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恒润股份（603985.SH） 

Q2 业绩环比改善，静待下半年企稳修复 

事件：公司发布 2022 年半年度报告，实现营业收入 8.11 亿元，同比下降

31.92%；实现归母净利润 4,251.40 万元，同比下降 82.52%。 

上半年净利润承压，二季度环比改善。根据公司 2022 年半年度报告，2022H1

实现营业收入 8.11 亿元（yoy-31.92%），归母净利润 4,251.40 万元

（yoy-82.52%）。公司营收及归母净利润下降的主要原因为：（1）2022

上半年风电场开工不足，公司风电塔筒法兰订单减少；（2）钢材价格大幅

上涨，叠加风电塔筒法兰价格下降，导致风电塔筒法兰毛利率由 39.68%下

降至 11.09%；（3）全国疫情反复，公司及子公司均受较大程度的影响。

从单季度来看，公司 2022Q2 实现营业收入 4.39 亿元，环比增长 18.2%；

实现归母净利润 2,987.86 万元，环比增长 136.4%，公司归母净利润环比已

大幅改善，静待下半年盈利修复。 

下半年风电基本面转好，风电法兰有望实现量价齐升。2022 上半年风电行

业开工不足，装机量较少，1-6 月份风电并网装机量仅为 12.9GW。下游需

求表现较弱导致价格下降，叠加原材料价格处于高位，风电行业基本面较差。

我们预计下半年风电基本面转好：（1）2022 年为风电招标大年，上半年招

标约 50GW，下半年将开始陆续交付；（2）疫情疫情影响逐渐退出，风电

集中开工可能带来零部件阶段性的供给不足，公司法兰有望实现量价齐升。 

风电轴承进展顺利，预计下半年贡献业绩。2021 年公司面向济宁城投非公

开发行股票，募投风电轴承、齿轮箱项目，布局偏航变桨轴承与主轴轴承，

项目达产后可形成 4000 套/年的风电轴承产能。目前风电轴承项目进展顺

利，预计下半年贡献业绩。风电轴承为稀缺的“抗通缩”环节，是风电行业

中具备高成长弹性的优质赛道，风电轴承产品将助力公司打开收入成长空

间，同时优化产品结构，提升整体毛利率水平。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022-2024 年营业收入为

28.73/40.09/55.54 亿元，归母净利润为 4.22/6.50/8.78 亿元，对应 PE 为

36.2/23.5/17.4X。公司在大兆瓦风电法兰领域优势稳固，切入风电轴承与齿

轮箱业务打开广阔增量空间，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险；募投项目进展不及预期的风险；风电装机

量不达预期的风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,385 2,293 2,873 4,009 5,554 

增长率 yoy（%） 66.6 -3.8 25.3 39.5 38.5 

归母净利润（百万元） 463 442 422 650 878 

增长率 yoy（%） 

 

 

458.5 -4.6 -4.5 54.1 35.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.05 1.00 0.96 1.47 1.99 

净资产收益率（%） 29.5 13.2 10.2 13.7 17.0 

P/E（倍） 33.0 34.5 36.2 23.5 17.4 

P/B（倍） 10.0 4.6 4.1 3.6 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1514 2779 3322 3998 4811  营业收入 2385 2293 2873 4009 5554 

现金 295 791 1052 969 1456  营业成本 1669 1736 2279 3098 4216 

应收票据及应收账款 332 364 210 935 652  营业税金及附加 13 15 16 24 32 

其他应收款 3 4 5 8 10  营业费用 13 12 16 22 30 

预付账款 25 24 38 49 72  管理费用 66 80 90 129 176 

存货 534 405 827 847 1432  研发费用 99 88 111 154 214 

其他流动资产 325 1190 1190 1190 1190  财务费用 26 29 -2 -5 12 

非流动资产 1174 1114 1012 1055 1175  资产减值损失 -20 1 0 0 0 

长期投资 332 74 -187 -448 -709  其他收益 6 5 0 0 0 

固定资产 572 464 640 945 1318  公允价值变动收益 75 5 27 28 24 

无形资产 84 78 80 83 82  投资净收益 -8 178 70 80 87 

其他非流动资产 186 498 479 474 484  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 2688 3893 4333 5053 5985  营业利润 551 510 459 694 985 

流动负债 1037 535 626 899 1123  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 499 0 0 0 0  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 258 447 478 779 932  利润总额 550 511 459 694 984 

其他流动负债 280 88 148 120 192  所得税 93 71 82 130 166 

非流动负债 105 20 27 42 53  净利润 457 440 377 564 818 

长期借款 50 0 7 22 33  少数股东损益 -6 -2 -45 -86 -60 

其他非流动负债 55 20 20 20 20  归属母公司净利润 463 442 422 650 878 

负债合计 1142 555 653 941 1176  EBITDA 636 545 482 740 1060 

少数股东权益 24 0 -45 -131 -191  EPS（元） 1.05 1.00 0.96 1.47 1.99 

股本 204 339 441 441 441        

资本公积 480 1799 1697 1697 1697  主要财务比率      

留存收益 838 1198 1471 1885 2541  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1522 3337 3725 4243 5000  成长能力      

负债和股东权益 2688 3893 4333 5053 5985  营业收入(%) 66.6 -3.8 25.3 39.5 38.5 

       营业利润(%) 613.2 -7.4 -9.9 51.1 41.8 

       归属于母公司净利润(%) 458.5 -4.6 -4.5 54.1 35.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.0 24.3 20.7 22.7 24.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.4 19.3 14.7 16.2 15.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 29.5 13.2 10.2 13.7 17.0 

经营活动现金流 242 326 135 37 726  ROIC(%) 22.6 12.5 9.4 12.6 15.6 

净利润 457 440 377 564 818  偿债能力      

折旧摊销 62 58 50 76 112  资产负债率(%) 42.5 14.3 15.1 18.6 19.7 

财务费用 26 29 -2 -5 12  净负债比率(%) 19.3 -23.2 -27.8 -22.5 -29.0 

投资损失 8 -178 -70 -80 -87  流动比率 1.5 5.2 5.3 4.4 4.3 

营运资金变动 -267 -12 -194 -489 -106  速动比率 0.6 4.1 3.7 3.3 2.8 

其他经营现金流 -42 -12 -27 -28 -24  营运能力      

投资活动现金流 -411 -778 149 -12 -121  总资产周转率 1.0 0.7 0.7 0.9 1.0 

资本支出 61 336 158 304 381  应收账款周转率 7.1 6.6 10.0 7.0 7.0 

长期投资 -365 -582 260 261 261  应付账款周转率 6.0 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 -715 -1024 567 553 522  每股指标（元）      

筹资活动现金流 146 866 -23 -108 -117  每股收益(最新摊薄) 1.05 1.00 0.96 1.47 1.99 

短期借款 263 -499 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.74 0.31 0.08 1.65 

长期借款 -22 -50 7 15 11  每股净资产(最新摊薄) 3.45 7.57 8.45 9.62 11.34 

普通股增加 58 135 102 0 0  估值比率      

资本公积增加 -58 1319 -102 0 0  P/E 33.0 34.5 36.2 23.5 17.4 

其他筹资现金流 -95 -39 -30 -123 -129  P/B 10.0 4.6 4.1 3.6 3.1 

现金净增加额 -27 404 260 -83 487  EV/EBITDA 24.5 24.7 27.3 17.8 11.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价  
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