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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）风机大型化趋势带动塔筒法兰直径、工艺要求提升。能够生产适
配大型风机、海风风机的锻造法兰企业竞争优势凸显，行业集中度有望提升，
预计未来公司在海风法兰市占率提升至 60%左右。2）风机轴承国产化加速，2019

年国产轴承市占率约 10%，未来提升空间潜力大，国内企业迎来黄金发展期。3）
公司全球风电塔筒法兰龙头，下游客户优质。公司专注于风塔法兰制造十余年，
积累了维斯塔斯、金风科技等众多优质客户资源，9MW 风机法兰已具备量产能
力。同时公司积极开拓轴承与齿轮箱业务，建立完善轴承产业链，综合实力将

再上新阶。 

 “十四五”期间海风进入高成长期，风机大型化趋势明确，公司大型风塔法兰
竞争优势凸显。2021年以来，各省市相继发布“十四五”期间清洁能源发展规
划，从风电规划内容看，沿海省市对于海风项目尤为重视，我们预计“十四五”
期间陆风与海风将出现齐头并进局面，风电年均装机有望超过 50GW，海风有
望步入高速成长期。海风风机较陆风更大，同时陆风风机亦存在大型化趋势，
故所需塔筒直径更大，对应法兰直径要求更大。当前公司量产风筒法兰直径超
过 7.5m，已量产 9MW 海风塔筒法兰，在风机大型化趋势下公司法兰生产优势

进一步放大。 

 风机轴承国产化进程加速，国内厂商迎发展良机。风机轴承为发电机组核心精
密零部件，生产工艺更复杂，综合要求更高，市场长期被德国、日本、美国和
瑞典主导，为风机零部件中国产化相对较低环节。近年来随着风电下游需求高
景气度，以及疫情下进口轴承受限的催化，轴承国产化进程加速，新强联等企
业在主轴轴承技术方面已实现突破。随着国产轴承对于进口轴承的逐步替代，
国内企业市占率有望逐步提升。 

 产业链延伸至风电轴承与齿轮箱业务，打开第二增长曲线，定增募资为扩产提
供资金保障。轴承与齿轮箱为公司锻件产业链下游高附加值产品延伸。作为风
电上游零部件精加工锻造企业，公司拥有成熟的生产技术与优质客户资源，开
拓轴承及齿轮业务具有较强成本优势。公司将以自有风电轴承制造技术为基础，
融合国外先进技术，进行 3-8MW 风电轴承为主的产品研发。2021 年公司定增

募资 14.7亿元，主要用于轴承和齿轮深加工项目，为业务延伸提供资金保障。 

 盈利预测与投资建议：公司风电塔筒法兰的龙头地位稳固，风机大型化趋势下
公司大型法兰制造能力优势更加凸出。同时公司产业链向下游延伸至轴承和齿
轮箱业务，2022 年业绩将逐渐兑现，未来三年公司归母净利润复合增长率为
23%，我们给予公司 2022年 35倍 PE，目标价 68.25元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：公司产能未能如期投放的风险；原材料价格持续上涨，公司盈利能

力下降的风险；政策变化的风险；汇率波动的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2384.51  2414.00  3152.00  4053.00  

增长率 66.61% 1.24% 30.57% 28.59% 

归属母公司净利润（百万元） 463.15  485.26  662.97  858.24  

增长率 458.52% 4.77% 36.62% 29.45% 

每股收益EPS（元） 1.37  1.43  1.95  2.53  

净资产收益率 ROE 29.54% 9.39% 12.07% 13.65% 

PE 39  37  27  21  

PB 11.80  4.02  3.57  3.12  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-38%

-6%

25%

57%

89%

121%

20/12 21/2 21/4 21/6 21/8 21/10

恒润股份 沪深300 



 
公司研究报告 / 恒润股份（603985）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 风电塔筒法兰龙头，下游客户优质稳定 ............................................................................................................................................... 1 

2 风电行业欣欣向荣，奠定零部件产业链景气度基础 ......................................................................................................................... 2 

2.1 风电行业长期景气度向好，海风进入加速成长期 ...................................................................................................................... 2 

2.2 风机大型化趋势明确，风筒法兰行业向头部集中 ...................................................................................................................... 4 

