年Q1在毛利率小幅下滑的情

况下，净利率实现逆势增长，突破10%，达到10.75%。在强大盈利能力的加持下，

公司ROE维持高位，尽管19年、20年公司融资后净资产大幅增加，但ROE仍保持在

10%以上。 

图表7:2016-2021Q1 公司毛利率和净利率（%） 图表8:2016-2020 年公司 ROE 水平（%） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

控费效果明显，费用率持续降低。公司注重费用管控，在规模效应和费用控制的双

重效果下，公司近年来费用率持续降低，2021年Q1期间费用率仅为10.29%，较20年

全年下降1.83pct。 

图表9:2016-2021Q1 公司期间费用率（%） 图表10:2016-2021Q1 公司各费用率变动 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

注重研发投入，技术水平行业领先。作为高技术附加值的特钢企业，公司自成立以

来便注重技术研发。近年来研发投入持续增加，2020年公司研发投入0.75亿元，同

比增长39%，研发投入占营收比例达到4.13%，同比提升0.74pct。研发人员数量逐年
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提升，20年研发人员149人次，同比增加24%。在高研发投入下，公司取得众多研发

成果，包括飞机起落架用高强钢A100材料、储能转子材料、风电的电渣锭材料以及

各种高温合金材料等。 

图表11:2016-2020 年公司研发投入（亿元） 图表12:2018-2020 年公司研发人员数量（人） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

资产负债结构持续优化，偿债能力明显改善。随着公司业绩增长，以及上市后融资

能力增强，公司资产结构不断改善。2020年公司资产负债率降至57.85%，同比下降

0.77pct。公司偿债能力也有明显提升，流动比率、速动比率较19年均有明显改善。 

图表13:2016-2021Q1 公司资产负债率、流动比率、速动比率 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.3  股权结构明晰，实控人稳定 

 

公司股权结构明晰，实控人稳定。公司实际控制人为徐卫明、徐晓辉父子，二者通

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

研发投入（亿元）

研发投入占营收比例（右坐标轴）

11.40%

11.60%

11.80%

12.00%

12.20%

12.40%

12.60%

12.80%

13.00%

13.20%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2018 2019 2020

研发人员数量

研发人员数量占比（右坐标轴）

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021Q1

资产负债率（%） 流动比率（右坐标轴）

速动比率（右坐标轴）



 

 
万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 11 页 共 27 页  

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|电气设备  

过广大投资控股和万鼎商务直接和间接共控制公司约38.6%的股权。 

图表14:2020Q1 公司股权结构 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2    风电进入高速期，大风机促进产业发展 

 

2.1  国内抢装后景气依旧，碳中和催生未来需求 
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抢装展现中国风电产业链韧性，今年上半年行业景气依旧。去年年底，国内陆上风

电市场掀起了史上最强的抢装浪潮，此前业界普遍认为国内风电产业链难以支撑如

此大规模的存量项目在20年集中并网产生的强烈需求，但实际中国产业链的韧度超

出了业内预期。根据中电联数据，20年下半年的风电月度装机量屡创记录，仅12月

单月，国内就实现了46.86GW的装机量。国内风电市场的发展远超出预期，今年上

半年依然如此。产业普遍认为去年的抢装很大程度上透支了今年上半年的装机，在

抢装潮褪去后，今年风电装机量大概率会出现下滑。然而今年1-5月国内风电实现

7.79GW的新增装机，创下近五年同期最高水平，再次超出市场预期。 

图表15:2017-2021 年 5 月国内风电月度装机量（MW） 

 
资料来源：中电联，万联证券研究所 

 

低价风机促进需求，上半年招标量维持高位。从去年3月以来，风机中标价格一路

下行，今年风电项目报价屡创新低，不含塔筒的整机价格甚至跌破2000元/kW。在

以三北地区为代表的国内风资源较好的区域中，大部分风电场可实现平价上网。叠

加国内碳中和的刚性要求，国内运营商纷纷开启招标，今年Q1、Q2招标量维持近几

年高位，完全未受补贴退出的影响。高招标量也为今年下半年以及22年的风电装机

注入强心剂，预计未来几年风电新增装机量不会出现大幅下滑。 

图表16:2017 年至今风电季度招标量（GW） 

 
资料来源：明阳智能，北极星电力，万联证券研究所 
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国内风电潜力较大，海上风电资源亟待开发。目前国内陆上风电开发如火如荼，但

