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市场数据  
收盘价(元) 35.70 

一年最低/最高价 18.51/68.00 

市净率(倍) 2.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,376.06 

总市值(百万元) 7,648.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.68 

资产负债率(%,LF) 58.68 

总股本(百万股) 214.24 

流通 A 股(百万股) 150.59  
 

相关研究  
《广大特材(688186)：2022 年一

季报点评：成本+疫情因素影响

业绩表现，关注齿轮箱零部件项

目推进》 

2022-04-30 

《广大特材(688186)：2021 年三

季报点评：限电及成本影响逐步

消减，继续看好》 

2021-10-29 

《广大特材(688186)：成本缓解

叠加风电超预期，继续强推！》 

2021-10-26 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 2,737 3,744 4,619 6,200 

同比 51% 37% 23% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 176 218 476 733 

同比 2% 24% 118% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 1.02 2.22 3.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.77 33.72 15.46 10.03 
  
[Table_Summary] 
事件： 

公司发布公告，2022H1 公司实现收入 15.8 亿元，同比增 5%；实现归母净

利润 0.58 亿元，同比-61.5%。 

点评： 

◼ Q2 盈利环比改善显著。公司 Q2 单季度盈利为 0.37 亿元，环比增 76%，
符合我们预期。面对疫情和原材料成本高位，公司仍实现了连续两个季
度环比改善。 

◼ 齿轮箱零部件精加工项目放量可期。2021 年 10 月初，公司启动大型高
端装备用核心精密零部件项目建设，项目达产后，公司将具备年产风电
机组大型齿轮箱零部件及其他精密机械部件共计 84,000 件的精加工
生产能力，主要产品有行星销轴、行星齿轮、太阳轮、内齿圈、扭力臂、
齿轮箱端盖等零部件。第一条行星销轴生产线预计于 2022 年三季度末
开始试生产。我们预计，该项目有望于 2023-2024 年集中释放。随着风
电需求持续景气，大型化趋势下齿轮箱需求将不断增长。且齿轮箱精加
工产品的技术和资金的壁垒较高，亦为风电零部件中的较紧缺环节。该
项目达产后，除了打造新的盈利增长点以外，亦将进一步优化公司的产
品结构。 

◼ 成本有望让利。公司零部件业务的主要原材料为生铁和废钢。由于大宗
整体下行，2022 年 8 月末铸造生铁价格较 Q2 均价降幅已超过 15%，考
虑公司的备货周期，2022 年下半年成本有望让利。 

◼ 广大东汽实现扭亏，关注后续业绩释放。2022H1 广大东汽（公司持股
51%）实现净利润为 1082 万元（2021 年全年亏损 1525 万元）；德阳子
公司扭亏表明公司铸钢件技改项目达到阶段性目标，后续业绩释放可
期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 37/46/62

亿元，增速分别为 37%/23%/34%；基于公司 2022H1 业绩，我们将公司
2022-2024 年归母净利由 2.6/4.0/6.0 亿元调整至 2.2/4.8/7.3 亿元，对应
增速为 24%/118%/54%，对应 PE 分别为 34x/15x/10x。考虑公司德阳子
公司，齿轮箱项目持续推进，公司成长性较高且估值较低，故维持公司
“买入”评级。 

◼ 风险提示：若原材料价格波动；需求不及预期。 
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广大特材三大财务预测表  

[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 3,738 4,776 5,121 6,418  营业总收入 2,737 3,744 4,619 6,200 

货币资金及交易性金融资产 814 833 433 247  营业成本(含金融类) 2,224 3,080 3,550 4,700 

经营性应收款项 1,224 1,639 2,040 2,722  税金及附加 16 25 29 50 

存货 1,508 2,069 2,397 3,165  销售费用 19 62 54 68 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 105 133 185 234 

其他流动资产 191 236 252 283  研发费用 131 167 213 254 

非流动资产 3,758 4,972 6,304 7,464  财务费用 58 67 119 166 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 33 45 57 

固定资产及使用权资产 1,792 2,212 2,652 2,965  投资净收益 -7 -6 -10 -9 

在建工程 1,461 2,104 2,806 3,478  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 395 543 727 893  减值损失 -26 0 0 0 

商誉 24 24 24 24  资产处置收益 -2 -3 -3 -5 

长期待摊费用 32 37 45 54  营业利润 182 234 501 771 

其他非流动资产 53 52 50 48  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 7,496 9,748 11,426 13,882  利润总额 182 234 501 771 

流动负债 3,457 4,965 6,553 8,299  减:所得税 14 25 45 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,484 2,267 3,413 4,133  净利润 169 209 456 703 

经营性应付款项 1,908 2,296 2,846 3,636  减:少数股东损益 -7 -9 -20 -30 

合同负债 10 319 192 370  归属母公司净利润 176 218 476 733 

其他流动负债 55 83 103 160       

非流动负债 584 1,184 984 1,284  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.02 2.22 3.42 

长期借款 569 1,169 969 1,269       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 246 278 587 894 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 424 580 979 1,357 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,041 6,149 7,537 9,583  毛利率(%) 18.76 17.74 23.14 24.19 

归属母公司股东权益 3,125 3,278 3,587 4,027  归母净利率(%) 6.43 5.83 10.30 11.82 

少数股东权益 330 321 301 271       

所有者权益合计 3,455 3,599 3,889 4,299  收入增长率(%) 51.20 36.78 23.37 34.23 

负债和股东权益 7,496 9,748 11,426 13,882  归母净利润增长率(%) 1.70 23.85 118.15 54.07 

           

           

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 -696 319 697 900  每股净资产(元) 14.59 15.30 16.74 18.80 

投资活动现金流 -1,242 -1,525 -1,737 -1,637  最新发行在外股份（百万股） 214 214 214 214 

筹资活动现金流 1,955 1,224 640 551  ROIC(%) 5.40 3.96 6.98 9.06 

现金净增加额 6 18 -400 -185  ROE-摊薄(%) 5.63 6.65 13.26 18.20 

折旧和摊销 178 302 391 463  资产负债率(%) 53.91 63.08 65.97 69.03 

资本开支 -1,213 -1,516 -1,721 -1,620  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.77 33.72 15.46 10.03 

营运资本变动 -1,121 -279 -305 -482  P/B（现价） 2.35 2.24 2.05 1.83 

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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