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[Table_Main] 
2021 年三季报点评： Q3盈利能力显著回升，

略超市场预期 

增持（维持） 

事件： 10 月 29 日公司发布三季报，前三季度营业收入为 22.58 亿元，同

比增长 43.95%；归母净利润为 3.45 亿元，同比增长 45.67%；扣非归母净

利润为 3.23 亿元，同比增长 53.12%。 

投资要点 

 产能扩张+新业务拓展顺利，公司业绩维持高增长 

公司 2021Q1-Q3 营业收入和归母净利润均维持较快增长。我们判断
主要原因系：1）通用减速机行业景气度旺盛，年初以来持续供不应求，公
司作为国产龙头显著受益，同时产能释放下业绩得到兑现；2）新业务拓展
顺利，公司在工程机械专用减速机领域和高端捷诺减速机均取得突破。 

其中 2021Q3 单季度来看，公司营业收入为 7.77 亿元，同比+34.72%，
环比-7.41%；归母净利润为 1.37 亿元，同比+60.59%，环比+6.27%。 

 产品涨价效应体现，Q3 单季盈利能力显著回升 

2021Q1-Q3 综合毛利率为 27.15%，同比-1.72pct。其中，2021Q3 单季
度毛利率为 29.16%，环比+3.29pct，单季盈利能力显著回升。我们判断主
要原因系公司作为业内龙头，凭借高议价能力，成功通过产品提价将原材
料价格上涨压力传导至下游。且随着原材料价格逐步回落，公司毛利率仍
有上行空间。 

2021Q1-Q3 净利率为 15.30%，同比+0.17pct。其中 2021Q3 单季度净
利率为 17.62%，同比+2.85%，环比+2.24pct。2021Q1-Q3 公司期间费用率
为 10.28%，同比-1.09pct，控费能力持续优化。其中，销售费用率为 3.05%，
同比-2.37pct，主要系运输费用计入营业成本所致；财务费用率为-0.21%，
同比+0.06pct；管理费用率（含研发）为 7.44%，同比+1.22pct，主要系股
份支付增加和上市费用分摊所致。此外，公司持续加大研发投入，2021Q1-

Q3 投入研发费用 8181 万元，同比+43.9%。 

 在手订单饱满，经营性净现金流受备货影响 

受益于通用减速机业务稳定增长和新业务拓展顺利，公司在手订单饱
满。Q3 末公司合同负债金额为 0.67 亿元，同比+4.89%；存货金额为 7.25

亿元，同比+87.3%。  

2021Q3 公司经营性现金净流量为 0.43 亿元，同比-23.00%，我们判断
主要系公司为预防原材料价格持续上涨，提前备货所致。后续随着销售回
款逐步增多，公司现金流有望持续改善。 

 内生+外延，双重逻辑驱动下减速机龙头地位稳固 

公司立足于减速机行业，内生+外延双重成长逻辑稳固。1）内生：公
司研发投入持续增加，技术水平持续提升，进一步构筑核心竞争力；募投
项目有望解决产能制约发展问题，目前产能稳步增长。2）外延：拓展工程
机械领域专用减速机业务，2021H1 塔机专用减速机突破关键新客户，工程
机械领域的新品开发顺利，有望带来业绩新突破；收购“莱克斯诺”，以“捷
诺”品牌开拓高端市场，截至报告期捷诺业务进展顺利，产品供不应求，
公司产品附加值进一步提升。 

我们认为，作为国内减速机龙头，公司长期受益于制造业升级+国产化
替代加速，随着募投项目落地带来的产能释放，加之工程机械减速机业务
和捷诺业务的顺利开展，公司业绩有望进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：随着公司产能逐步释放，在手订单饱满释放业绩
弹性，我们维持公司 2021-2023 年净利润预测 4.8/6.4/7.8 亿元，当前市
值对应 PE 分别为 37/28/23 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑风险、经销商管理风险、原材料价格波动风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.88 

一年最低/最高价 26.29/50.00 

市净率(倍) 6.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
4801.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.93 

资产负债率(%) 39.45 

总股本(百万股) 473.23 

流通 A 股(百万

股) 

126.76 
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图 1：2021Q1-Q3 营收 22.58 亿元，同比+43.95%  图 2：2021Q1-Q3 归母净利润 3.45 亿元，同比+45.67% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：Q3 毛利率水平企稳回升  图 4：2021Q1-Q3 期间费用率为 10.28%，同比-1.09pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5： 2021Q3 经营性现金流净额为 0.43 亿元，同比

-23.00% 
 图 6：截至 2021Q3，公司存货为 7.25 亿元，同比+87.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  



 

3 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

国茂股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2928  3218  3954  4869    营业收入 2184  2860  3680  4392  

  现金 1102  1040  1331  1861    减:营业成本 1566  2061  2626  3112  

  应收账款 237  313  403  481         营业税金及附加 16  21  27  33  

  存货 454  565  719  852         营业费用 75  85  113  132  

  其他流动资产 1134  1299  1500  1674           管理费用 149  176  220  262  

非流动资产 1075  1328  1562  1682         财务费用 -6  -32  -36  -48  

  长期股权投资 26  26  26  26         资产减值损失 3  3  3  3  

  固定资产 828  1086  1325  1449    加:投资净收益 38  10  10  10  

  在建工程 138  131  129  99         其他收益 -8  12  12  12  

  无形资产 145  140  135  130    营业利润 411  566  748  920  

  其他非流动资产 76  76  76  76    加:营业外净收支 5  0  0  0  

资产总计 4003  4546  5516  6551    利润总额 416  566  748  920  

流动负债 1434  1569  1999  2368    减:所得税费用 56  85  112  138  

短期借款 0  0  0  0        少数股东损益 1  0  0  0  

应付账款 1110  1130  1439  1705    归属母公司净利润 359  481  636  782  

其他流动负债 324  439  560  663    EBIT 456  520  699  859  

非流动负债 28  28  28  28    EBITDA 523  609  816  1002  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 28  28  28  28         

负债合计 1463  1597  2027  2397    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7  7  7  7    每股收益(元) 0.76  1.02  1.34  1.65  

  归属母公司股东权益 2533  2942  3482  4147    每股净资产(元) 5.36  6.22  7.36  8.77  

负债和股东权益 4003  4546  5516  6551    发行在外股份(百万股)  473.0  473.0  473.0  473.0  

                             ROIC(%) 23.7% 22.1% 26.9% 30.4% 

      ROE(%) 14.2% 16.3% 18.3% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.3% 27.9% 28.6% 29.1% 

经营活动现金流 413  345  734  907   销售净利率(%) 16.4% 16.8% 17.3% 17.8% 

投资活动现金流 155  -335  -348  -260    资产负债率(%) 36.5% 35.1% 36.7% 36.6% 

筹资活动现金流 -27  -72  -95  -117    收入增长率(%) 15.2% 30.9% 28.7% 19.3% 

现金净增加额 541  -62  291  530   净利润增长率(%) 26.6% 33.9% 32.2% 23.0% 

折旧和摊销 66  88  117  144   P/E 49.89  37.25  28.19  22.92  

资本开支 -294  -335  -348  -260   P/B 7.07  6.09  5.15  4.32  

营运资本变动 100  -221  -15  -15   EV/EBITDA 37.09  32.06  24.44  20.27  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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