海上风电的规模仍然较小。“十四五”期间，各沿海省份都提出了海上风电的发展规

划。我们认为，国内海上的风资源潜力较大，未来随着风机技术进步，海上风电前

景巨大。根据GWEC的数据，国内据海岸线50m以内的固定风机可开发的风资源就

达到了1400GW，而向深远海去看，随着未来漂浮式风机技术成熟，仍有1582GW的

风资源，国内海风前景可期。 

图表17:我国海上风资源情况 

 
资料来源：GWEC，万联证券研究所 

 

2.2  全球风电稳定增长，国内整机商发展迅猛 

 

全球风电装机可期，2025年冲击120GW。从全球来看，随着中国、欧洲以及海上风

电的需求增长，风电装机有望保持增长势头，根据GWEC预测，2025年全球风电装

机量将超过110GW。我们认为GWEC对中国装机量的预计相对保守，若25年中国风

电装机55GW以上，全球装机将超过120GW。 
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图表18:2020-2025E 全球风电装机量（GW） 

 
资料来源：GWEC，万联证券研究所 

 

国内主机厂出货占据半壁江山，世界前十中国七席。随着国内大力发展风力发电，

近年来，中国主机厂商迅速崛起。根据Bloomberg NEF的数据，2020年全球出货前

十的主机厂中，中国占据了七席，前十共73.48GW的出货量中有超过42GW来自中

国厂商。尽管目前中国厂商出货仍集中在国内，但是可以憧憬未来，随着国内厂商

与国际巨头的差距不断缩小，中国风机出海可期。 

图表19:2020 年全球风机供应商 TOP 10 装机量（GW） 

 
资料来源：Bloomberg NEF，万联证券研究所 

 

2.3  风机大型化趋势持续，大风机零部件壁垒提高 

 

欧洲单机容量持续提升，海上风电趋势更为明显。近年来，大风机趋势已经在业内

形成共识，大风机对效率的提升以及成本的下降有着明显的作用，尤其是在高风速、

风资源较好的地区，大风机的优势明显。根据WindEurope数据，多数欧洲国家近三

年的风机单机平均容量都有比较明显的提升，其中欧洲陆上风机的单机平均容量从

2017年的2.7MW提升22%至2020年的3.3MW。海上风机的大型化趋势更为明显，欧
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洲海上风机的单机平均容量从2017年的5.9MW提升至8.2MW，增幅高达39%。 

图表20:近三年欧洲主要国家陆上风机平均容量（MW） 图表21:2017-2020 年欧洲风机平均容量变化（MW） 

  
资料来源：WindEurope，万联证券研究所 资料来源：WindEurope，万联证券研究所 

 

国内大兆瓦趋势同样明显，供需两侧均有体现。国内近年来的风机大型化趋势也已

经形成，从供给端来看，我们对比几家主要上市整机商的风机出货情况，各家整机

厂的3MW以上出货占比逐年提升，以海上风机为主要发力点的明阳智能3MW以上

风机占比在2020年更是超过了90%。 

图表22:近三年国内主机商 3MW 以上风机销售占比 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

大兆瓦风机需求强劲，竞争性配置要求明晰。从需求侧来看，运营商从IRR的角度

考虑，也倾向于在风资源较好的地区选用大兆瓦风机。而从各省的风电竞争性配置

要求来看，评分细则对单机容量基本都有要求。从21年披露竞争性配置评分的几个

省份来看，除甘肃省未明确表述大兆瓦风机得分外，其余四个省份都明确提出大兆

瓦风机将获得更高的竞争性配置评分。因此，根据政策来反推，我们认为未来运营

商对大兆瓦风机的需求将保持旺盛。 
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图表23:2021 年部分省份风电竞争性配置评分细则中对单机容量的要求 

 评分细则中关于设备选型的表述 

广西 单台风机容量 2-3MW，得 1分；3兆瓦以上，得 2分 

河北 单台风机容量 3.5 兆瓦以上，得 5分 

陕西 单台风机容量 3.3 兆瓦以上，得 2分 

吉林 单台风机容量 2-2.5兆瓦，得 1分；2.5-3兆瓦，得 2分；3兆瓦以上得 3分 
 

资料来源：各省发改委，万联证券研究所整理 

 

