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日月股份（603218.SH）2022 年半年报点评     

盈利修复逐步兑现，产能结构趋于完善 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 24 日，公司发布半年报：2022H1 实现营业收入

20.40 亿元，同比下降 18.01%；实现归母净利润 1.02 亿元，同比下降 78.18%；

扣非净利润 4800 万元，同比下降 89.24%。单季度来看，公司 2022Q2 实现营

业收入 10.59 亿元，同比下降 14.11%，环比增长 7.95%；实现归母净利润 0.43

亿元，同比下降 78.24%，环比下降 28.07%；扣非净利润 0.22 亿元，同比下降

88.68%，环比下降 16.86%。  

➢ 毛利率环比改善，盈利修复有望逐步兑现 

22H1 公司销售毛利率为 9.47%，同比下降 17.29Pcts，主要原因为：（1）成本

端，采购期内上游主要原材料生铁废钢等价格，同比仍保持高位震荡运行；（2）

产品结构端，抢装期过后 2022 年海上风电进入调整期，短期市场需求下降，叠

加疫情影响，上半年主要产品特别是大兆瓦海风产品的出货量和价格都有一定压

力；（3）产销端，产能利用率小幅下降，折旧以及人工成本增加，导致生产成本

增加，22H1 公司实现销量 19.18 万吨，同比下降 17.01%，其中风电铸件贡献

收入 16.53 亿元、预计对应出货约 15 万吨，注塑机贡献收入 3.29 亿元、预计出

货约 4 万吨。单季度来看，22Q2 公司毛利率为 10.16%，环比提升 1.43Pcts，

预计一方面受益于 Q2 起主要原辅材料的价格有所松动，另一方面受益于公司技

改的推进。考虑到公司积极改进熔炼材料替代方案、造型材料消耗优化；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，各项成本费用有望

得到有效管控，盈利改善将逐步兑现。 

➢ 产能结构趋于完善，夯实龙头领先优势 

截至 2022 年 6 月底，公司已经形成了年产 48 万吨铸造产能、22 万吨精加工能

力，并积极布局宁波市外生产基地和海外市场。目前，公司“年产 18 万吨（二

期 8 万吨）海装关键铸件项目“建设已结项，新增年产 13.2 万吨大兆瓦铸造产

能和 10 万吨风力发电关键部件项目已动工建设，完成后合计将形成超过 70 万

吨的铸造产能。同时公司积极补缺精加工产能，年产 22 万吨大型精加工新产能

建设已启动，叠加日月甘肃一期项目（10 万吨），完成后将形成 54 万吨精加工

产能。此外，公司也尝试在塞尔维亚筹建生产基地，积极开拓欧洲市场，目前各

项备案、注册手续在稳步推进中。后续产能布局和结构逐渐完善落地，有望进一

步巩固公司在铸件行业竞争优势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 52.66、68.93、80.33

亿元，增速为 12%/31%/17%；归母净利润分别为 4.54、9.95、12.54 亿元，增

速为-32%/119%/26%，对应 22-24 年 PE 为 55x/25x/20x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游开拓不及预期；市场开拓不及预期；原材料价格持续高位。  

 
[Table_Forcast] 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 5266 6893 8033 

增长率（%） -7.8 11.8 30.9 16.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 667 454 995 1254 

增长率（%） -31.9 -32.0 119.2 26.1 

每股收益（元） 0.69 0.47 1.03 1.30 

PE 38 55 25 20 

PB 2.9 2.6 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 5266 6893 8033  成长能力（%）     

营业成本 3756 4420 5362 6169  营业收入增长率 -7.80 11.76 30.88 16.54 

营业税金及附加 23 25 31 35  EBIT 增长率 -45.06 -27.97 131.25 26.95 

销售费用 32 37 41 40  净利润增长率 -31.86 -32.03 119.24 26.12 

管理费用 118 142 179 201  盈利能力（%）     

研发费用 184 205 269 305  毛利率 20.29 16.07 22.21 23.19 

EBIT 606 437 1010 1282  净利润率 14.13 8.60 14.40 15.58 

财务费用 -71 -15 -31 -36  总资产收益率 ROA 5.88 3.60 7.29 8.46 

资产减值损失 -6 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 7.68 4.62 9.47 10.96 

投资收益 65 63 83 96  偿债能力     

营业利润 772 532 1150 1447  流动比率 2.83 3.02 2.92 2.98 

营业外收支 -14 -12 -9 -8  速动比率 2.43 2.60 2.49 2.53 

利润总额 758 520 1141 1439  现金比率 0.35 0.84 0.69 0.73 

所得税 92 68 148 187  资产负债率（%） 23.40 22.16 23.01 22.84 

净利润 666 453 993 1252  经营效率     

归属于母公司净利润 667 454 995 1254  应收账款周转天数 95.89 95.00 93.00 90.00 

EBITDA 807 698 1314 1628  存货周转天数 67.97 67.00 65.00 63.00 

      总资产周转率 0.42 0.42 0.51 0.54 

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

货币资金 898 2248 2079 2395  每股收益 0.69 0.47 1.03 1.30 

应收账款及票据 2051 1377 1767 1995  每股净资产 8.98 10.14 10.86 11.82 

预付款项 49 13 16 19  每股经营现金流 0.66 1.50 0.79 1.30 

存货 699 811 955 1065  每股股利 0.25 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3486 3650 4025 4288  估值分析     

流动资产合计 7183 8100 8842 9761  PE 38 55 25 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.9 2.6 2.4 2.2 

固定资产 1891 2249 2557 2821  EV/EBITDA 30.52 33.09 17.63 13.97 

无形资产 196 193 190 187  股息收益率（%） 0.96 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4162 4507 4803 5063       

资产合计 11345 12606 13645 14823       

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 2180 2571 2873  净利润 666 453 993 1252 

其他流动负债 223 300 355 399  折旧和摊销 201 261 303 346 

流动负债合计 2542 2680 3026 3273  营运资金变动 -183 764 -473 -264 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 640 1448 764 1256 

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 2793 3139 3386  投资活动现金流 -4163 -565 -526 -518 

股本 968 1040 1040 1040  股权募资 4 950 0 0 

少数股东权益 4 3 1 -2  债务募资 0 -190 -100 -100 

股东权益合计 8691 9813 10506 11438  筹资活动现金流 -308 467 -407 -422 

负债和股东权益合计 11345 12606 13645 14823  现金净流量 -3831 1350 -169 316 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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