2.3 风机轴承国产化持续推进，国内轴承企业迎来发展黄金期 .................................................................................................... 5 

3 风塔法兰龙头优势凸显，产业链延伸至轴承业务 ............................................................................................................................. 6 

3.1 锻件法兰广受下游优质客户认可，行业龙头地位稳固 ............................................................................................................. 6 

3.2 大型法兰锻件实现量产，顺应风机大型化趋势........................................................................................................................... 7 

3.3 定增募资发布扩产计划，业务延伸至轴承领域........................................................................................................................... 8 

4 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 9 

4.1 盈利预测.................................................................................................................................................................................................. 9 

4.2 相对估值................................................................................................................................................................................................10 

5 风险提示 .......................................................................................................................................................................................................11 



 
公司研究报告 / 恒润股份（603985）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司辗制环形锻件产品 ....................................................................................................................................................................... 1 

图 2：公司锻制法兰和其他自由锻件产品................................................................................................................................................. 1 

图 3：当前公司控股股东为济宁城投，实际控制人为济宁国资委 .................................................................................................... 1 

图 4：公司主营辗制法兰和锻制法兰产品................................................................................................................................................. 2 

图 5：近年来辗制法兰销量不断增长，2020 年销量 8.2 万吨（吨）................................................................................................ 2 

图 6：2021 年前三季度营收 17.3 亿元，同比+3.3%（亿元） ............................................................................................................. 2 

图 7：2021 年受钢材价格上涨，公司综合毛利率有所下滑 ................................................................................................................ 2 

图 8：2020 年全球风电装机 93GW，同比+53.0%（GW）.................................................................................................................... 3 

图 9：根据 CWEA 数据，2020 年我国风电装机 54GW（GW）........................................................................................................... 3 

图 10：2021 年我国风电前三季度招标约 42GW ..................................................................................................................................... 3 

图 11：陆风项目亦存在风机大型化趋势（MW） .................................................................................................................................. 4 

图 12：当前海风项目主流机型为 6MW 以上 ........................................................................................................................................... 4 

图 13：辗环机将锻件辗制成环形，较其他锻造工艺在多方面更具优势 ......................................................................................... 5 

图 14：风机主要轴承使用部位..................................................................................................................................................................... 5 

图 15：风机轴承工艺复杂，技术壁垒较高 .............................................................................................................................................. 5 

图 16：风机轴承市场主要为德国、瑞典、美国和日本企业主导 ...................................................................................................... 6 

图 17：风电下游装机保持高景气，轴承国产化进程加速，新强联风电轴承销量不断增长（件） ........................................ 6 

图 18：公司法兰平均销售单价高于同行业其他企业（万元/吨）..................................................................................................... 7 

图 19：公司法兰锻件总体毛利率水平有一定比较优势 ........................................................................................................................ 7 

图 20：公司大型环锻件产品之一——直径 7360mm 环锻件............................................................................................................... 8 

 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：多省市明确提出十四五风电发展规划，海风项目获得沿海省市高度重视.......................................................................... 4 

表 2：公司下游客户优质，合作关系稳定................................................................................................................................................. 7 

表 3：单位价值量更高，公司风电法兰着力聚焦海风塔筒方向......................................................................................................... 8 

表 4：公司定增募资 14.7 亿元，主要用于风电轴承和齿轮箱生产项目 .......................................................................................... 9 

表 5：分业务收入及毛利率 .........................................................................................................................................................................10 

表 6：可比公司估值.......................................................................................................................................................................................11 

附表：财务预测与估值 .................................................................................................................................................................................12 

 



 
公司研究报告 / 恒润股份（603985）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 风电塔筒法兰龙头，下游客户优质稳定 