大风机旺盛需求开始在价格上体现，大兆瓦溢价显现。根据金风披露的风机月度招

标价格来看，21年3月的4MW风机单位价格已经超过3MW风机，由此也可以反映出

大兆瓦风机的旺盛需求。大兆瓦溢价下，整机商大风机的盈利提高，上游大兆瓦零

部件价格也将出现一定程度的溢价。同时，由于大兆瓦零部件的生产难度和要求更

高，国内大兆瓦零部件产能偏紧，这在一定程度上将加剧大兆瓦零部件的溢价情况，

同时其生产壁垒较普通零部件也有提高。 

图表24:2018 年 9 月-2021 年 3 月国内风机月度价格（元/kW） 

 
资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

3    公司风电业务多点开花，铸件和齿轮箱零部件开始发力 

3.1  跻身国内风机铸件第一梯队，大兆瓦铸件产能国内领先 

 

铸件产能扩张周期较长，国内铸件占据全球多数份额。全球约80%的铸件产能来自

中国，由于环保政策趋严以及铸件自身扩产周期较长，近两年国内铸件产能增速较

低。根据我们整理，目前国内10万吨以上铸件产能的企业仅有7家左右，到21年底日

月产能将扩张至约48万吨，广大特材约20万吨，而其他企业并无较大的扩产规划，

预计到21年底，国内10万吨以上铸件产能合计约147万吨。 
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图表25:国内主要铸件企业产能情况（万吨） 

 
资料来源：万联证券研究所整理 

 

大风机对铸件需求增加，铸件需求旺盛。根据中国铸造协会估算，每MW风电整机

大约需要20-25吨铸件，而随着风机的单机容量增加，其单位容量对应的铸件重量也

将增加，目前按明阳紧凑型半直驱风机的数据，3.2MW风机的轮毂单位重量为

9t/MW，而5.5MW风机的轮毂单位重量为11.7t/MW，单位重量明显提升，若是直驱

风机，其对应大兆瓦尺寸将更大，单位重量提升更多。因此，我们认为未来1MW风

机对应铸件需求应在25吨甚至更高，按25吨和全球风电装机80GW计算，预计22年

风机铸件需求约为200万吨，铸件整体需求旺盛。 

图表26:不同风机容量的铸件产品重量 

铸件产品 风机容量 总重量（t） 单位重量（t/MW） 

轮毂 
3.2MW 28.8 9.0 

5.5MW 64.1 11.7 

弯头 
3.2MW 21.9 6.8 

5.5MW 56.5 10.3 
 

资料来源：万联证券研究所整理 

 

铸件采购占比稳定，主机商需求坚实。根据上海电气披露数据，近三年来，其铸件

采购额占总采购金额的比例稳中有升，由2018年的4%提升至2020年的6%。我们认

为，随着大风机出货占比的持续提升，铸件在原材料采购中的占比仍有提升空间。

因此，我们坚定认为，铸件是风机零部件中格局较好的环节，公司涉足铸件产业，

前景可观。 
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图表27:上海电气近三年风机各零部件采购金额占比 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

公司铸件产能迅速放量，后发优势开始显现。公司2019年开始布局风电铸件项目，

在如皋规划了大型海上风电铸件项目，预计达产后将形成20万吨毛坯产能配套15万

吨精加工产能。公司动作迅速，2020年产能已开始逐步释放，到2020年底，已具备

10万吨毛坯+3.5万吨精加工产能，目前公司生产的 3.2MW、5.5MW、8MW 轮毂、

弯头等大型风电铸件均已成功投产并批量化。预计目前公司20万吨产能基本完全释

放，今年销量和订单有望达到10万吨，对应收入13-14亿。公司布局铸件业务之初就

充分考虑了风机大型化的趋势，因此新投项目均为5MW以上铸件产能。根据我们统

计，国内大兆瓦产能稀缺，4MW以上产能不足100万吨，5MW以上则更加紧缺。公

司的大兆瓦铸件产能将拥有巨大的后发优势，充分享受大兆瓦溢价带来的超额收益。 

图表28:2021 年底预计国内主要铸件企业 4MW 以上风机铸件产能（万吨） 

 
资料来源：万联证券研究所整理 

 

