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市场数据  
收盘价(元) 19.88 

一年最低/最高价 18.97/49.34 

市净率(倍) 3.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,519.94 

总市值(百万元) 9,407.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.39 

资产负债率(%,LF) 32.48 

总股本(百万股) 473.23 

流通 A 股(百万股) 126.76  
 

相关研究  
《国茂股份(603915)：2021 年三

季报点评： Q3 盈利能力显著回

升，略超市场预期》 

2021-10-31 

《国茂股份(603915)：业绩符合

市场预期，订单饱满驱动业绩增

长》 

2021-08-29 

《国茂股份(603915)：国产通用

减速机龙头，内生+外延驱动业

绩稳定增长》 

2021-08-10   

增持（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,944 3,546 4,433 5,305 

同比 35% 20% 25% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 462 566 731 910 

同比 29% 23% 29% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.98 1.20 1.55 1.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.53 15.93 12.34 9.92 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2021 年业绩较快增长，GNORD 高端减速机销量破万台 

2021 年公司营收 29.4 亿元，同比+34.8%；归母净利润 4.6 亿元，同比+28.7%；扣

非归母净利润 4.2 亿元，同比+32.1%；剔除股权激励费用影响后归母净利润 4.98 亿元，

同比+34.0%。分产品来看，齿轮、摆线针轮减速机业务收入分别为 21.3 亿元和 5.17 亿

元，分别同比+30%和+20%，GNORD 高端减速机销量破万台（1.2 万台），收入达 1.65

亿元，同比+600%。Q4 单季度营收 6.9 亿元，同比+11.5%，环比-11.7%；归母净利润

1.2 亿元，同比-4.2%，环比-14.3%，略有下滑主要系：1）Q4 受双限影响，订单有所下

滑；2）受益于熔喷布相关的减速机业务，2020Q4 基数较高。 

2022Q1 公司实现营收 6.1 亿元，同比-5.1%，环比-11.1%；归母净利润 0.65 亿元，

同比-18.55%，环比-44.8%，低于市场预期，我们判断主要系 3 月份常州疫情管控导致

公司有一段时间的停工。 

◼ 毛利率短期承压，剔除股权激励影响净利率基本稳定 

2021 年毛利率 27.1%，同比-1.2pct；2021Q4 毛利率为 27%，同比+0.3pct，环比-

2.1pct。2022Q1 毛利率 25.2%，同比-1.2pct，环比-1.8pct。主要系：1）2021 年原材料

大幅涨价，目前仍维持高位；2）2020 年熔喷布相关的高毛利减速机业务拉高综合毛利

率的基数；3）2021Q4 以来限电&疫情影响行业景气度，低端产品竞争加剧。2021 年

销售净利率为 15.6%，同比-0.8pct，剔除股权支付后净利率为 16.9%，同比+0.44pct。

期间费用率 10.4%，同比+0.5pct。其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别同比-

0.3/+0.7/+0.1pct。 Q4 销售净利率为 16.74%，同比-3.2pct，环比-0.9pct。2022Q1 销售

净利率 10.6%，同比-1.8pct；期间费用率 12.4%，同比+2.3pct，主要系研发费用率增长。 

◼ 持续加码研发，在手订单较为饱满 

2021 年公司研发投入 1.13 亿元，同比+44%；2022Q1 研发投入 0.35 亿元，同比

+52%，占营收比重为 5.8%（同比+2.2pct）。截至 2022Q1 末存货 7.3 亿元，同比+24%；

合同负债 0.62 亿元，同比持平，在手订单较为充足。2022Q1 经营活动净现金流为-1.4

亿元（2021Q1 0.2 亿元），主要系 2021 年同期销售增长较大，现款方式的销售回款增

加，采购付款以银行承兑结算为主，现款流出延后所致。 

◼ 通用主业稳健增长，高端化&多元化打开成长空间 

①GROND 传动：捷诺高端减速机与 SEW 等外资龙头同台竞争，并大举开拓锂电

浆料搅拌减速机市场，重点客户包括宏工科技，金银河等。2021 年 12 月，捷诺与宏工

科技签订 2,800 万元的战略合作协议，为 2022 年发展奠定基础。 ②工程机械业务：目

前产品已覆盖塔机、挖机、登高车等主要工程机械装备。客户方面，成功开拓徐工机

械、东起机械等国内龙头。③工业齿轮箱业务：通过引入外资团队，对原有的大功率

PV 系列减速机进行升级，升级后的 HB 系列工业齿轮箱与进口减速机同尺寸、同扭矩

/功率，实现进口替代；预计该项产品将于 2022 年 6 月全面推向市场，助力公司在水

泥、煤炭、电力等下游领域的市场拓展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情影响，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

