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横纵布局，风电主轴龙头打开长期空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,477  1,651  2,059  2,902  3,440  

营业收入增长率 31.37% 11.80% 24.71% 40.97% 18.53% 
归母净利润(百万元) 522  496  472  696  853  

归母净利润增长率 154.50% -4.95% -4.93% 47.43% 22.66% 

摊薄每股收益(元)  1.995  1.896  1.803  2.658  3.260  

每股经营性现金流净额 0.63  1.12  0.83  1.55  2.50  

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.94% 15.26% 13.28% 17.11% 18.11% 
P/E 16.68  30.46  22.29  15.12  12.33  
P/B 2.99  4.65  2.96  2.59  2.23  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 国内风电装机开启“十四五”长周期景气。2010、2015、2020 年为国内风电

三次抢装。随着 2021 年陆风进入平价时代，叠加大型化下产业链协同降

本，风电装机正式由周期性走向成长性。据我们预计，2022-2025 年国内风

电 装 机 分 别 为 60/70/78/99GW ， 2023-2025 年 装 机 增 速 分 别 为

17%/11%/27%。 

 风电主轴：目前主轴市场呈寡头竞争格局，预计未来铸造主轴占比提升，预

计未来铸造轴将呈多强竞争格局。1）据我们测算，2021 年公司、通裕分别

占据全球风电主轴市场 26%/16%，风电主轴行业呈双寡头市场竞争格局；

2）未来随风电大型化+海风发展，预计铸造主轴占比提升。历史铸造轴行业

竞争格局较为分散，2021 年起有较多大型风电铸锻件企业布局铸造轴领

域。预计以公司、日月股份为代表的原有铸锻件龙头企业将继续发挥其技术

优势，快速抢占铸造轴市场份额，未来铸造轴将呈多强竞争格局。 

 公司：横纵布局，主轴龙头打开长期空间。1）锻造主轴：公司夯实风电主

轴龙头稳定地位，向上游布局钢锭，增厚利润。加速研发，生产 8MW 锻造

主轴，突破行业最大尺寸；2）铸造主轴：公司以优势的产品质量、快速的

扩产计划、紧密的客户关系，加速抢占铸造主轴市占率。预计公司 2022-

2024 年风电铸造主轴产能分别为 2/7.5/11 万吨；3）自由锻件：行业下游领

域众多，市场空间大，公司正加强研发与市场拓展。据中国锻件行业协会统

计， 2015-2020 年我国自由锻件产量稳定在 400 万吨附近。公司目前已覆

盖水泥矿山、能源发电、冶金、船舶及其他行业。 

 2022 年 8 月 26 日，公司发布定增预案，计划募集 21.5 亿元，其中 17.5 亿

元将用于海上风电核心部件数字化制造项目，0.4 亿元将用于补流。 

盈利预测与投资建议 

 我们预计公司 2022-2024 年分别实现净利 4.7、7.0、8.5 亿元，对应 EPS 

1.80 元、2.66 元、3.26 元，未来两年复合增速 34%。给予 2023 年 19 倍估

值，目标价 50.54 元/股，首次覆盖，给予“增持”评级 

风险提示 

 经济环境及汇率波动风险、新项目产能投放不及预期风险、大宗商品价格波

动风险 
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1、风电需求：能源转型推动需求增长，风电装机由周期步入成长 

 光伏风电占全球发电量比例稳步提升。光伏风电行业近年快速发展，2021
年光伏、风电占全球发电量的比例仅为 3.6%、6.5%，同比分别增加
0.4PCT、0.6PCT。 

图表 1：光伏风电占全球发电量比例稳步提升  

 
来源：BP，国金证券研究所 

 目前陆上风电为全球成本最低的能源形式。2010 年-2021 年光伏和陆上风
电成本下降速度分别为 88.5%、67.6%。2021 年陆上风电成本仅为
0.033USD/KWh , 低于其他所有能源形式的度电成本。 