铸件价格逐年提升，铸件盈利水平有望维持长期稳定。由于铸件产能整体供需稳定，

叠加此前我们强调的大兆瓦零部件溢价逐步体现，近年来，尽管风机价格大幅波动，
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但铸件的市场价格却一路走高，根据日月股份的数据，2020年铸件不含税均价已经

超过1.1万元/吨，较2017年提升26%。我们认为，铸件企业的盈利水平将在较长时间

内维持在稳定水平。 

图表29:2017-2020 年日月股份铸件销售价格（万元/吨） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所整理 

 

后发优势显现，铸件毛利率堪比龙头。公司凭借多年熔炼和后段加工的技术积累、

强大的成本管控能力以及大兆瓦产能的后发优势，在铸件投产的第一年就实现了较

高的毛利率，基本与行业龙头日月股份持平。我们认为，公司的后发优势将在今后

持续体现，随着20万吨产能完全释放，公司规模效应进一步展现，毛利率仍有提升

空间，未来铸件盈利能力可观。 

图表30:国内主要铸件企业铸件业务毛利率 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

绑定海上风电龙头，在手订单饱满。公司结合自身大型海上风电铸件的产品优势，

深度绑定海上风电龙头明阳智能，根据公司披露与明阳智能签订的合同，目前100套
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5.5MW和300套6-8MW的铸件订单基本填满公司今年可释放的产能，公司在手订单

饱满，今年成功进入远景和运达供应链，未来随着铸件产能持续放量，公司将进一

步拓宽客户范围。 

图表31:公司与明阳智能签订合同内容 

风机容量 产品 数量（套） 金额（含税） 

3MW 轮毂及机舱弯头 待定 待定 

5.5MW 轮毂、机舱弯头及偏航支座 100 
69,301.41 万元 

6-8MW 轮毂、机舱弯头及偏航支座 300 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

3.2  齿轮钢业务向下游延伸，齿轮箱零部件未来可期 

 

齿轮钢下游应用广泛，公司产品面向高端。齿轮钢广泛应用于下游各工业领域，包

括汽车、大型工程机械、风电和轨道交通等，其中公司齿轮钢业务主要应用在风电

和轨道交通领域。由于风电和轨道交通的齿轮箱在工作条件、寿命要求等方面较为

苛刻，因此其技术参数要求也远高于其他应用领域。公司齿轮钢产品面向高端市场，

展现了强大的熔炼技术实力。 

图表32:不同类型齿轮钢产品要求 

齿轮钢类别 技术参数要求 齿轮设计寿命 规格与工艺 

汽车齿轮钢 
氧含量≤15ppm，探伤≤φ2mm，晶

粒度 6级 
80-120万公里 

产品规格较小，通常采用连

铸工艺 

风电齿轮钢 
氧含量≤10ppm，探伤≤φ0.8mm，

晶粒度 8-9级 
20年 

产品规格较大，通常采用模

铸工艺 

轨道交通齿轮钢 
氧含量≤10ppm，探伤≤φ0.8mm，

晶粒度 8-9级 
2400万公里 

产品规格较大，通常采用模

铸工艺 

工程机械齿轮钢 N/A 8-10年 
大型工程机械齿轮钢规格较

大，通常采用模铸工艺 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

齿轮钢技术水平业内领先，下游客户涵盖前三大风电齿轮箱制造商。目前公司齿轮

钢晶粒度达到8-9级，探伤小于0.8mm当量，EVA小于200，各项技术指标远超国家

标准和下游客户的技术要求。公司在现有技术水平基础上，继续开展超纯净齿轮钢

研发项目，预计未来将达到纯净度 EVA≤150，0.6mm 探伤合格率达到100%的水平。 

图表33:公司齿轮钢技术水平与国标和主要风电齿轮箱制造商要求对比 

技术指标 
全球前三大风电齿轮箱制造商技术要求 国标（GB/T 33160-

2016） 
广大特材技术水平 

公司 A 公司 B 公司 C 

晶粒度 ≥6级 ≥5级 ≥6级 ≥5级 8-9级 

探伤 1.0mm当量 ≤0.8mm当量 2.0mm当量   ≤0.8mm当量 

EVA ≤300 N/A N/A N/A ≤200 

夹杂物：           

A类 
细 ≤2.5 ≤2.5 ≤2.0 ≤2.0 ≤0.5 

粗 ≤1.5 ≤1.5 ≤1.5 ≤1.5 ≤0.5 

B类 
细 ≤2.0 ≤2.0 ≤2.0 ≤2.0 ≤1.0 

粗 ≤1.0 ≤1.0 ≤1.0 ≤1.5 ≤0.5 
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C类 
细 ≤1.0 ≤0.5 ≤1.0 ≤1.0 ≤0.5 