5.7（下调 12%）/7.3（下调 18%）/9.1 亿元，当前市值对应 PE 分别为 16/12/10 倍，

维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑风险、疫情影响风险、原材料价格波动风险.  
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1.   2021 年业绩较快增长，GNORD 高端减速机销量破万台 

2021 年公司实现营业收入 29.44 亿元，同比+34.8%；归母净利润 4.62 亿元，同比

+28.7%；扣非归母净利润 4.24 亿元，同比+32.1%；剔除股权激励费用影响后归母净利

润 4.98 亿元，同比+34.0%。分产品来看，齿轮减速机业务收入为 21.31 亿元，同比+30.2%，

占总营收比重为 72.4%，齿轮减速机销量达 36.5 万台（同比+22.1%）；摆线针轮减速机

业务收入为 5.17 亿元，同比+20.3%，占比为 17.5%，摆线针轮减速机销量达 32.5 万台

（同比+7.3%）；GNORD 高端减速机收入为 1.65 亿元，同比+600.0%，占比为 5.6%，

GNORD 高端减速机销量达 1.23 万台（同比+405.8%）；配件及其他业务收入为 1.00 亿

元，同比+46.2%，占比为 3.4%。 2021 年公司营业收入快速增长，主要原因系：1）经

济复苏背景下，清洁能源发电、锂电池制造、建筑、化工等减速机下游行业呈现较高的

景气度；2）公司产能迅速爬坡，至 2021 年底公司募投项目之一“35 万台减速机项目”已

初步达产约 23 万台。 

Q4 单季度来看，公司实现营业收入 6.86 亿元，同比+11.5%，环比-11.7%；归母净

利润为 1.17 亿元，同比-4.2%，环比-14.3%。扣非归母净利润 1.02 亿元，同比-8.0%，环

比-22.8%。我们判断主要系：1）Q4 公司受双限影响，订单有所下滑；2）熔喷布相关减

速机业务 2020 年前三季度提取折扣相对较多，2020Q4 有部分冲回，导致 2020Q4 基数

较高。 

2022Q1 公司实现营业收入 6.10 亿元，同比-5.1%，环比-11.1%；归母净利润 0.65 亿

元，同比-18.55%，环比-44.8%；扣非归母净利润 0.59 亿元，同比-23.45%，环比-42.0%，

低于市场预期，我们判断主要系 3 月份常州疫情管控导致公司有一段时间的停工。 

 

图1：2021 年营收 29.44 亿元，同比+34.8%；2022Q1 营

收 6.10 亿元，同比-5.1% 
 

图2：2021 年归母净利润 4.62 亿元，同比+28.7%；

2022Q1 归母净利润 0.65 亿元，同比-18.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   毛利率短期承压，剔除股权激励影响净利率基本稳定 

2021 年公司毛利率为 27.1%，同比-1.2pct；分业务来看，齿轮减速机业务毛利率为

28.14%，同比-1.29pct；摆线针轮减速机业务毛利率为 19.93%，同比-0.90pct；GNORD

减速机业务毛利率为 21.96%，同比-4.34pct；配件及其它业务毛利率为 31.48%，同比-

4.34pct。主要原因包括：1）减速机主要原材料包括铸件、锻件、电机、轴承等，这些原

材料主要由钢材、生铁等大宗原材料加工而成，因此在原材料大幅涨价的背景下，尽管

公司通过多次提价将部分涨价压力传导至下游，整体毛利率仍受到影响。2）2020 年疫

情背景下熔喷布相关减速机毛利率较高，拉高 2020 年整体毛利率。 

Q4 单季度来看，公司毛利率为 27.04%，同比+0.27pct，环比-2.12pct。2022Q1 公司

销售毛利率为 25.2%，同比-1.2pct，环比-1.8pct。两个季度毛利率环比均有所下滑，主要

系：1）2021 年原材料大幅涨价，目前仍维持高位；2）2020 年熔喷布相关的高毛利减速

机业务拉高综合毛利率的基数；3）2021Q4 以来限电&疫情影响行业景气度，低端产品

竞争加剧。 

 

