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[Table_Title]  通用减速机引领增长，高端减速机快速放量 

——国茂股份 2021 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件：  

公司发布 2021 年年度报告。2021 年公司实现营收 29.44 亿元，同比增长

34.81%；实现归母净利润 4.62 亿元，同比增长 28.66%；剔除股权激励费

用影响后的归母净利润 4.98 亿元，同比增长 33.95%；扣非归母净利润 4.24

亿元，同比增长 32.10%。 

报告要点： 

 受益于 2021 年经济强势复苏，通用减速机业务实现稳健增长 

通用减速机业务是公司具有显著行业竞争力的优势业务，2021 年该板块营

收实现稳健增长，齿轮减速机、摆线针轮减速机营收分别为 21.31/5.17 亿

元，同比增长 30.20%/20.27%，销量分别为 36.49/32.49 万台，同比增长

22.13%/7.27%。 

 积极降本增效，优化销售组织架构 

公司高度重视精益化的生产管理，改进生产工艺和技术以实现降本增效。

2021 年在原材料涨价、疫情散发以及能耗双控的限制下，公司毛利率/净利

率分别为 27.12%/15.64%，同比降低 1.15/0.85pct，费用管控较为合理。

2021 年公司销售费用为 0.93 亿元，同比增长 24.64%，主要系公司积极优

化销售组织架构，引入行业专家、设立渠道拓展小组、加强区域管理、规范

客户接待流程以及不断完善全国售后服务网点建设。管理费用达 1.08 亿元，

同比增长 52.83%，主要系公司股权激励费用的增加。研发费用达 1.13 亿

元，同比增长 43.74%，主要系公司加大新产品研发投入。 

 高端减速机产品需求上升，产能加码业务放量可期 

公司全资子公司捷诺立足于高端减速机的研发、生产及销售，与外资企业在

同一赛道竞争。2021 年其高端品牌 GNORD 减速机销售规模快速增长，营

收达 1.65 亿元，同比增长 599.95%，销量达 1.23 万台，同比增长 405.80%。

从生产水平来看，2021 年捷诺的加工能力和装配产能持续提升，并从原材

料采购、工艺路线、产线布局等方面深入优化，有效提高了订单交付准时率。

S4 产品系列生产工序实现预装配，大幅缩短了装配时间；D1 产品系列从 3

天 2 台提升至 1 天 7 台；ABB 产品系列由按订单生产转为整机适量备库。

在产能端，积极推进高端减速机扩建项目的建设，预计于 2023 年一季度完

成新厂区主体建设，形成约 9 万台高端减速机的年产能。市场开发上，捷诺

大举开拓锂电浆料搅拌减速机市场，重点客户无锡罗斯、广州红尚、宏工科

技、金银河的销售额均实现大幅增长。2021 年 12 月，捷诺与宏工科技签

订了 2800 万元的战略合作协议，为 2022 年的发展奠定了坚实基础。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 38.30/49.30/58.48 亿元，归母净利

润分别为 6.40/8.47/10.29 亿元。对应 EPS 分别为 1.35/1.79/2.17，当前

股价对应 PE 分别为 14.7/11.1/9.2 倍， 维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨风险、产能释放不及预期风险、产品价格波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2184.08  2944.29  3830.28  4930.27  5847.53  

收入同比（%） 15.21  34.81  30.09  28.72  18.60  

归母净利润(百万元) 359.13  462.04  639.97  847.27  1028.73  

归母净利润同比(%) 26.56  28.66  38.51  32.39  21.42  

ROE（%） 14.18  15.64  17.89  19.61  19.88  

每股收益（元） 0.76  0.98  1.35  1.79  2.17  

市盈率(P/E) 26.20  20.36  14.70  11.10  9.15  

资料来源：Wind，国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  19.88 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 50.00/18.25 

A 股流通股（百万股）： 126.56 

A 股总股本（百万股）： 473.23 

流通市值（百万元）： 2,519.94 

总市值（百万元）： 9,407.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2927.89  3196.71  3837.83  5445.43  6662.82   营业收入 2184.08  2944.29  3830.28  4930.27  5847.53  

  现金 1102.47  800.53  1485.63  2757.59  3936.90   营业成本 1566.49  2145.71  2766.71  3536.14  4164.22  

  应收账款 228.93  254.67  238.79  243.75  244.17   营业税金及附加 16.31  15.26  19.15  29.58  38.01  

  其他应收款 0.74  1.12  1.41  1.82  2.19   营业费用 74.85  93.30  122.57  162.70  198.82  

  预付账款 12.16  3.75  12.08  16.36  14.91   管理费用 70.39  107.58  122.57  157.77  187.12  

  存货 454.40  718.04  704.06  1104.58  1222.34   研发费用 78.29  112.53  125.67  135.67  160.58  