粗 ≤1.0 ≤0.5 ≤1.0 ≤1.0 ≤0.5 

D类 
细 ≤1.5 ≤1.0 ≤1.5 ≤1.5 ≤1.0 

粗 ≤1.0 ≤1.0 ≤1.0 ≤1.5 ≤0.5 

Ds类 ≤2.0 ≤1.5 ≤2.0 ≤2.0 ≤1.5 
 

资料来源：公司招股说明书，国家标准全文公开系统，万联证券研究所 

 

强大的齿轮钢技术优势加持，公司发力下游齿轮箱零部件领域。目前公司大部分出

货为齿轮钢坯料，少部分经过粗加工制成齿轮箱零部件。因此公司虽是南高齿的合

格材料供应商，但由于南高齿的零部件加工能力，其还需将齿轮钢坯料委托至江苏

金源和江阴方圆等零部件加工厂进行外协精加工。广大特材依托自身强大的齿轮钢

材料优势，有望打通上下游提升产业效率。 

图表34:公司与江苏金源、江阴方圆及南高齿之间业务关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，万联证券研究所 

 

布局齿轮箱零部件有望打通上下游，与客户形成互利共赢。公司齿轮箱零部件的主

要客户之一南高齿近年来毛利率低迷，公司提供优质且低成本的齿轮箱零部件能够

降低南高齿的生产成本，从而提升客户的盈利水平。广大特材通过向下游延伸，进

一步提升了自身的盈利水平，齿轮箱零部件的附加值高于风电铸件，其盈利水平未

来可期。 

图表35:2016-2020 年南高齿毛利率变化 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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齿轮箱零部件开始布局，盈利能力可期。齿轮箱零部件包括行星销轴、行星齿轮、

太阳轮、内齿圈、扭力臂/齿轮箱端盖、齿轮箱体/行星架等，公司齿轮钢材料优势

较大，向下游扩张难度较小。我们认为，公司有足够潜力成为全面、专业的齿轮箱

零部件供应商。 

图表36:行星齿轮结构 

 
资料来源：电力微安全，万联证券研究所 

 

3.3  成功混改东汽锻铸事业部，提效增产盈利全面提升 

 

广大东汽新材料成立，提效增产计划全面启动。2020年12月，公司与东方电气集团

东方汽轮机有限公司签署协议，二者将联合打造一家以能源、航空、军工、化工装

备高端铸锻件为主营业务的合资公司。2021年1月，德阳广大东汽新材料有限公司注

册成立，其中广大特材持股 51%，东方汽轮机公司持股 49%。合资公司成立后，广

大特材投入大量精力全面提升公司盈利水平，一方面，公司规划将合资公司铸钢产

能由1万吨提升至3万吨，同时降低人工成本提升生产效率，进一步提高公司利润水

平。今年3月，公司与东方电气集团签署了业务合作协议，东方电气旗下东方锅炉、

东方电机、东方汽轮机所有的子公司和广大特材以及德阳的合资公司建立全面的业

务合作关系，合资公司产品订单无忧。 

图表37:燃气轮机示意图 图表38:燃气轮机用高中压内、外缸、阀门 

  
资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 
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4    盈利预测 

4.1  关键假设 

 

4.1.1 风电板块 

齿轮钢：20年公司齿轮钢销量12.02万吨，未来我们认为公司齿轮钢销量有望稳步提

升，21-23年分别为13/14/17万吨，随着公司超纯净齿轮钢研发完成，产品质量进一

步提升，我们预计不含税单价维持在 0.75万元 /吨的水平，毛利率分别为

20%/21%/21%。 

 

铸件：公司20万吨铸件预计在今年将全部投产，预计21-23年销量分别为10/19/20万

吨，行业降本需求下，预计未来价格小幅下降，不含税价格分别为1.45/1.35/1.30万

元 / 吨。我们看好公司降本能力，预计毛利率稳中有升， 21-23 年分别为

27%/28%/29%。 

 

