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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.68 

流通 A 股(亿股) 9.68 

52 周内股价区间(元) 15.56-41.21 

总市值(亿元) 153.17 

总资产(亿元) 104.93 

每股净资产(元) 8.86 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 日月股份（603218）：业绩短期承压，铸

件龙头长期趋势向好  (2021-10-26) 

2. 日月股份（603218）：原材料涨价影响利

润，海风占比持续提升  (2021-08-24) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年实现营业收入 47.12亿元，同比下降 7.80%；实现归母

净利润 6.67 亿元，同比下降 31.86%。2022 年一季度公司实现营业收入 9.81

亿元，同比下降 21.83%；实现归母净利润0.60 亿元，同比下降 78.15%。 

 抢装潮后风电装机量回落，大宗价格上涨成本承压。经历过 2020年陆上风电抢

装潮后，2021年陆上风电迈入平价时代，风电装机量有所下滑。受此影响，公

司风电铸件销量、价格均有所下降。2021 年风电铸件业务实现营业收入 37.40

亿元，同比下降 16.05%；风电铸件销售量 33.14 万吨，同比下降 12.50%；销

售均价为 1.13万元/吨，同比下降 4.05%。同时公司主要材料上涨幅度较大。其

中：生铁投料单位成本较 2020 年上涨 28.58%，废钢上涨 31.36%，树脂上涨

54.50%，焦炭上涨 26.65%，以上四种主要原材料成本比 2020年增加投料成本

5.14 亿元。公司风电业务毛利率 20.24%，同比下降 8.74pp。22Q1生铁、废钢

等原材料价格扔处高位，考虑到成本结转的滞后，公司综合毛利率 8.73%，环

比下降 3.11pp。 

 产能逆势扩张，市占率将持续提升。截至 2021年末，公司铸件毛坯产能 48万

吨，新增规划的 13.2万吨铸造产能已开始建造。公司拟在甘肃投资建设年产 20

万吨（一期 10万吨）风电铸件项目，以配套风电大基地项目，降低运输和物流

成本。随着年产 12 万吨海装关键部件精加工项目，22 万吨大型铸件精加工产

能项目建成后，公司精加工产能将达 44 万吨，可形成铸件毛坯+精加工一体化

产能，减少外协工序，进一步降低成本。公司作为风电铸件龙头，在全行业普

遍亏损情况下逆势扩产，将优化产能布局，进一步巩固规模优势并提高市占率。 

 22Q1 招标量大幅增长，风机需求有望回暖。2022 年一季度，国内风机新增招

标量 24.7GW，同比增长 74%。一季度末，公司合同负债 2022万元，较 2021

年底大幅增长 241.78%。近期风机招标价格逐渐企稳，随着新招标订单开始交

付，铸件需求及盈利能力有望回升。 

 盈利预测与投资建议。22Q1风机招标量大增，后续需求有望回暖。公司逆势扩

张，优化产能布局，市占率有望进一步提升。预计 2022~2024年公司归母净利

润分别为 6.56、10.07、13.71 亿元，维持“持有”评级。 

 风险提示：风电行业装机不及预期，废钢、生铁等原材料价格持续上涨。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4712.08  5787.86  7082.00  8344.86  

增长率 -7.80% 22.83% 22.36% 17.83% 

归属母公司净利润（百万元） 667.35  656.28  1006.53  1371.00  

增长率 -31.86% -1.66% 53.37% 36.21% 

每股收益EPS（元） 0.69  0.68  1.04  1.42  

净资产收益率 ROE 7.66% 7.14% 9.99% 12.19% 

PE 23  23  15  11  

PB 1.76  1.66  1.52  1.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：风电铸件产品随行业稳步增长，市场占有率稳步提升，假设 2022~2024 年风电

铸件销量分别为 40 万吨、48 万吨、55 万吨。随着下游需求回暖，销售价格有所回升； 

假设 2：公司消化原材料不利影响，毛利率逐步回升，假设 2022~2024 年风电铸件毛利

率分别为 18.58%、22.67%、25.76%； 

假设 2：塑料机械铸件、其他铸件产品收入保持稳定增长，毛利率水平变动整体与风电

铸件保持一致。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

风电铸件  

收入  3739.70 4520.00 5586.72 6593.49 

增速  30.91% 1.47% 23.60% 18.02% 

成本  2982.65 3680.00 4320.00 4895.00 

毛利率  20.24% 18.58% 22.67% 25.76% 

塑料机械铸件  

收入  820.66 1007.86 1180.28 1381.37 

增速  50.29% 83.90% 17.11% 17.04% 

成本  659.31 808.71 941.31 1094.60 

毛利率  19.66% 19.76% 20.25% 20.76% 

其他铸件  

收入  126.25 220.00 275.00 330.00 

增速  186.07% 230.90% 25.00% 20.00% 

成本  92.03 158.40 190.50 213.60 

毛利率  27.11% 28.00% 30.73% 35.27% 

其他业务  

收入  25.47 40.00 40.00 40.00 

增速  -34.51% -3.45% 0.00% 0.00% 

成本  21.83 34.00 34.00 34.00 

毛利率  14.26% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计  

收入  4712.08 5787.86 7082.00 8344.86 

增速  35.18% 13.25% 22.36% 17.83% 

成本  3755.82 4681.11 5485.81 6237.20 

毛利率  20.29% 19.12% 22.54% 25.26% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4712.08  5787.86  7082.00  8344.86  净利润 665.92  658.28  1008.53  1373.00  