图3：2021 年公司销售毛利率为 27.1%，销售净利率为

15.6% 
 

图4：2021 年期间费用率为 10.4%，股权激励费用影响下管

理（含研发）费用率提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021 年公司销售净利率为 15.6%，同比-0.8pct，主要系年内支付股权激励费用 3539

万元，管理费用率大幅提升所致，剔除股权支付后净利率为 16.93%，同比+0.44pct。期

间费用率为 10.4%，同比+0.5pct。其中销售费用率为 3.2%，同比-0.3pct，管理费用率（含

研发）为 7.48%，同比+0.7pct，财务费用率为-0.2%，同比+0.1pct。Q4 单季度来看，公

司销售净利率为 16.74%，同比-3.2pct，环比-0.9pct。 

2022Q1 公司销售净利率为 10.6%，同比-1.8pct；期间费用率为 12.4%，同比+2.3pct，

其中销售费用率为 2.8%，同比持平；管理费用率（含研发）为 9.85%，同比+2.2pct；财
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务费用率为-0.2%，同比+0.1pct。期间费用率提升主要系研发费用率的增长，2022Q1 公

司研发费用率为 5.8%，同比+2.2pct。 

我们判断，随着原材料价格逐步趋稳，捷诺及工程机械领域订单放量规模效应凸显，

公司盈利水平将稳中有升。 

 

3.   持续加码研发，在手订单较为饱满 

2021 年公司持续加码研发，合计研发投入 1.13 亿元，同比+43.7%，占营业收入的

比重为 3.8%（同比+0.2pct）；2022Q1 公司投入研发费用 0.35 亿元，同比+51.9%，占营

业收入的比重为 5.8%（同比+2.2pct）。得益于公司高研发投入，在工程机械、高端减速

机、齿轮箱、通用减速机等领域新品开发方面取得突破。 

 

图5：2021 年公司在工程机械、高端减速机、齿轮箱、通用减速机等领域研发方面取得突破 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

截至 2022Q1 末公司存货为 7.32 亿元，同比+24%；合同负债为 0.62 亿元，同比基

本持平，公司在手订单仍较为充足。2022Q1 经营活动净现金流为-1.38 亿元，相较 2021Q1

的 0.18 亿元下降较多，主要系 2021 年同期销售增长较大，现款方式的销售回款增加，

采购付款以银行承兑结算为主，现款流出延后所致。 
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图6：截至 2022Q1 末，公司存货为 7.3 亿元，同比+24%  图7：截至 2022Q1 末合同负债为 0.62 亿元，同比持平 

 

 

 

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8：2022Q1 经营活动净现金流为-1.38 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

营运能力方面，2021 年公司应收账款周转天数为 30 天（同比-6 天），存货周转天数

为 98 天（同比-4 天），基本保持稳定。 

图9：公司应收账款周转率提升  图10：公司存货周转率保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   通用主业稳健增长，高端化&多元化打开成长空间 

