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原材料涨价影响短期盈利，积极拓展新兴业务 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
半
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

现价：36.84 元 

主要数据  
 

行业  电气设备  

公司网址  www.riy uehi.com 

大股东 /持股 傅明康 /23.94% 

实际控制人  傅明康  

总股本 (百万股) 968 

流通 A股 (百万股 ) 965 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 356 

流通 A股市值 (亿元) 356 

每股净资产 (元) 9.06 

资产负债率 (%) 17.6 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 半年报，实现营收 24.88 亿元，同比增长 11.34%，归母净利润

4.69 亿元，同比增长 15.04%，扣非后净利润 4.46 亿元，同比增长 11.56%，

EPS 0.48 元。 

 

平安观点： 
 二季度业绩受原材料价格上涨影响明显。上半年，公司实现营收 24.88 亿

元，同比增长 11.34%，归母净利润 4.69 亿元，同比增长 15.04%；其中，

风电铸件收入约 20.1 亿元，同比增长 3.79%，注塑机产品收入 4.25 亿元，

同比增长 63.37%。二季度单季营收 12.33 亿元，同比下降 12.05%，归母

净利润 1.97 亿元，同比下降 29.08%，综合毛利率 24.66%，环比下降 4.17

个百分点。二季度以来，钢材、粘结剂等原材料价格呈现大幅度上涨，对

公司成本端形成较大压力，另外，上半年国内风电需求整体偏淡，也对铸

件的供需格局产生一定影响。上半年公司实现铸件销量 23.12 万吨，同比

增长 13.00%，估计风电铸件约 17.2 万吨，注塑机产品 5.5 万吨。 

 持续推进铸件产能的扩张，巩固竞争优势。铸件毛坯方面，截至上半年，

公司已拥有年产 40 万吨的产能规模，年产 18 万吨海装关键铸件项目（二

期 8 万吨）预计将在 2021 年四季度初结顶并开始产能爬坡，建设完成后

公司将形成年产 48 万吨的铸造产能规模；公司新规划的 13.2 万吨铸造产

能已开始建造，预计将在 2023 年释放有效产能。精加工方面，2019 年底

公司形成 10 万吨精加工产能，可转债募集项目“年产 12 万吨海装关键铸

件精加工项目”从 2020 年 7 月份开始释放产能，预计在 2021 年内建设

完成，届时公司将拥有 22 万吨的精加工设计产能规模；年产 22 万吨大型

铸件精加工生产线建设项目已处于设计和勘探阶段，投产后公司精加工产

能达到 44 万吨。我们判断，十四五期间国内风电需求有望持续较快增长，

风电铸件的需求也将持续较快增长。 

 大兆瓦产品比例明显提升，具备有利的交付条件。上半年，公司 4MW及

以上大型风电铸件出货量约 6.8 万吨，超过 2020 年全年水平，公司 2021 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,486 5,111 5,377 6,481 7,951 

YOY(%) 48.3 46.6 5.2 20.5 22.7 

净利润(百万元) 505 979 1,006 1,323 1,641 

YOY(%) 79.8 94.1 2.8 31.4 24.1 

毛利率(%) 25.2 28.4 26.5 29.0 29.5 

净利率(%) 14.5 19.2 18.7 20.4 20.6 

ROE(%) 14.2 11.8 11.2 13.5 15.1 

EPS(摊薄 /元) 0.52 1.01 1.04 1.37 1.70 

P/E(倍) 70.7 36.4 35.4 26.9 21.7 

P/B(倍) 10.5 4.3 4.0 3.6 3.3  
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年四季度将再新增 8 万吨大型化产品产能，届时公司大兆瓦产能占比有望接近 50%。公司全资子公司日星铸业坐落在宁波市

象山县临港工业区，具有大型码头配套，大型风电铸件已经通过海运交付，良好的区位优势使得公司具有海上大型风电铸件

的批量交付能力。 

 拓展新兴业务，打造新的增长点。2021 年 1 月，全资子公司宁波日月精密制造有限公司成立，专业从事高端合金钢产品的研

发、设计、制造和销售业务，已成功研发低合金钢、铬钼钢等特殊材料铸钢产品，并开始小批量出货；核废料储存罐进入第

三个试验品的阶段，完成第一个样机的生产和交付，产品试生产和性能测试并得到客户的认可。 

 投资建议。考虑原材料价格的上涨以及风电铸件供需偏宽松，调整公司盈利预测，预计 2021-2022 年归母净利润 10.06、13.23

亿元（原预测值 13.35、16.85 亿元），对应的 EPS 1.04、1.37 元，动态 PE 35.4、26.9 倍。风电行业景气向上，公司作为风

电铸件龙头具有较大成长空间，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1、国内外风电市场需求受政策以及疫情等因素影响，存在一定的不确定性。2、公司主要原材料为生铁和废钢，