主轴：由于主轴竞争较为激烈，公司近年来主轴维持稳定，预计21-23年销量分别为

0.65/0.70/0.75 万吨，不含税价格分别为 1.6/1.55/1.5 万元 / 吨，毛利率分别为

22%/22%/21%。 

 

其他风电零部件：随着公司业务扩张，我们认为公司下游零部件布局将日趋完善，

预计21-23年销量分别为4/8/15万吨，单价分别为1.1/1.15/1.2万元/吨，毛利率保持稳

定，分别为27%/27%/26%。 

 

4.1.2 广大东汽 

随着广大东汽产能逐步提升，我们认为公司销量将有较大提升，价格方面维持稳定

水平，公司未来成本控制增强，毛利率有望提升。 

铸钢：预计21-23年销量分别为2.5/4.5/7万吨，不含税价格为1/1.05/1.1万元/吨。 

叶片：预计21-23年销量分别为20/30/50万片，不含税价格为0.2/0.22/0.23万元/片。 

图表39:公司各业务拆分 

齿轮钢 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,073.37 976.79 843.62 975.00 1,050.00 1,275.00 

YoY  -9.0% -13.6% 15.6% 7.7% 21.4% 

销量（万吨） 14.25 15.75 12.02 13.00 14.00 17.00 

单价（万元/吨）（不含税） 0.75 0.62 0.70 0.75 0.75 0.75 

营业成本 829.49 776.71 673.44 780.00 829.50 1,007.25 

YoY  -6.36% -13.30% 15.82% 6.35% 21.43% 

毛利率 22.72% 20.48% 20.17% 20.00% 21.00% 21.00% 

       

风电铸件 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 0.00 0.0 243.2 1,450.00 2,565.00 2,600.00 

YoY    496.2% 76.9% 1.4% 
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销量（万吨）   1.79 10.00 19.00 20.00 

单价（万元/吨）（不含税）   1.36 1.45 1.35 1.30 

营业成本   174.0 1,058.50 1,846.80 1,846.00 

YoY    508.4% 74.5% 0.0% 

毛利率   28.46% 27.00% 28.00% 29.00% 

       

主轴 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 67.63 101.7 101.2 104.00 108.50 112.50 

YoY  50.3% -0.5% 2.8% 4.3% 3.7% 

销量（万吨） 0.44 0.68 0.66 0.65 0.70 0.75 

单价（万元/吨）（不含税） 1.54 1.50 1.53 1.60 1.55 1.50 

营业成本 51.79 80.5 75.3 81.1 84.6 88.9 

YoY  55% -6% 8% 4% 5% 

毛利率 23.42% 20.83% 25.61% 22.00% 22.00% 21.00% 

       

其他风电零部件 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 89.13 158.2 346.1 440.00 920.00 1,800.00 

YoY  77.4% 118.8% 27.1% 109.1% 95.7% 

销量（万吨） 0.87 1.46 3.38 4.00 8.00 15.00 

单价（万元/吨）（不含税） 1.02 1.08 1.02 1.10 1.15 1.20 

营业成本 62.96 115.4 241.4 321.2 671.6 1,332.0 

YoY  83% 109% 33% 109% 98% 

毛利率 29.36% 27.05% 30.24% 27.00% 27.00% 26.00% 

       

其他合金材料 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 259.26 304.26 176.26 185.1 203.6 223.9 

YoY  17.4% -42.1% 5.00% 10.00% 10.00% 

营业成本 204.36 236.22 136.61 151.8 158.8 168.0 

YoY  16% -42% -36% 5% 6% 

毛利率 21.18% 22.36% 22.50% 18.00% 22.00% 25.00% 

       

其他合金制品 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入   49.8 50.0 50.0 50.0 

YoY    0.4% 0.0% 0.0% 

营业成本   38.2 40.0 39.0 38.5 

YoY    4.8% -2.5% -1.3% 

毛利率   23.42% 20.00% 22.00% 23.00% 

       

其他业务 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 18.07 47.4 50.2 55.2 82.8 165.5 

YoY  162.3% 5.8% 10.00% 50.00% 100.00% 

营业成本 13.86 34.5 44.3 48.6 72.8 145.7 

YoY  149% 28% 41% 50% 100% 

毛利率 23.30% 27.24% 11.78% 12.00% 12.00% 12.00% 

       

广大东汽 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入    650.00 1,132.50 1,920.00 

