
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   日月股份（603218.SH）事件点评   

行稳致远，静待风起  2022 年 05 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司于 5 月 23 日发布《2022 年非公开发行 A 股股票预案》，

此次发行对象为公司实际控制人傅明康先生和陈建敏女士，各自认购金额不超过

5 亿元、价格为 14.07 元/股，共拟募集资金总额不超过 10 亿元（含），扣除发

行费用后均用于补充流动资金。 

 实控人全额认购，彰显发展信心。截至 5 月 23 日，公司控股股东、实际控

制人傅明康先生、陈建敏女士和傅凌儿女士合计直接间接持有公司 57.24%股份。

本次发行完成后，按发行数量上限测算，预计三位实控人直接间接持股比例将提

升至 60.17%；这一方面有利于增强公司控制权的稳定性，也将在一定程度上缓

解公司规模快速扩张的资金压力、降低经营风险，同时以现金认购本次非公开发

行的股份、且承诺限售期为 18 个月，显示了实控人对公司中长期发展的信心。 

 产能持续扩张，区位选择+结构优化夯实龙头地位。截至 2021 年底，公司

已具备年产 48 万吨铸造产能，其中大兆瓦配套产能约 18 万吨。根据公司年报，

新增年产 13.2 万吨大兆瓦铸造产能已动工建造；4 月 25 日公告拟在甘肃酒泉投

建年产 20 万吨（一期 10 万吨）铸件项目，计划于 2024 年 6 月前完成，以上全

部完成或合计形成超过 80 万吨的铸造产能。精加工方面，预计 2022Q2 将实现

22 万吨精加工产能达产；且年产 22 万吨精加工新产能建设已经启动，完成后公

司将形成 44 万吨精加工产能。随着产能布局进一步完善落地，公司领先优势有

望进一步巩固。 

 短期业绩承压，盈利水平和出货有望边际改善。2021 年公司风电业务受到

来自下游主机厂降价和上游大宗原材料大幅涨价的两头压力，全年风电铸件单吨

收入约 1.13 万元、同比下降 4%，单吨成本约 0.9 万元、同比增长 7.8%；对应

毛利率水平自 2021 年以来逐季下降，2022Q1 毛利率约 8.73%、环比下降 3.11 

Pcts，处于历史低位。针对 2021 年公司主要原材料价格处于高位且持续上涨态

势，公司积极改进熔炼材料替代方案、造型材料消耗优化；继续推行全员成本消

耗考核机制，成本管理效果直接与员工绩效挂钩等，预计盈利改善将在 22Q3 有

所体现；量的方面，受疫情、传统淡季等因素影响，22Q1 交付量不及预期，随

着 Q2 末起行业进入交付旺季，我们预计公司的铸件销量也有望显著提升。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 56.08、67.65、78.59

亿元，增速为 19%/21%/16%；归母净利润分别为 6.80、9.77、12.35 亿元，

增速为 2%/44%/26%，现价对应 22-24 年 PE 为 28x/20x/15x。考虑到公司产

能规模持续提升、盈利水平和出货有望边际改善，实控人全额认购彰显发展信心，

因此我们上调公司评级，给予“推荐”评级。 

 风险提示：产能扩张速度不及预期；下游需求不及预期。 
 

[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） 4712 5608 6765 7859 

增长率（%） -7.8 19.0 20.6 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 667 680 977 1235 

增长率（%） -31.9 2.0 43.6 26.4 

每股收益（元） 0.69 0.70 1.01 1.28 

PE 29 28 20 15 

PB 2.2 1.9 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 05 月 22 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 4712 5608 6765 7859  成长能力（%）     

营业成本 3756 4465 5255 6027  营业收入增长率 -7.80 19.02 20.63 16.16 

营业税金及附加 23 27 32 38  EBIT 增长率 -45.06 12.90 43.70 27.19 

销售费用 32 45 47 47  净利润增长率 -31.86 1.96 43.56 26.38 

管理费用 118 163 183 196  盈利能力（%）     

研发费用 184 224 264 299  毛利率 20.29 20.39 22.32 23.30 

EBIT 606 685 984 1251  净利润率 14.13 12.11 14.41 15.68 

财务费用 -71 -15 -32 -40  总资产收益率 ROA 5.88 5.29 7.08 8.26 

资产减值损失 -6 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 7.68 6.78 9.12 10.62 

投资收益 65 73 88 102  偿债能力     

营业利润 772 793 1130 1424  流动比率 2.83 3.08 3.03 3.09 

营业外收支 -14 -12 -9 -8  速动比率 2.43 2.66 2.59 2.64 

利润总额 758 781 1121 1416  现金比率 0.35 0.86 0.78 0.82 

所得税 92 101 146 184  资产负债率（%） 23.40 21.94 22.34 22.17 

净利润 666 679 975 1232  经营效率     

归属于母公司净利润 667 680 977 1235  应收账款周转天数 95.89 95.00 93.00 90.00 

EBITDA 807 946 1287 1597  存货周转天数 67.97 67.00 65.00 63.00 

      总资产周转率 0.42 0.44 0.49 0.53 

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

货币资金 898 2325 2312 2618  每股收益 0.69 0.70 1.01 1.28 

应收账款及票据 2051 1467 1734 1951  每股净资产 8.98 10.38 11.07 12.02 

预付款项 49 13 16 18  每股经营现金流 0.66 1.57 0.95 1.28 

存货 699 820 936 1040  每股股利 0.25 0.29 0.31 0.33 

其他流动资产 3486 3729 3996 4248  估值分析     

流动资产合计 7183 8354 8994 9876  PE 29 28 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 1.9 1.8 1.6 

固定资产 1891 2249 2557 2821  EV/EBITDA 23.01 17.93 13.10 10.31 

无形资产 196 193 190 187  股息收益率（%） 1.27 1.47 1.57 1.68 

非流动资产合计 4162 4507 4803 5063       

资产合计 11345 12861 13797 14938            

短期借款 390 200 100 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1929 2202 2519 2807  净利润 666 679 975 1232 

其他流动负债 223 306 350 392  折旧和摊销 201 261 303 346 

流动负债合计 2542 2708 2969 3199  营运资金变动 -183 614 -299 -254 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 640 1515 915 1240 

其他长期负债 113 113 113 113  资本开支 -274 -615 -612 -611 

非流动负债合计 113 113 113 113  投资 -3941 -10 0 0 

负债合计 2655 2821 3082 3312  投资活动现金流 -4163 -555 -521 -512 

股本 968 1039 1039 1039  股权募资 4 950 0 0 

少数股东权益 4 2 0 -2  债务募资 0 -190 -100 -100 

股东权益合计 8691 10040 10714 11627  筹资活动现金流 -308 467 -407 -422 

负债和股东权益合计 11345 12861 13797 14938  现金净流量 -3831 1427 -12 306 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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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登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、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收到

任何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业指

数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或

三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；

美股以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基

准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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