图表 2：目前陆上风电为全球成本最低的能源形式 

 

来源：IRENA，国金证券研究所 

 国内风电装机开启“十四五”长周期景气。2010、2015、2020 年为国内风电
三次抢装。随着 2021 年陆风进入平价时代，叠加大型化下产业链协同降
本，风电装机正式由周期性走向成长性。根据金风科技在官网演示材料中
披露，2021 年、2022 年上半年国内风电总招标量分别达 54.2GW、
51.1GW。据我们统计，截至 8 月末，2022 年总共招标 68GW，其中单 8
月招标达 8.3GW。考虑下游业主下半年招标一般低于上半年，我们预计
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2022 年风电招标规模将达 80GW+。由于上一年招标规模可预示着下一年
装机水平，我们预计今年、明年国内风电装机为 55-60、70-80GW。据我
们统计，各省“十四五”期间风电总装机规划达 290GW。根据现有招标水
平以及“十四五”风电规划，在中性预期下，我们预计 2022-2025 年国内
风电装机分 别为 60/70/78/99GW ， 2023-2025 年装机增速分别为
17%/11%/27%。 

图表 3：国内风电装机开启“十四五”长周期景气 

 

来源：CWEA，能源局，国金证券研究所 

2、风电主轴：呈双寡头竞争格局 

 主轴的可靠性对风机至关重要。风电主轴连接轮毂与齿轮箱，在传动系统
中主要起到传递扭矩及吸收振动的作用，其受力情况极为复杂，既承受轴
向力、径向力和剪切力，还承受弯矩和扭矩，考虑风机通常要求在 20 年甚
至更长时间内安全可靠运行，因此主轴及其紧固件的可靠性对风力发电机
组至关重要。 

图表 4：整机构成  图表 5：风电主轴实物图 

 

 

 

来源：金雷股份招股说明书，国金证券研究所  来源：金雷股份招股说明书，国金证券研究所 

 风电主轴占风机价值量比约为 2%。以电气风电 2020 年双馈风机采购成本
为例，主轴占风机价值量占比约为 1.97%。 
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图表 6：风电主轴占风机价值量比约为 2% 

 

来源：电气风电招股说明书，国金证券研究所 

 按制造工艺不同，风电主轴分为锻造和铸造两种。铸造指通过熔炼金属，
制造铸型，将熔融金属浇入铸型，凝固后获得一定形状、尺寸、成分、组
织和性能铸件的成形方法；锻造指利用锻压机械对金属坯料施加压力，使
其产生塑性变形以获得具有一定机械性能、一定形状和尺寸锻件的加工方
法。 

图表 7：按制造工艺不同，风电主轴分为锻造和铸造两种 

 

 优点  缺点  

铸造 

能使铸件快速一次成型 
生产效率和材料利用率都较高 
适用于大型或者结构复杂的部件生产 

力学性能低于同材质的锻件

力学性能 

锻造 

锻件具有良好的力学性能 
更长的使用寿命 
适用于受力强、条件恶劣的工作环境 

相较铸造法，锻造法的生产

效率和材料利用率较低 
 

来源：金雷股份招股说明书，国金证券研究所 

 不同技术路线的风机，选用的主轴工艺不同。双馈风机主轴受力工况最复
杂，需选用抗疲劳性能更好的锻造轴。半集成化直驱与直驱式风机受力复
杂程度次之，选用铸造主轴。集成化半直驱机型传动系统采用齿轮箱、主
轴一体化，省去主轴。 

图表 8：不同技术路线下风电主轴的选择 

 