深耕风电塔筒法兰十余年，与 GE、歌美飒等国际风机龙头深度合作。公司成立于 2003

年，为客户提供设计、锻造、精加工一站式精密机械制造服务。公司专注于法兰及锻件制造，

主要产品包括辗制环形锻件、锻制法兰和其他自由锻件等产品，并应用于风电塔筒，主要用

于管状部件的连接。十余年工艺技术积累，公司不仅为陆上风电法兰供应商，也是业内最早

从事海上风电配套产品生产的企业之一，工艺与质量水平广受下游认可，已与 GE、西门子、

阿尔斯通、歌美飒、维斯塔斯等国际龙头企业建立稳定的合作关系。在当前风机大型化与海

风需求高增的趋势下，公司为全球少数可供货 7.0MW 及以上海风塔筒法兰的企业之一，最

大直径超过 7.5m，竞争实力显著。 

图 1：公司辗制环形锻件产品  图 2：公司锻制法兰和其他自由锻件产品  

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

定增引入济宁城投，济宁国资委成为公司实际控制人，增强公司长期发展实力。2021

年公司非公开发行股票，济宁城投以现金认购公司 27.3%的股份，成为公司控股股东。济宁

城投为济宁国资委下属企业，国资委持股比例为 90.5%，故济宁国资委为当前公司实际控制

人。公司董事长承立新先生持股比例为 22.7%，前两大股东持股比例达 50%，股权结构较为

集中。国资入股后，有助于提升公司融资能力，进一步增强公司竞争实力。 

图 3：当前公司控股股东为济宁城投，实际控制人为济宁国资委 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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从公司营收构成来看，公司主营辗制法兰和锻制法兰产品，近年来随着销量不断增长，

营收稳步提升。2020 年公司辗制法兰实现营收 15.1 亿元，在总营收中占比 63.45%；锻制

法兰营收 2.7 亿元，占总营收 11.22%。从销量来看，辗制法兰在各类产品中销量亦是最高，

近年来销量不断提高，至 2020 年销售 8.2 万吨。随着销量增长，公司营收稳步提升，2021

年前三季度实现营收 17.3 亿元，同比增长 3.3%；实现归母净利润 3.4 亿元，同比增长 8.9%。 

2021 年受上游大宗商品价格上涨影响，公司盈利能力有所下降。2021 年以来，公司主

要原材料钢材价格持续上涨，并处于相对高位运行，公司盈利能力承压，综合毛利率较 2020

年有所下降。2021 年前三季度，公司综合毛利率为 29.0%，其中三季度毛利率为 18.9%。 

图 4：公司主营辗制法兰和锻制法兰产品   图 5：近年来辗制法兰销量不断增长，2020 年销量 8.2万吨（吨）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：2021 年前三季度营收 17.3 亿元，同比+3.3%（亿元）  图 7：2021 年受钢材价格上涨，公司综合毛利率有所下滑  

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2 风电行业欣欣向荣，奠定零部件产业链景气度基础 

2.1 风电行业长期景气度向好，海风进入加速成长期  

全球风电行业快速发展，海风占比逐步提高。在全球“碳中和”与节能减排基本达成共

识下，风电作为清洁能源重要组成部分之一，中长期需求有望保持稳定增长，为风电产业链

奠定景气度基础。根据全球风能协会 GWEC 数据，2020 年全球风电新增装机 93GW，同比
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增长 53%。其中海风装机 6.1GW，连续两年突破 6GW，海风占比约 7%。根据 GWEC 的

预测，至 2025 年全球风电新增装机将超过 110GW，中长期风电装机量将保持高位。 

我国对全球风电装机贡献不断提高，2020 年全球新增装机中超一半来自于中国。根据

中国风能专业委员会 CWEA 数据，2020 年我国风电新增装机 54GW，同比增长 103.1%，

主要源于年底风电“抢装潮”的催化。 

图 8：2020 年全球风电装机 93GW，同比+53.0%（GW）   图 9：根据 CWEA 数据，2020 年我国风电装机 54GW（GW）  

 

 

 

数据来源：GWEC，西南证券整理  数据来源：CWEA，西南证券整理 

我国“十四五”规划明确风电发展地位，海风成长性更为显著。2021 年以来，在“双

碳”目标下各省市相继发布“十四五”期间清洁能源发展规划，从新增装机目标来看，均显

示出各地对于风电发展的重视程度，此为我国风电中长期发展的驱动与支撑。2021H1 我国

风电新增装机 10.8GW，同比增长 71.5%；其中陆风新增装机 8.7GW，同比增长 65.3%，

海风新增装机 2.2GW，同比增长 102.5%。风电装机延续高增趋势，尤以海风成长更为显著。

同时，2021 年前三季度我国风电招标近 42GW，部分明年装机项目奠定明年需求基础。从

风电规划内容来看，沿海省市对于海风项目尤为重视，在各地长足支持下，我们预计“十四

五”期间陆风与海风发展将出现齐头并进局面，年均装机有望超过 50GW。 

图 10：2021 年我国风电前三季度招标约 42GW 

 