营业成本 3755.82  4681.11  5485.81  6237.20  折旧与摊销 200.78  154.19  180.13  203.05  

营业税金及附加 22.91  28.95  35.10  41.72  财务费用 -71.28  8.55  3.81  7.59  

销售费用 32.06  40.51  49.57  58.41  资产减值损失 -6.41  0.00  0.00  0.00  

管理费用 301.90  358.85  439.08  517.38  经营营运资本变动 -430.43  90.37  -243.12  -214.42  

财务费用 -71.28  8.55  3.81  7.59  其他  281.82  -87.64  -90.36  -90.21  

资产减值损失 -6.41  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 640.40  823.76  858.98  1279.00  

投资收益 65.12  60.00  60.00  60.00  资本支出 -261.99  -400.00  -400.00  -300.00  

公允价值变动损益 27.68  30.00  30.00  30.00  其他  -3900.61  1265.51  -101.47  8.15  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -4162.60  865.51  -501.47  -291.85  

营业利润 772.23  759.87  1158.62  1572.54  短期借款 389.87  -389.87  0.00  0.00  

其他非经营损益  -14.05  -11.83  -12.57  -12.32  长期借款 0.00  50.00  100.00  100.00  

利润总额 758.17  748.05  1146.05  1560.22  股权融资 13.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 92.25  89.77  137.53  187.23  支付股利 0.00  -133.47  -131.26  -201.31  

净利润 665.92  658.28  1008.53  1373.00  其他  -710.57  -9.40  -3.81  -7.59  

少数股东损益 -1.42  2.00  2.00  2.00  筹资活动现金流净额 -307.70  -482.74  -35.07  -108.90  

归属母公司股东净利润 667.35  656.28  1006.53  1371.00  现金流量净额 -3831.32  1206.52  322.44  878.25  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 897.57  2104.10  2426.54  3304.79  成长能力         

应收和预付款项 2130.50  2489.29  2977.58  3424.24  销售收入增长率 -7.80% 22.83% 22.36% 17.83% 

存货  699.39  840.24  985.45  1120.91  营业利润增长率 -32.26% -1.60% 52.48% 35.73% 

其他流动资产 3455.77  2389.75  2698.41  2840.67  净利润增长率 -31.99% -1.15% 53.21% 36.14% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -28.94% 2.32% 45.52% 32.82% 

投资性房地产 5.62  5.62  5.62  5.62  获利能力         

固定资产和在建工程 2010.42  2277.52  2518.67  2636.91  毛利率 20.29% 19.12% 22.54% 25.26% 

无形资产和开发支出 195.92  177.31  158.70  140.09  三费率 5.57% 7.05% 6.95% 6.99% 

其他非流动资产 1950.30  1947.63  1944.96  1942.29  净利率 14.13% 11.37% 14.24% 16.45% 

资产总计 11345.50  12231.44  13715.92  15415.51  ROE 7.66% 7.14% 9.99% 12.19% 

短期借款 389.87  0.00  0.00  0.00  ROA 5.87% 5.38% 7.35% 8.91% 

应付和预收款项 2031.49  2699.52  3188.70  3590.92  ROIC 15.25% 15.20% 20.97% 25.76% 

长期借款 0.00  50.00  150.00  250.00  EBITDA/销售收入  19.14% 15.94% 18.96% 21.37% 

其他负债 233.60  266.58  284.60  310.29  营运能力         

负债合计 2654.96  3016.10  3623.30  4151.21  总资产周转率 0.43  0.49  0.55  0.57  

股本  967.59  967.59  967.59  967.59  固定资产周转率 2.65  2.85  3.08  3.35  

资本公积 4461.68  4461.68  4461.68  4461.68  应收账款周转率 4.00  4.31  4.50  4.61  

留存收益 3257.69  3780.50  4655.77  5825.46  存货周转率 6.11  6.07  6.00  5.91  

归属母公司股东权益 8686.96  9209.77  10085.04  11254.73  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  96.14% — — — 

少数股东权益 3.58  5.58  7.58  9.58  资本结构         

股东权益合计 8690.53  9215.34  10092.61  11264.30  资产负债率 23.40% 24.66% 26.42% 26.93% 

负债和股东权益合计 11345.50  12231.44  13715.92  15415.51  带息债务/总负债 14.68% 1.66% 4.14% 6.02% 

     流动比率 2.83  2.74  2.70  2.82  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.55  2.45  2.41  2.53  

EBITDA 901.72  922.62  1342.56  1783.19  股利支付率 0.00% 20.34% 13.04% 14.68% 

PE 22.95  23.34  15.22  11.17  每股指标         

PB 1.76  1.66  1.52  1.36  每股收益 0.69  0.68  1.04  1.42  

PS 3.25  2.65  2.16  1.84  每股净资产 8.98  9.52  10.42  11.63  

EV/EBITDA 11.72  10.94  7.21  4.94  每股经营现金 0.66  0.85  0.89  1.32  

股息率 0.00% 0.87% 0.86% 1.31% 每股股利 0.00  0.14  0.14  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 



 
日月股份（603218）2021 年年报及 2022 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使
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也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。  
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黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 

蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf @swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 
 

 