通用减速机作为公司具有显著竞争力的传统主业，2021 年保持稳健增长，并在产能

和工艺两方面均取得突破。①产能扩张：2021 年内公司持续推进 35 万台减速机项目、

160 万件齿轮项目，顺利完成热处理二期工程、箱体二期项目，新扩充的产能均保持了

较高的利用率；②工艺优化：在通用减速机的制造过程中，全面推广刀具优化工作，规

范刀具加工参数，有效提升加工效率；对滚齿机进行切削微润滑改造，合理控制切削油

的使用，改善作业环境；ZY 系列部分产品箱体由分体式改造为整体式，降低了加工工

艺成本，减速机外形更为简洁美观。 

近年来公司开拓 GROND 高端减速机品牌，并进入工程机械、工业齿轮箱等业务领

域，逐步向高端化、多元化发展。 

（1）GROND（捷诺）传动领域：捷诺减速机立足高端制造，与 SEW 等外资龙头

同台竞争。通过购置高精设备，捷诺的产能持续提升，预计于 2023Q1 新厂区主体建设

完成后，将形成年产约 9 万台高端减速机的生产能力。同时捷诺紧抓新能源锂电池行业

蓬勃发展的机遇，大举开拓锂电浆料搅拌减速机市场，重点客户包括无锡罗斯、广州红

尚、宏工科技、金银河等。2021 年 12 月，捷诺与宏工科技签订 2,800 万元的战略合作

协议，为 2022 年的发展奠定了坚实基础。 

    （2）工程机械业务板块：目前公司工程机械专用减速机已可广泛应用于塔机、挖

机、登高车、混凝土搅拌车、旋挖钻、施工升降机、电动叉车等主要工程机械装备。客

户方面，成功开拓徐工机械、东起机械等国内工程机械龙头，为中联重科、山东临工等

目标客户的新产品试制、送样工作也在按计划进行中，为后续市场拓展打下基础。 

    （3）工业齿轮箱业务板块：2021 年下半年，公司新成立了工业齿轮箱业务部。通

过引入外资企业的技术团队，对原有的大功率 PV 系列减速机进行全面升级。升级后的

HB 系列工业齿轮箱与进口减速机同尺寸、同扭矩/功率，实现进口替代。预计该项产品

将于 2022 年 6 月全面推向市场，助力公司在水泥、煤炭、电力、港口、水利等下游领

域的市场拓展。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到疫情对公司的影响，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 5.7（下调 12%）

/7.3（下调 18%）/9.1 亿元，当前市值对应 PE 分别为 16/12/10 倍，维持“增持”评级。 

 

6.   风险提示 

宏观经济下滑风险、疫情影响风险、原材料价格波动风险。 
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国茂股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,197 3,871 5,053 6,397  营业总收入 2,944 3,546 4,433 5,305 

货币资金及交易性金融资产 1,551 1,917 2,616 3,489  营业成本(含金融类) 2,146 2,558 3,179 3,774 

经营性应收款项 913 1,082 1,353 1,620  税金及附加 15 18 22 27 

存货 718 855 1,062 1,261  销售费用 93 117 142 170 

合同资产 1 1 1 2     管理费用 108 128 160 188 

其他流动资产 14 16 20 26  研发费用 113 149 182 212 

非流动资产 1,512 1,719 1,785 1,841  财务费用 -6 -7 -9 -10 

长期股权投资 181 181 181 181  加:其他收益 7 7 9 11 

固定资产及使用权资产 943 1,144 1,199 1,236  投资净收益 53 62 78 93 

在建工程 38 26 18 13  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 168 179 190 201  减值损失 -19 -6 -8 -6 

商誉 6 6 6 6  资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

长期待摊费用 23 33 43 53  营业利润 516 646 836 1,041 

其他非流动资产 154 151 149 152  营业外净收支  7 5 5 5 

资产总计 4,708 5,590 6,839 8,238  利润总额 522 651 841 1,046 

流动负债 1,692 2,007 2,523 3,010  减:所得税 62 85 109 136 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 460 566 731 910 

经营性应付款项 1,440 1,701 2,115 2,512  减:少数股东损益 -2 0 0 0 

合同负债 71 77 95 113  归属母公司净利润 462 566 731 910 

其他流动负债 180 227 311 383       

非流动负债 57 58 59 60  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.20 1.55 1.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 470 576 749 934 

租赁负债 1 2 3 4  EBITDA 578 726 911 1,112 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 1,749 2,065 2,582 3,070  毛利率(%) 27.12 27.86 28.30 28.86 

归属母公司股东权益 2,954 3,520 4,252 5,162  归母净利率(%) 15.69 15.98 16.50 17.15 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 2,959 3,526 4,257 5,168  收入增长率(%) 34.81 20.43 25.02 19.67 

负债和股东权益 4,708 5,590 6,839 8,238  归母净利润增长率(%) 28.66 22.60 29.11 24.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 399 649 819 989  每股净资产(元) 6.24 7.44 8.98 10.91 

投资活动现金流 -600 -395 -252 -238  最新发行在外股份（百万股） 473 473 473 473 

筹资活动现金流 -111 12 32 22  ROIC(%) 15.05 15.45 16.73 17.23 

现金净增加额 -312 267 599 773  ROE-摊薄(%) 15.64 16.09 17.20 17.62 

折旧和摊销 108 149 162 178  资产负债率(%) 37.15 36.93 37.75 37.27 

资本开支 -336 -346 -216 -216  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.53 15.93 12.34 9.92 

营运资本变动 -176 -39 -47 -50  P/B（现价） 3.06 2.56 2.12 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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