数据来源：金风科技，西南证券整理 
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表 1：多省市明确提出十四五风电发展规划，海风项目获得沿海省市高度重视 

省市  风电发展规划  十四五新增风电装机（GW） 备注  

广东  争取 2025年前海风平价上网，到 2025年底海风累计投产约 15GW 大于 8 省管海风项目  

浙江  到“十四五”末，力争风电装机 6.4GW 以上，新增装机 4.5GW 以上 4.5 主要为海风  

四川  到 2025 年底建成风电装机 10GW以上 —   

河北  至 2025 年风电装机量达 43GW 22  

宁夏  建设 4.5GW 风电项目 4.5  

黑龙江  新增装机 10GW，建设哈尔滨、绥化等百万千瓦级大型风电项目 10  

辽宁  “十四五”期间新增风电装机 12.2GW 12.2 征求意见稿  

山东  加快发展海风，至 2025年风电装机达 25GW 7.66  

数据来源：各省市发改委、能源局，西南证券整理 

2.2 风机大型化趋势明确，风筒法兰行业向头部集中 

风机大型化趋势明确，推动行业进一步降本。风机单机容量的大小直接影响同等装机规

模所需要的机组台数。在项目功率一定的情况下，风机功率增大会降低塔筒和塔桩的基建成

本，进而对线路、塔筒等投入产生影响，推动风电场配套建设和运维成本的下降。当前陆上

风电主力机型已经从 2MW 以下逐渐过渡到 4-5MW，海风则在风机大型化上具有天然优势，

为海风降本的主要路径之一。我国沿海地区江苏、福建、广东等省市已大力鼓励使用大型风

机，如福建省海风加分门槛为 8MW 以上风机，大型化趋势清晰明确。 

图 11：陆风项目亦存在风机大型化趋势（MW）  图 12：当前海风项目主流机型为 6MW 以上  

 

 

 
数据来源：CWEA，西南证券整理  数据来源：金风科技，西南证券整理 

风机大型化趋势下，塔筒法兰加工工艺与技术难度提升，辗环技术应用更加普及。风机

大型化将带动零部件技术门槛提高，在塔筒方面表现在单根塔筒的高度、直径、厚度将直接

提升，因此对于法兰的直径尺寸、承载负荷要求等方面要求更高；对海风塔筒法兰则需适应

更为严苛的海上环境。大口径风塔法兰现多采用辗环技术生产，通过用液压机将锻件坯料镦

粗、冲孔，然后在辗环机上辗制成环形，较其他锻造工艺具有加工余料小、材料利用率搞、

内部质量优良、锻造震动和噪音大幅降低等优势。随着风机大型化的推进，辗环技术应用将

更为广阔。 
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图 13：辗环机将锻件辗制成环形，较其他锻造工艺在多方面更具优势  

 

数据来源：恒润股份招股说明书，西南证券整理 

法兰工艺要求提升，头部企业优势凸显，市占率有望提升。在法兰大型化、承载负荷要

求更高的趋势下，头部企业凭借多年的技术积累与更强的综合实力，能够顺应风塔法兰行业

趋势，为 6.0MW 以上大型风机生产对应大型、承载能力更强的法兰锻件，竞争优势凸显。

部分专注于小型法兰锻件生产的企业则因技术与成本等原因，失去高端风筒法兰市场份额，

头部企业集中度与市占率有望提升。 

2.3 风机轴承国产化持续推进，国内轴承企业迎来发展黄金期 

轴承为风机零部件中国产化相对较低环节，市场长期被德国、日本、美国和瑞典主导，

市场呈现“双寡头”格局。风机轴承为发电机组核心零部件，分布在风机的偏航、变桨、传

动链、发电机各个分系统中，包括偏航轴承、变桨轴承、主轴轴承、增速机轴承、发电机轴

承。相较于其他风机零部件，作为精密件的轴承生产工艺更复杂，综合要求更高，风机轴承

市场长期被德国、日本、美国和瑞典主导，为风机零部件中国产化相对较低环节。根据 Wood 

Mackenzie 数据，2019 年前两家轴承企业德国舍弗勒与瑞典 SKF 市占率合计为 53%，风机

轴承行业呈现“双寡头”格局。   

图 14：风机主要轴承使用部位   图 15：风机轴承工艺复杂，技术壁垒较高  

 

