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国茂股份（603915.SH） 

关于公司成长确定性的“三大强调” 

公司近期披露半年报，业绩持续高增。公司上半年实现收入 14.81 亿元，同

比增加 49.32%；实现归母净利润 2.08 亿元，同比增加 37.28%。其中 Q2

单季度实现 8.39 亿元，创历史新高，同比增加 27.08%；实现归母净利润

1.29 亿元，同比增加 7.93%。收入持续增长反应行业景气下公司新增产能

兑现带来的业绩增长；利润增速低于收入增长主要原因来自于去年同期受益

于疫情带来的一次性熔喷布减速机需求，本部业务毛利率在大宗商品大幅上

涨的前提下上半年基本稳定。 

再次强调公司所处减速机赛道三大需求特征“空间足够大”，“通胀预期”，

“弱周期偏成长”。减速机属于工业品中为数不多静态市场规模接近 1000

亿的赛道，这个决定了企业未来收入的天花板以及可能性；且考虑到产品的

非标准化程度、客户小 B 客户为主、成本占比极低等原因，减速机具备转移

上游成本的能力，区别于一般工业品，非通缩品种，头部企业议价能力较强；

另外减速机市场随着国内制造业自动化升级，仍有长期扩容空间，历史上来

看，周期属性较弱，中期更偏成长。 

再次强调公司在国内市场的领先优势，且展望未来预计差距越拉越大。从收

入体量看，国内第二名企业收入占比不到公司一半，且随着公司多元化产品

的布局，双方的差距会拉开，另外从渠道布局、品牌定位、供应链管理、管

理层认知等公司领先优势都较为突出，我们认为是减速机赛道目前来看格局

是相对清晰的。 

再次强调公司下半年乃至未来 3 年的利润弹性。5 月产品涨价后，大宗商品

回落接近 20%，公司 Q3 开始毛利率有望环比提升，参考 17-19 年，利润增

速要远高于收入增速；另外随着公司高端产品以及专用减速机产品的持续放

量，高毛利产品占比的提高，整体上公司未来利润率中枢有望持续提升。 

盈利预测与估值。考虑到本部通用减速机业务的优势地位以及高端、专用产

品的持续高增，我们预计 21-22 年收入分别为 30.83、40.24 亿元，归母净

利润分别为 4.89、6.62 亿元，现价对应 PE 分别为 42.9、31.7 倍。对于趋

势明确，空间足够大，竞争优势突出且报表存在改善空间的优秀公司，维持

“增持”评级。  

风险提示：制造业投资下行趋势。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,896 2,184 3,083 4,024 5,355 

增长率 yoy（%） 7.3 15.2 41.1 30.6 33.1 

归母净利润（百万元） 284 359 489 662 947 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.1 26.6 36.2 35.4 43.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.76 1.04 1.40 2.00 

净资产收益率（%） 12.6 14.2 16.8 18.8 21.5 

P/E（倍） 73.9 58.4 42.9 31.7 22.2 

P/B（倍） 9.3 8.3 7.2 6.0 4.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 1 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 3808 4466 6082  营业收入 1896 2184 3083 4024 5355 

现金 759 1102 1563 2099 3100  营业成本 1348 1566 2251 2908 3782 

应收票据及应收账款 200 236 379 424 645  营业税金及附加 16 16 24 32 43 

其他应收款 1 1 2 1 3  营业费用 109 75 99 129 171 

预付账款 5 12 12 19 22  管理费用 45 70 73 99 140 

存货 370 454 731 800 1191  研发费用 67 78 108 141 189 

其他流动资产 1213 1122 1122 1122 1122  财务费用 -8 -6 -13 -19 -27 

非流动资产 795 1075 1284 1484 1787  资产减值损失 -7 -3 11 9 1 

长期投资 25 26 27 29 30  其他收益 3 4 0 0 0 

固定资产 423 690 897 1088 1359  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 29 32 31 

其他非流动资产 218 215 217 226 257  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 3343 4003 5092 5950 7868  营业利润 318 411 559 756 1086 

流动负债 1070 1434 2152 2401 3438  营业外收入 9 5 7 7 7 

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 1719 1936 2818  利润总额 327 416 565 763 1093 

其他流动负债 211 324 433 465 620  所得税 44 56 76 101 146 

非流动负债 23 28 28 28 28  净利润 284 360 489 662 948 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 0 1 1 

其他非流动负债 23 28 28 28 28  归属母公司净利润 284 359 489 662 947 

负债合计 1093 1463 2181 2429 3466  EBITDA 362 451 604 812 1149 

少数股东权益 0 7 7 8 9  EPS（元） 0.60 0.76 1.04 1.40 2.00 

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 1268 1713 2350  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2250 2533 2904 3513 4393  成长能力      

负债和股东权益 3343 4003 5092 5950 7868  营业收入(%) 7.3 15.2 41.1 30.6 33.1 

       营业利润(%) 31.5 29.1 36.0 35.4 43.7 

       归属于母公司净利润(%) 30.1 26.6 36.2 35.4 43.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.9 28.3 27.0 27.7 29.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.0 16.4 15.9 16.4 17.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.6 14.2 16.8 18.8 21.5 

经营活动现金流 300 413 825 842 1446  ROIC(%) 11.6 13.0 15.5 17.4 19.9 

净利润 284 360 489 662 948  偿债能力      

折旧摊销 57 68 79 104 134  资产负债率(%) 32.7 36.5 42.8 40.8 44.1 

财务费用 -8 -6 -13 -19 -27  净负债比率(%) -32.7 -42.4 -52.8 -58.9 -69.9 

投资损失 -11 -38 -29 -32 -31  流动比率 2.4 2.0 1.8 1.9 1.8 

营运资金变动 -41 -2 298 126 422  速动比率 1.6 1.4 1.2 1.3 1.3 

其他经营现金流 19 32 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1096 155 -259 -272 -406  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 81 270 208 198 301  应收账款周转率 5.4 10.0 10.0 10.0 10.0 

长期投资 -1014 437 -1 -1 -1  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 -52 -75 -106  每股指标（元）      

筹资活动现金流 803 -27 -105 -35 -39  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.76 1.04 1.40 2.00 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.87 1.75 1.78 3.06 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.36 6.15 7.44 9.30 

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 73.9 58.4 42.9 31.7 22.2 

其他筹资现金流 3 -131 -105 -35 -39  P/B 9.3 8.3 7.2 6.0 4.8 

现金净增加额 7 541 461 536 1001  EV/EBITDA 53.7 42.8 31.2 22.5 15.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 1 日收盘价  
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