  其他流动资产 1129.19  1418.59  1395.85  1321.33  1242.31   财务费用 -6.08  -6.33  -11.18  -13.54  -20.31  

非流动资产 1075.12  1511.63  1464.64  1469.72  1472.86   资产减值损失 -3.40  -7.04  -5.00  -6.00  -7.00  

  长期投资 26.20  180.60  170.00  170.00  170.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 689.59  940.14  958.51  955.98  937.98   投资净收益 38.40  52.80  50.74  49.82  57.78  

  无形资产 144.70  167.61  177.09  188.13  199.18   营业利润 410.84  515.81  729.53  965.77  1170.88  

  其他非流动资产 214.63  223.28  159.04  155.61  165.70   营业外收入 4.81  6.85  4.00  4.00  4.00  

资产总计 4003.01  4708.35  5302.47  6915.15  8135.69   营业外支出 0.00  0.19  0.00  0.00  0.00  

流动负债 1434.48  1692.05  1665.36  2539.18  2907.98   利润总额 415.64  522.47  733.53  969.77  1174.88  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 55.59  62.08  92.60  121.24  144.51  

  应付账款 330.23  436.63  492.00  777.95  916.13   净利润 360.05  460.39  640.93  848.53  1030.37  

  其他流动负债 1104.25  1255.42  1173.36  1761.23  1991.85   少数股东损益 0.92  -1.65  0.96  1.26  1.63  

非流动负债 28.18  57.06  52.61  47.82  42.76   归属母公司净利润 359.13  462.04  639.97  847.27  1028.73  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 472.95  615.83  829.06  1075.00  1284.25  

 其他非流动负债 28.18  57.06  52.61  47.82  42.76   EPS（元） 0.76  0.98  1.35  1.79  2.17  

负债合计 1462.66  1749.11  1717.97  2587.00  2950.74         

 少数股东权益 
7.16  5.52  6.48  7.74  9.37   主要财务比率      

  股本 472.55  473.23  473.23  473.23  473.23   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1208.75  1271.73  1271.73  1271.73  1271.73   成长能力      

  留存收益 939.17  1283.08  1923.05  2665.44  3520.61   营业收入(%) 15.21  34.81  30.09  28.72  18.60  

归属母公司股东权益 2533.18  2953.72  3578.02  4320.41  5175.58   营业利润(%) 29.13  25.55  41.43  32.38  21.24  

负债和股东权益 4003.01  4708.35  5302.47  6915.15  8135.69   归属母公司净利润(%) 26.56  28.66  38.51  32.39  21.42  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

28.28  27.12  27.77  28.28  28.79  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
16.44  15.69  16.71  17.19  17.59  

经营活动现金流 413.26  399.34  698.80  1335.34  1296.81   ROE(%) 14.18  15.64  17.89  19.61  19.88  

  净利润 360.05  460.39  640.93  848.53  1030.37   ROIC(%) 105.91  71.13  94.44  347.38  7823.37  

  折旧摊销 68.19  106.35  110.71  122.76  133.68   偿债能力      

  财务费用 -6.08  -6.33  -11.18  -13.54  -20.31   资产负债率(%) 36.54  37.15  32.40  37.41  36.27  

  投资损失 -38.40  -52.80  -50.74  -49.82  -57.78   净负债比率(%) 0.00  0.08  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -2.41  -176.13  -69.65  430.47  226.05   流动比率 2.04  1.89  2.30  2.14  2.29  

 其他经营现金流 31.90  67.86  78.73  -3.07  -15.21   速动比率 1.71  1.46  1.87  1.70  1.86  

投资活动现金流 154.80  -600.12  4.11  -72.03  -64.24   营运能力      

  资本支出 269.68  336.97  100.00  100.00  100.00   总资产周转率 0.59  0.68  0.77  0.81  0.78  

  长期投资 -437.42  263.60  -24.15  0.00  0.00   应收账款周转率 7.75  10.56  14.55  18.16  21.67  

 其他投资现金流 -12.95  0.45  79.96  27.97  35.76   应付账款周转率 5.03  5.60  5.96  5.57  4.92  

筹资活动现金流 -27.42  -111.06  -17.80  8.66  -53.26   每股指标（元）      

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.76  0.98  1.35  1.79  2.17  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.87  0.84  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 9.22  0.69  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.35  6.24  7.56  9.13  10.94  

  资本公积增加 94.80  62.98  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -131.44  -174.72  -17.80  8.66  -53.26   P/E 26.20  20.36  14.70  11.10  9.15  

现金净增加额 540.75  -311.76  685.10  1271.96  1179.31   P/B 3.71  3.19  2.63  2.18  1.82  

       EV/EBITDA 16.02  12.31  9.14  7.05  5.90  



    

      

 

 