 

 

数据来源：北极星，西南证券整理  数据来源：新强联招股说明书，西南证券整理 
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图 16：风机轴承市场主要为德国、瑞典、美国和日本企业主导 

 

数据来源：电气风电招股说明书，Wood Mackenzie，西南证券整理 

风机轴承国产化进程加速，国内厂商迎来发展良机。近年来随着风电下游需求高景气度，

以及疫情下进口轴承受限的催化，轴承国产化进程加速，新强联等企业在主轴轴承技术方面

已实现突破。随着大功率主轴轴承国产化的持续推进，国内轴承企业将迎来发展机遇，国产

轴承将逐步替代进口轴承，国内企业市占率将逐步提升。 

图 17：风电下游装机保持高景气，轴承国产化进程加速，新强联风电轴承销量不断增长（件） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理（注：2020年销量包括海工装备类等轴承，但占比较小） 

3 风塔法兰龙头优势凸显，产业链延伸至轴承业务 

3.1 锻件法兰广受下游优质客户认可，行业龙头地位稳固  

锻件技术与质量过硬，与下游风机龙头建立长期稳定的合作关系。公司在法兰和锻件领

域深耕十余年，经多年持续研发，已积累了一批辗制环形锻件及法兰制造的核心技术。具体

来看，目前公司已取得国家质量监督检验检疫总局特种设备制造资格许可证（压力管道元件），

还取得了莱茵技术（TUV）ISO9001：2008 质量体系认证证书、莱茵技术（TUV）欧盟承

压设备（PED97/23/EC 和 AD2000）指令中法兰制造许可证（PED 和 AD 证书）、日本 JIS
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证书、法国 BV 风电法兰工厂认证；同时拥有挪威（DNV）、美国（ABS）、法国（BV）、

意大利（RINA）、中国（CCS）、日本（NK）、韩国（KR）和英国（LR）等船级社认证。

凭借过硬的产品质量与精度，公司进入下游风机龙头 GE、西门子歌美飒、维斯塔斯、金风

科技、明阳智能、上海电气等供应商名录，并建立稳定、良好的长期合作关系。 

表 2：公司下游客户优质，合作关系稳定  

客户  销售金额（万元）  销售量（吨）  

天顺风能  27,953.48 18,646.01 

中国水电四局  17,136.76 7,359.35 

Vestas 13,904.41 8,387.44 

江苏海力风电  11,734.09 6,047.35 

中船澄西船舶修造有限公司  9,901.26 6,046.20 

福建福船一帆新能源装备制造有限公司  9,500.04 4,213.56 

泰胜风能  9,318.17 5,226.78 

广东粤水电新能源装备有限公司  8,720.47 3,470.33 

东方电气（广州）重型机器有限公司  7,367.54 2,847.45 

中建五洲工程装备有限公司  7,002.84 4,544.25 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

在产品品质的加持下，公司产品单价较其他公司更高，盈利能力更优。与其他生产公司

相比，公司的锻件产品单价更高。2018-2020 年，公司锻制法兰平均单价在 2.7 万元/吨以上，

辗制法兰平均单价为 1.28-1.85 万元 /吨，高于同时期中环海陆法兰锻件平均销售单价

0.67-0.81 万元/吨，以及海锅股份、金源装备的风电装备锻件平均销售价格。盈利能力方面，

公司法兰锻件的整体毛利率水平较中环海陆相比亦有一定优势。  

图 18：公司法兰平均销售单价高于同行业其他企业（万元 /吨）   图 19：公司法兰锻件总体毛利率水平有一定比较优势   

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 大型法兰锻件实现量产，顺应风机大型化趋势 

风电塔筒法兰龙头，风机大型化趋势下凸显竞争优势。公司是海风塔筒法兰重要供应商，

在全球同业产品中处于领先地位，2012 年即与三星重工签署 7.0MW 海风塔筒配套法兰供货

合同，也是当前全球少数能够制造 7.0MW 以上海风塔筒法兰企业之一，同时已量产 9MW 海
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风塔筒法兰，充分迎合当前风机大型化趋势，在大型风筒法兰领域抢占先机。在风机大型化