风电整机机型  风力发电机组传动链形式  风电主轴工作状态  
主轴受力复
杂程度  

适用主轴种类  

双馈式风机 主轴完全独立结构 

主轴与齿轮箱在功能和结构上完全独立，主轴

不仅承担齿轮箱等传动链上部件的重量，而且
独自承受风轮产生的弯曲力矩和轴向推力 

★★★ 锻造主轴 

直驱式风机 直驱型无齿轮箱结构 
不使用齿轮箱，风轮与发电机转子共用一个

“轴” 
★ 铸造主轴 

半直驱式风

机 

集成化半

直驱 
齿轮箱、主轴一体化结构 

将齿轮箱的第一轴直接作为“主轴”使用，省去

了主轴组件 
- - 

半集成化

直驱 
主轴半独立结构 

主轴与齿轮箱共用后轴承，共同承受风轮产生

的弯曲力矩和轴向推力 
★★ 铸造主轴 

 

来源：《风电设备基础》，国金证券研究所 

 

18.55% 

9.63% 

7.72% 

7.25% 
5.10% 

4.26% 
3.71% 

1.70% 

1.97% 

40% 

叶片 齿轮箱 发电机 轴承 铸件 变流器 钢件 机舱罩 主轴 其他 
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 目前双馈技术路线是主流，因此主轴多采用锻造工艺。据 CWEA 统计，
2020 年国内新增陆风装机中双馈 / 直驱 / 半直驱机型占比分别达
61%/31%/8%。 

图表 9：目前双馈技术路线是主流 

 

来源：CWEA，国金证券研究所 

 全球风电主轴规模化、专业化企业较少。风电主轴参与者不少，但大都是
以多种自由锻件产品为主，从事专业风电主轴生产的较少。风电主轴生产
工艺复杂，需要人工操作较多，目前无法完全实现自动化生产，这使得国
内风电主轴制造商在生产成本上的优势更加明显。 

 风电主轴行业呈现双寡头市场竞争格局。2021 年，公司、通裕分别占据全
球风电主轴市场 26.10%/15.78%，风电主轴行业呈双寡头市场竞争格局。 

图表 10：2015-2021 年通裕重工和公司全球市占率情况  图表 11：2021 年风电主轴全球市场分布情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 未来铸造轴占比变多。1）大型化下，双馈机组也会采用铸造轴。整机厂商
追求整机大型化、轻量化，以减缓风电整机的降本压力。大兆瓦机型，尤
其是 6MW 以上机型，可以采用较低成本的铸造主轴再次进行风电整机成
本的最优迭代。2）半直驱技术路线占比提升。据 Wood Mackenzie 预测，
2029 年半直驱技术在全球海陆风电市场的市占率分别达到 34%/45%。 

15.78% 

26.10% 58.12% 

通裕重工 金雷股份 其他 
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图表 12：中国、欧洲交付海陆风平均单机容量（MW）  图表 13：半直驱技术路线占比提升 

 

 

 
来源：CWEA，Wind Europe，国金证券研究所  来源：Wood Mackenzie，国金证券研究所 

 铸锻造主轴机加工和涂装工艺基本相同。除铸造和锻造的工艺不同外，铸
造主轴和锻造主轴的机械加工和涂装工艺基本相同。 

图表 14：铸锻件主轴机加工和涂装工艺基本相同 

 

 

来源：金雷股份招股说明书，国金证券研究所 

 预计未来铸造轴呈多强竞争格局。以前铸造轴行业竞争格局较为分散，随
着风机大型化发展，铸造轴占比提升确定性加强，2021 年起有较多大型风
电铸锻件企业布局铸造轴领域。预计原有铸锻件龙头企业将继续发挥其技
术优势，快速抢占铸造轴市场份额。 

图表 15：预计未来铸造轴呈多强竞争格局 

 