YoY     74.2% 69.5% 

铸钢销量（万吨）    2.50 4.50 7.00 

单价（万元/吨）（不含税）    1.00 1.05 1.10 

叶片销量（万片）    20.00 30.00 50.00 

单价（万元/片）（不含税）    0.20 0.22 0.23 
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营业成本    500.5 860.7 1,440.0 

YoY     72% 67% 

毛利率    23.00% 24.00% 25.00% 
 

资料来源：万联证券研究所  注：黄色底纹为预测内容 

 

4.2  盈利预测 

基于以上假设，预计公司2021-2023年营业收入分别为39.09/61.12/81.47亿元，归

母净利润分别为3.64/6.39/8.30亿元，EPS分别为2.21/3.87/5.04元/股。首次覆盖

给予买入评级，根据风电零部件企业估值，按22年20倍PE，给予6个月目标价77.4元

/股。 

 

5    风险提示 

风电行业政策不及预期；全球风电装机不及预期；公司产能释放不及预期；公司产

品竞争恶化导致盈利水平下降。 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1810 3909 6112 8147  货币资金 449 1000 3000 5000 

%同比增速 14% 116% 56% 33%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 1383 2982 4564 6066  应收票据及应收账款 635 1357 2122 2881 

毛利 427 928 1548 2081  存货 920 1881 2889 3868 

％营业收入 24% 24% 25% 26%  预付款项 34 54 87 119 

税金及附加 13 27 42 56  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 178 187 208 228 

销售费用 46 90 134 163  流动资产合计 2217 4479 8307 12096 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 59 121 183 228  固定资产 985 2397 4685 7342 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  在建工程 701 1701 2701 3201 

研发费用 75 149 214 261  无形资产 173 243 328 418 

％营业收入 4% 4% 4% 3%  商誉 24 24 24 24 

财务费用 39 80 181 336  递延所得税资产 14 14 14 14 

％营业收入 2% 2% 3% 4%  其他非流动资产 33 33 33 33 

资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 4147 8892 16092 23128 

信用减值损失 3 0 0 0  短期借款 365 582 3210 5580 

其他收益 12 4 6 8  应付票据及应付账款 875 1809 2753 3696 

投资收益 -1 0 0 0  预收账款 1 37 47 57 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 280 302 540 768 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 15 29 45 61 

资产处置收益 -2 0 0 0  应交税费 9 28 43 54 

营业利润 206 465 799 1044  其他流动负债 428 661 3299 5677 

％营业收入 11% 12% 13% 13%  流动负债合计 1608 2866 6726 10314 

营业外收支 -6 0 0 0  长期借款 784 784 1284 1284 

利润总额 200 465 799 1044  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 11% 12% 13% 13%  递延所得税负债 1 1 1 1 

所得税费用 27 70 120 157  其他非流动负债 7 7 7 7 

净利润 173 395 679 888  负债合计 2399 3658 8018 11606 

％营业收入 10% 10% 11% 11% 
 归属于母公司的所有者权

益 
1748 5202 8002 11392 

归属于母公司的净利润 173 364 639 830  少数股东权益 0 32 72 130 

%同比增速 22% 110% 76% 30%  股东权益 1748 5234 8074 11522 

少数股东损益 0 32 41 58  负债及股东权益 4147 8892 16092 23128 

EPS（元/股） 1.05 2.21 3.87 5.04       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 -163 -25 468 917 

      投资 0 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -770 -1280 -1400 -920 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 0 0 0 0 

EPS 1.05 2.21 3.87 5.04  投资活动现金流净额 -770 -1280 -1400 -920 

BVPS 10.61 31.57 48.55 69.13  债权融资 0 0 0 0 

PE 38.42 18.30 10.42 8.02  股权融资 661 49 0 0 

PEG 1.54 0.17 0.14 0.27  银行贷款增加（减少） 1060 217 3128 2370 

PB 3.81 1.28 0.83 0.58  筹资成本 -122 -91 -196 -366 

EV/EBITDA 20.22 12.91 8.74 6.56  其他 -561 1681 0 0 

ROE 10% 7% 8% 7%  筹资活动现金流净额 1038 1856 2932 2003 

ROIC 7% 7% 7% 6%  现金净流量 107 551 2000 2000 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 
[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 
[Table_RiskInfo] 风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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