趋势下，公司生产大型法兰的优势进一步放大，市占率有望进一步提升。 

图 20：公司大型环锻件产品之一——直径 7360mm环锻件  

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

产品聚焦海风塔筒，价值量相对更高，法兰产品结构逐步优化。从 2021 年上半年下游

采购单价来看，大功率海风塔筒法兰价格较小功率陆风塔筒法兰价格高 30%左右。根据海力

风电法兰供应商和采购单价，公司凭借在大机型和海风塔筒法兰领域的优势，当前公司法兰

业务着力聚焦于海风塔筒业务。同时公司法兰产品在海风 4.0MW 与 5.0MW 机型中销售单价

相对较高，亦印证公司产品在行业中品质优异，单价较高，具有一定议价能力。随着终端海

风装机的快速增长，我们认为公司风塔法兰的出货结构将进一步优化，海风塔筒法兰出货占

比将提高，盈利能力也将更强。  

表 3：单位价值量更高，公司风电法兰着力聚焦海风塔筒方向  

产品  供应商  2021H1 采购单价（万元 /吨）  

海风 4.0MW 

伊莱特  1.53 

金瑞光远  1.60 

恒润  2.37 

派克新材  1.87 

海风 5.0MW 

恒润  1.76 

金瑞光远  1.47 

丹东丰能  1.83 

伊莱特  1.37 

陆风 2.0MW 
金瑞光远  1.05 

江苏金海  1.34 

数据来源：海力风电招股说明书，西南证券整理 

3.3 定增募资发布扩产计划，业务延伸至轴承领域  
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产业链向下游延伸，布局轴承和齿轮箱业务，定增募资为项目推进提供资金保障。一方

面公司在当前大型法兰锻造能力的基础上进一步推进，向 12MW 更大型风机锻件精加工能力

迈进。另一方面，风电轴承、齿轮箱等部件是风机核心传动部件，为公司锻件产业链下游高

附加值产品延伸。公司作为风电上游零部件精加工锻造企业，拥有成熟的生产技术和优质的

客户资源，开拓风电轴承及齿轮业务具有较强成本优势。同时公司将以自有风电轴承制造技

术为基础，融合国外先进技术，进行 3-8MW 风电轴承为主的产品研发与试产。2021 年公司

定增募资 14.7 亿元，主要用于轴承和齿轮深加工项目，为产业链延伸提供资金保障。  

表 4：公司定增募资 14.7 亿元，主要用于风电轴承和齿轮箱生产项目  

募投项目  投资总额（万元）  拟使用募集资金额（万元）  

年产 5 万吨 12MW 海上年产 5 万吨 12MW 

海上风电机组用大型精加工锻件扩能项目  
53830 36200 

年产 4,000 套大型风电轴承生产线项目  115800 75462.85 

年产 10 万吨齿轮深加工项目  55660 35706.68 

合计  225290 147369.53 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

形成完整的轴承产业链，综合实力进一步提高。锻件为轴承、齿轮箱等传动产品原材料，

其性能与锻件息息相关。公司目前已具备精加工锻件的核心生产技术，拥有大型油压机和数

控碾环机，引进了德国、美国、意大利等世界一流的加工中心、车铣复合等高端精密设备和

检测设备，掌握着成熟的中大型环锻件的锻造、碾环、热处理技术，能够生产直径 8 米以下

的各类环形锻件。在此基础上通过研发与合作，掌握风电轴承及齿轮生产加工技术。此次募

投项目投产后，公司将具备完整的锻件-轴承、锻件-齿轮箱完整的轴承产业链生产能力，同

时亦增强公司锻件与法兰业务的实力，整体综合实力将再上新阶。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2021-2023 年公司辗制法兰及其他辗制锻件销量分别为 8 万吨、9 万吨、10 万