序号  公司  背景  铸造轴产品布局 

1 金雷股份 锻造轴龙头，2021 年全球风电主轴市占率为 26% 2021 年实现小批量铸造主轴出货 

2 日月股份 铸造龙头，2021 年全球风电铸件市占率为 18% 预计 2022 年将实现铸造主轴出货 

3 通裕重工 锻造轴龙头，2021 年全球风电主轴市占率为 16% 2021 年实现小批量铸造主轴出货 

4 吉鑫科技 主营风电铸件，2021 年全球风电铸件市占率为 8% 布局铸造主轴  

5 哥博 起初为维斯塔斯内部部门，后独立成为公司 主要为维斯塔斯供应铸造轴  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3、公司：横纵布局，主轴龙头打开长期空间 

 十五年风雨，成就风电主轴龙头。公司立足于风电行业，长期专注于风电
主轴及其他各类大型铸锻件的研发、生产和销售。2006 年，莱芜金雷重型
锻压有限公司成立。2008 年，更名为山东莱芜金雷风电科技股份有限公司。
2015 年，深交所创业板上市。2019 年，公司原材料自供项目投产，实现
锻造产品原材料自供，有效降低了生产成本；2021 年，铸造坯料供应项目
投产，部分铸造客户当年实现批量交货，公司发展驶入“锻造产品+铸造产
品”双车道。 
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图表 16：公司发展历程 

时间  公司发展重大事项 

2006 莱芜金雷重型锻压有限公司成立 

2008 更名为山东莱芜金雷风电科技股份有限公司 

2010 机械一车间投产，形成风电主轴从锻造、热处理、机加工到包装的综合生产能
力 

2012 被 SENVION 评为 2011-2012 年度全球最佳供应商 

2013 被评为火炬计划重点高新技术企业;与肯尼斯、远景能源建立合作关系 

2015 深交所创业板上市 

2016 精工车间投产，建成了行业内首条全封闭、恒温恒湿、自动涂装生产线 

2019 更名为金雷科技股份公司;精锻车间投产，主轴具备全产业链制备能力 

2021 公司成功开发铸造市场，完成了样件及批量交货 
 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

 公司核心优势 1：质量高，公司是目前唯一一家未出现过断轴问题的主轴
企业。公司不仅获得 ISO 9001 质量管理体系认证、ISO 14001 环境管理
体系认证等多项质量认证，而且获得 CNAS 认可标志。公司检测中心可对
铸锻件产品进行无损探伤、机械性能、金相组织、元素含量、残余气体含
量等项目的检验，真正拥有规范严密的质量检测及质量保证体系。 

 公司核心优势 2：与下游主流整机厂深度合作。截至目前，公司与全球前
十五名整机制造商中的绝大部分企业展开合作关系，并且已成为多家整机
厂的一级供应商。 

图表 17：公司与下游整机厂深度合作 

 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

 公司核心优势 3：原材料自供，增厚利润。2020 年，公司原材料自供项目
逐步投产，增厚利润。原材料自供项目投产前，公司的直接材料是钢锭，
钢锭大概占生产成本的 70%，原材料全部自供后，公司的直接材料是钢铁
料、合金等，直接材料占生产成本比例下降至 50%，加上生产过程中下脚
料的回收再利用，实际上，外购原材料占公司成本的比重低于 30%。 
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图表 18：风电主轴直接材料成本（亿元）、直接材料成本占比（%） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司业绩整体呈增长态势。受风电行业周期波动影响，公司营收情况也呈
一定周期性。2015 年为陆风抢装年，2016-2017 年风机装机连续两年下滑，
使公司营收也有所下降。同时大宗商品价格在 2016 年达到低谷，2017-
2018 年持续上涨，影响公司归母净利润。2021 年、1H22 归母净利润分别
同比下降 5%/56%，主要受大宗商品价格快速上涨影响。 

图表 19：公司营业收入及同比增速（亿元、%）  图表 20：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 受大宗商品价格波动影响，自 2021 年起公司利润率出现下降。受大宗商
品价格快速上涨影响，1H2022 年公司销售毛利率、销售净利率分别为
27.21%/18.40%，环比下降 17.17/15.08PCT。 
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图表 21：公司销售毛利率、销售净利率（%） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司研发费用率稳定在 3%，主导产品最大尺寸实现新突破。2018-2021
年公司研发费用率稳定在 3%水平，1Q22 提升至 4.07%。2021 年，公司
风电主轴主导产品最大尺寸跨上新台阶，突破 8MW。 

