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[Table_Title]   恒润股份（603985.SH）2021 年报点评   

业绩低于预期，等待海风招标量起  2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司披露 2021 年年报，全年实现收入 22.93 亿，yoy-3.82%，归母

净利润 4.42 亿，yoy-4.59%，扣非归母净利润 2.76 亿元，yoy-31.43%；Q4 实

现营收 5.63 亿，yoy-20.57%，归母净利润 1.05 亿，yoy-31.73%，扣非归母净

利润-0.57 亿，yoy-159.5%。 

 受海风订单放缓、陆上竞价激烈及海外运输成本上行影响，Q4 业绩及盈利

性低于预期。公司 Q4 营收和利润出现较大幅度同比下滑：1）Q4 风电场业主对

风电项目开工审慎，订单释放放缓，海上风电项目订单减少，导致公司全年风电

塔筒法兰产销量不及预期；2）Q4 毛利率降至 9.7%，同比下滑 14.61pct，主要

受风电项目去补贴风电平价上网影响，陆上风电项目的需求量回落，竞标价格竞

争激烈，风机价格陷入低价竞争局面；3）国外疫情严峻叠加国际航运成本大幅

上升，公司出口业务受到一定影响；4）国内原材料价格上涨。从全年情况看，

2021 年辗制环形锻件营收 yoy-16.1%，销量 7.5 万吨，yoy-8.5%，均价 1.7 万

元/吨，yoy-8.3%，而单吨成本同比降幅仅为 2.4%，慢于单价降幅，其中单吨原

材料、辅料、直接人工、制造费用同比分别是-3.7%、13.6%、19.0%、-11.9%，

原材料降幅慢于单价降幅或与行业低价竞标有关，单吨辅料上涨或许与材料规划

有关，单吨人工的上涨或许与 2020 年社保减免导致低基数有关。 

 产能准备就绪，等待海风招标量起。公司是国内最早一批给海上风电大功率

风机配套塔筒法兰的厂商，是目前全球较少能制造 7.0MW 及以上海上风电塔筒

法兰的企业之一。截至 2021 年底，公司“年产 5 万吨 12MW 海上风电机组用

大型精加工锻件扩能项目”基建基本完工，即将进入试生产阶段。目前海上法兰

环节的格局稳定，从近期海风招标单机体量来看，大多到了 10MW 甚至更大规

模，法兰格局更加稳固，公司 12MW 风电法兰投产利于公司锁定未来海风市场

龙头地位，2022 年以来招标 2.2GW，目前看招标规模偏小，我们预计 2022 年

全年海风招标量在 10GW 附近，随着海风招标起量后公司基本面将有改善。此

外，公司“年产 4,000 套大型风电轴承生产线项目”进入建设施工阶段，预计于

2022 年 6 月试生产；轴承作为风电零部领域国产化率较低的部件整体盈利性较

好，公司由环锻件切入轴承具备一定优势，与主机企业的通力合作将加快公司产

品量产速度。从外，公司“年产 10 万吨齿轮深加工项目”尚处于筹备阶段，未

来齿轮箱锻件也是公司重点，公司本身具有齿轮箱法兰生产能力，具备优势。 

 投资建议：考虑到公司各项业务发展情况，预计公司 2022-2024 年归母净

利润分别是 5.1/6.6/7.7 亿元，对应 PE 分别是 17x/13x/11x，考虑到海风行业

未来较好的发展趋势以及公司本身的竞争优势，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情影响交付速度的风险，原材料继续上行导致毛利率下滑的风

险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,293  3,467  4,305  4,738  

增长率（%） -3.8  51.2  24.2  10.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 442  511  656  770  

增长率（%） -4.6  15.5  28.5  17.3  

每股收益（元） 1.30  1.51  1.94  2.27  

PE 20  17  13  11  

PB 2.6  2.3  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,293  3,467  4,305  4,738   成长能力（%）     

营业成本 1,736  2,579  3,148  3,411   营业收入增长率 -3.82  51.17  24.17  10.06  

营业税金及附加 15  22  28  30   EBIT 增长率 -32.40  66.16  28.27  17.05  

销售费用 12  19  26  28   净利润增长率 -4.59  15.54  28.55  17.29  

管理费用 80  121  172  190   盈利能力（%）     

研发费用 88  133  172  190   毛利率 24.29  25.61  26.88  28.00  

EBIT 356  592  759  889   净利润率 19.17  14.73  15.25  16.25  

财务费用 29  -4  -5  -7   总资产收益率 ROA 11.35  10.95  11.94  12.12  

资产减值损失 1  1  1  1   净资产收益率 ROE 13.24  13.27  14.57  14.60  

投资收益 178  0  0  0   偿债能力         

营业利润 510  593  762  894   流动比率 5.19  4.32  4.33  4.80  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 4.39  3.51  3.53  4.00  

利润总额 511  593  762  894   现金比率 1.48  1.25  1.49  2.03  

所得税 71  82  106  124   资产负债率（%） 14.27  17.50  18.05  16.93  

净利润 440  511  656  770   经营效率     

归属于母公司净利润 442  511  656  770   应收账款周转天数 57.59  57.59  57.59  57.59  

EBITDA 415  675  854  988   存货周转天数 85.07  85.07  85.07  85.07  

           总资产周转率 0.59  0.74  0.78  0.75  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 791  994  1,450  2,143   每股收益 1.30  1.51  1.94  2.27  

应收账款及票据 364  539  671  739   每股净资产 9.84  11.35  13.28  15.55  

预付款项 24  36  44  47   每股经营现金流 0.96  1.19  1.79  2.34  

存货 405  602  735  796   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,194  1,262  1,311  1,337   估值分析         

流动资产合计 2,779  3,433  4,211  5,062   PE 20  17  13  11  

长期股权投资 74  74  74  74   PB 2.6  2.3  1.9  1.6  

固定资产 464  681  786  787   EV/EBITDA 18.98  11.35  8.44  6.60  

无形资产 78  78  78  78   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,114  1,230  1,286  1,286            

资产合计 3,893  4,664  5,496  6,349             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 447  664  810  878   净利润 440  511  656  770  

其他流动负债 88  132  162  177   折旧和摊销 58  83  95  99  

流动负债合计 535  796  972  1,055   营运资金变动 -12  -202  -157  -89  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 326  402  606  793  

其他长期负债 20  20  20  20   资本开支 -335  -200  -150  -100  

非流动负债合计 20  20  20  20   投资 -457  0  0  0  

负债合计 555  816  992  1,075   投资活动现金流 -778  -200  -150  -100  

股本 339  339  339  339   股权募资 1,454  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -485  0  0  0  

股东权益合计 3,337  3,848  4,504  5,274   筹资活动现金流 866  0  0  0  

负债和股东权益合计 3,893  4,664  5,496  6,349   现金净流量 404  202  456  693  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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