吨，辗制法兰毛利率分别为 38%、40%、40%。 

假设 2：2021-2023年公司锻制法兰及其他自由锻件销量分别为 8500吨、9000吨、10000

吨，锻制法兰毛利率分别为 22%、25%、25%。 

假设 3：风电轴承业务于 2022 年开始贡献业绩，2022-2023 年毛利率保持在 27%、28%

的水平。 

假设 4：其他业务保持稳定发展，毛利率保持在 20%的水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

  



 
公司研究报告 / 恒润股份（603985）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  10 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

辗制法兰  

收入  1513.0 1520.0 1980.0 2200.0 

增速  78.3% 0.5% 30.3% 11.1% 

成本  945.7 942.4 1188.0 1320.0 

毛利率  37.5% 38.0% 40.0% 40.0% 

其他辗制锻件  

收入  1.9 2.0 2.5 3.0 

增速  -82.0% 8.0% 25.0% 20.0% 

成本  0.9 1.8 2.3 2.7 

毛利率  48.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

锻制法兰  

收入  267.5 255.0 297.0 350.0 

增速  24.3% -4.7% 16.5% 17.8% 

成本  205.6 198.9 222.8 262.5 

毛利率  23.2% 22.0% 25.0% 25.0% 

其他自由锻件  

收入  27.1 25.0 30.0 35.0 

增速  -11.2% -7.7% 20.0% 16.7% 

成本  14.7 14.5 16.5 19.3 

毛利率  45.6% 42.0% 45.0% 45.0% 

真空腔体及其配件  

收入  98.5 112.0 122.5 140.0 

增速  34.3% 13.7% 9.4% 14.3% 

成本  82.8 89.6 98.0 112.0 

毛利率  15.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

风电轴承  

收入  ——  ——  120.00 525.00 

增速  ——  ——  ——  337.5% 

成本  ——  ——  87.6 378.0 

毛利率  ——  ——  27.0% 28.0% 

其他  

收入  476.6 500.0 600.0 800.0 

增速  88.2% 4.9% 20.0% 33.3% 

成本  418.9 400.0 480.0 640.0 

毛利率  12.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  2384.5 2414.0 3152.0 4053.0 

增速  66.6% 1.2% 30.6% 28.6% 

成本  1668.7 1647.2 2097.5 2750.2 

毛利率  30.0% 31.8% 33.5% 32.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取风机零部件行业的三家公司作为可比公司，2022年三家公司平均 PE为 32倍。

考虑到公司风电塔筒法兰的龙头地位，风机大型化趋势下公司大型法兰制造能力优势更加凸
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出。同时公司产业链向下游延伸至轴承和齿轮箱业务，2022 年业绩将逐渐兑现，未来三年

公司归母净利润复合增长率为 23%，我们给予公司 2022 年 35 倍 PE，目标价 68.25 元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

表 6：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300443.SZ 金雷股份  58.40 2.00 2.21 2.61 3.07 16.68 26.38 22.36 19.02 

300850.SZ 新强联  182.08 4.01 2.74 3.77 5.00 39.90 66.38 48.24 36.41 

603218.SH 日月股份  31.56 1.01 0.92 1.31 1.68 29.89 34.27 24.02 18.83 

平均值  28.82 42.34 31.54 24.75 

数据来源：Wind，西南证券整理  

5 风险提示 

1）公司产能未能如期释放的风险； 

2）原材料价格持续上涨，公司盈利能力下降的风险； 

3）政策变化的风险； 

4）汇率波动的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2384.51  2414.00  3152.00  4053.00  净利润 456.81  415.51  593.78  757.07  

营业成本 1668.70  1647.20  2095.10  2734.45  折旧与摊销 61.72  52.84  59.49  69.74  

营业税金及附加 12.71  13.45  17.31  22.37  财务费用 25.66  36.96  35.92  50.14  

销售费用 13.28  28.97  28.37  32.42  资产减值损失 -19.68  0.00  0.00  0.00  

管理费用 66.50  229.33  289.98  344.51  经营营运资本变动 -239.27  98.24  -204.81  -217.62  

财务费用 25.66  36.96  35.92  50.14  其他  -42.75  -57.31  -106.84  -29.65  

资产减值损失 -19.68  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 242.49  546.24  377.53  629.69  