如果未来原材料价格大幅上涨，可能导致综合毛利率水平不及预期。3、新产能建设涉及环保、能评等因素，可能存在建设进

度不及预期的风险。 

  



     日月股份﹒公司半年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,294 8,617 9,542 10,815 

现金  4,711 3,843 4,399 5,193 

应收票据及应收账款 2,790 2,810 2,992 3,224 

其他应收款 6 10 12 15 

预付账款 10 15 18 22 

存货  525 595 631 691 

其他流动资产 252 1,344 1,491 1,670 

非流动资产 2,113 2,691 3,011 3,380 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,668 2,083 2,411 2,772 

无形资产 198 197 206 214 

其他非流动资产 247 410 395 394 

资产总计 10,407 11,308 12,554 14,195 

流动负债 2,043 2,199 2,562 3,122 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,774 1,917 2,233 2,720 

其他流动负债 270 282 329 401 

非流动负债 64 162 192 217 

长期借款 0 98 128 152 

其他非流动负债 64 64 64 64 

负债合计 2,108 2,361 2,755 3,339 

少数股东权益 1 1 1 1 

股本  968 968 968 968 

资本公积 4,449 4,449 4,449 4,449 

留存收益 2,882 3,530 4,382 5,439 

归属母公司股东权益 8,298 8,946 9,798 10,856 

负债和股东权益 10,407 11,308 12,554 14,195  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 502 -149 1,512 1,956 

净利润 979 1,006 1,323 1,641 

折旧摊销 157 242 299 352 

财务费用 -28 -83 -77 -89 

投资损失 -8 -35 -35 -35 

营运资金变动 -693 -1,286 -5 81 

其他经营现金流 95 7 7 7 

投资活动现金流 -727 -542 -592 -692 

资本支出 486 820 620 720 

长期投资 -280 0 0 0 

其他投资现金流 -933 -1,362 -1,212 -1,412 

筹资活动现金流 2,631 -177 -364 -470 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -1,040 98 30 24 

其他筹资现金流 3,671 -275 -394 -495 

现金净增加额 2,407 -868 556 794  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,111 5,377 6,481 7,951 

营业成本 3,657 3,951 4,603 5,609 

税金及附加 27 28 34 42 

营业费用 22 22 26 32 

管理费用 119 123 148 181 

研发费用 200 226 272 334 

财务费用 -28 -83 -77 -89 

资产减值损失 3 -3 -3 -4 

信用减值损失 -9 -8 -9 -11 

其他收益 24 24 24 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 8 35 35 35 

资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

营业利润 1,140 1,158 1,521 1,886 

营业外收入 10 5 5 5 

营业外支出 17 10 10 10 

利润总额 1,133 1,153 1,516 1,881 

所得税 153 147 193 240 

净利润 979 1,006 1,323 1,641 

少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

归属母公司净利润 979 1,006 1,323 1,641 

EBITDA 1,262 1,312 1,738 2,143 

EPS（元）  1.01 1.04 1.37 1.70  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 46.6 5.2 20.5 22.7 

营业利润(%) 97.0 1.6 31.3 24.0 

归属于母公司净利润(%) 94.1 2.8 31.4 24.1 

获利能力     

毛利率(%) 28.4 26.5 29.0 29.5 

净利率(%) 19.2 18.7 20.4 20.6 

ROE(%) 11.8 11.2 13.5 15.1 

ROIC(%) 36.2 24.4 22.0 25.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 20.3 20.9 21.9 23.5 

净负债比率(%) -56.8 -41.9 -43.6 -46.4 

流动比率 4.1 3.9 3.7 3.5 

速动比率 3.8 3.0 2.9 2.7 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 1.8 2.0 2.2 2.5 

应付账款周转率 4.0 4.0 4.0 4.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.04 1.37 1.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 -0.15 1.56 2.02 

每股净资产(最新摊薄) 8.58 9.25 10.13 11.22 

估值比率     

P/E 36.4 35.4 26.9 21.7 

P/B 4.3 4.0 3.6 3.3 

EV/EBITDA 19.7 24.7 18.4 14.7  
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