投资收益 -7.86  0.00  0.00  0.00  资本支出 -28.74  -150.00  -155.00  -160.00  

公允价值变动损益 74.65  49.76  58.06  55.29  其他  -382.59  49.76  58.06  55.29  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -411.34  -100.24  -96.94  -104.71  

营业利润 550.90  507.85  743.38  924.41  短期借款 263.01  -499.34  0.00  0.00  

其他非经营损益  -1.23  -1.13  -1.16  -1.15  长期借款 -22.00  50.00  100.00  100.00  

利润总额 549.68  506.72  742.22  923.26  股权融资 0.00  2554.12  0.00  0.00  

所得税 92.86  91.21  148.44  166.19  支付股利 -84.45  -92.63  -97.05  -132.59  

净利润 456.81  415.51  593.78  757.07  其他  -10.22  -59.62  -35.92  -50.14  

少数股东损益 -6.33  -69.75  -69.19  -101.17  筹资活动现金流净额 146.34  1952.52  -32.97  -82.73  

归属母公司股东净利润 463.15  485.26  662.97  858.24  现金流量净额 -26.82  2398.52  247.62  442.25  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 294.75  2693.28  2940.90  3383.14  成长能力         

应收和预付款项 360.33  536.87  676.19  840.93  销售收入增长率 66.61% 1.24% 30.57% 28.59% 

存货  534.01  584.15  792.30  1003.82  营业利润增长率 613.16% -7.82% 46.38% 24.35% 

其他流动资产 325.23  22.38  27.89  36.43  净利润增长率 713.03% -9.04% 42.90% 27.50% 

长期股权投资 332.14  332.14  332.14  332.14  EBITDA 增长率 338.24% -6.37% 40.35% 24.50% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 588.38  695.35  796.16  887.65  毛利率 30.02% 31.76% 33.53% 32.53% 

无形资产和开发支出 136.49  126.84  121.72  120.65  三费率 4.42% 12.23% 11.24% 10.54% 

其他非流动资产 117.12  116.95  116.78  116.62  净利率 19.16% 17.21% 18.84% 18.68% 

资产总计 2688.45  5107.97  5804.08  6721.38  ROE 29.54% 9.39% 12.07% 13.65% 

短期借款 499.34  0.00  0.00  0.00  ROA 16.99% 8.13% 10.23% 11.26% 

应付和预收款项 328.30  464.88  547.96  715.67  ROIC 33.09% 27.59% 33.97% 35.78% 

长期借款 50.00  100.00  200.00  300.00  EBITDA/销售收入  26.77% 24.76% 26.61% 25.77% 

其他负债 264.14  119.97  136.27  161.39  营运能力         

负债合计 1141.78  684.85  884.23  1177.06  总资产周转率 1.03  0.62  0.58  0.65  

股本  203.84  339.12  339.12  339.12  固定资产周转率 4.33  4.26  4.84  5.11  

资本公积 479.87  2898.70  2898.70  2898.70  应收账款周转率 7.16  5.78  5.52  5.69  

留存收益 838.02  1230.65  1796.56  2522.21  存货周转率 3.26  2.68  2.93  3.00  

归属母公司股东权益 1522.27  4468.47  5034.38  5760.03  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 65.71% — — — 

少数股东权益 24.40  -45.35  -114.54  -215.71  资本结构         

股东权益合计 1546.67  4423.12  4919.85  5544.32  资产负债率 42.47% 13.41% 15.23% 17.51% 

负债和股东权益合计 2688.45  5107.97  5804.08  6721.38  带息债务/总负债 48.11% 14.60% 22.62% 25.49% 

     流动比率 1.46  7.24  7.05  6.40  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.95  6.13  5.79  5.18  

EBITDA 638.28  597.65  838.78  1044.29  股利支付率 18.23% 19.09% 14.64% 15.45% 

PE 38.79  37.03  27.10  20.93  每股指标         

PB 11.80  4.02  3.57  3.12  每股收益 1.37  1.43  1.95  2.53  

PS 7.53  7.44  5.70  4.43  每股净资产 4.49  13.18  14.85  16.99  

EV/EBITDA 17.17  25.53  18.01  14.14  每股经营现金 0.72  1.61  1.11  1.86  

股息率 0.47% 0.52% 0.54% 0.74% 每股股利 0.25  0.27  0.29  0.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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