图表 22：公司与通裕重工研发费用率对比（%）  图表 23：公司风电主轴主导产品最大尺寸（MW） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司盈利能力保持领先地位。通裕重工较早布局上游钢锭自供，使其在
2017-2019 年大宗商品快速上涨时，主轴毛利率下降幅度小于公司。而公
司自 2020 年起钢锭自供产能释放，快速拉高其毛利率。2020/2021 年连续
两年公司主轴毛利率高于通裕重工，分别高出 9PCT/12PCT。 
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图表 24：公司与通裕重工主轴毛利率对比（%） 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 公司营运能力保持领先地位。比较营业周期、存货周转天数可知，公司营
运能力保持领先地位。 

图表 25：公司与通裕重工主轴营业周期对比（天）  图表 26：公司与通裕重工主轴存货周转天数对比（天） 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 公司主营业务：风电主轴，营收占比常年维持 90%左右。公司主营风电主
轴研发、锻造，主导产品为 1.5-8MW 的风电主轴。目前，已与多家全球高
端风电整机制造商建立了良好的战略合作关系。2021 年，风电主轴营收突
破 15 亿元，同增 9.05%，占公司营收 91%。作为公司主营产品，风电主
轴营收占比基本维持 90%以上。 

图表 27：公司营收结构、风电主轴营收占比（亿元、%） 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2017 2018 2019 2020 2021

通裕重工 金雷股份 

0

100

200

300

400

500

2019 2020 2021

金雷股份 通裕重工 

0

100

200

300

400

500

2019 2020 2021

金雷股份 通裕重工 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

风电主轴 自由锻件 其他 风电主轴营收占比 



公司深度研究 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司海外营收占比较高，出口弹性较大。2021 年，公司海外业务营收占比
达 42%，毛利润占比达 40%。 

图表 28：公司国内外营收占比（%）  图表 29：风电产业链出口弹性测算（2021 年出口业务毛
利占比口径） 

 

  

公司  出口业务毛利润占比  

金雷股份 40.4% 

中际联合 20.0% 

泰胜风能 16.8% 

日月股份 15.8% 

大金重工 11.9% 

中材科技 10.8% 

金风科技 9.9% 

天顺风能 9.1% 

恒润股份 8.6% 

广大特材 4.9% 

新强联 0.4% 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 “3+X”发展规划：踏足四维，步入成长新天地。目前，风电主轴为公司主营
业务，其营收占比常年保持在 90%以上。未来，公司将继续提高风电主轴
市场份额，并推进其他精密轴类、铸件产品的研发，寻找高端装备领域的
机会，实现公司多元化业务的布局。 

图表 30：“3+X”发展规划 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 风电主轴：夯实风电主轴行业领先地位。公司风电主轴销量持续增长，全
球市场占有率稳步提升。2021 年，风电主轴销量 14.70 万吨，实现销售风
电主轴（不含受托加工）新增装机 24.43GW，对应全球市场占有率
26.10%，同增 5.81PCT。 
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图表 31：风电主轴销量、全球市占率（吨、%） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 风电锻造轴：未来产能稳定在 20 万吨。考虑未来铸造轴应用占比增加，公
司目前暂无锻造产能扩张规划。 

图表 32：公司锻造产能（万吨） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 其他精密轴类产品：加强研发与市场拓展。公司拥有自己的大锻件研究所、
自由锻件攻关小组等研发团队，重点开发自由锻件业务领域，目前已覆盖
水泥矿山、能源发电、冶金、船舶及其他行业。 

图表 33：市场开拓情况 

 

客户  其他精密轴类产品  

TD 电力  锻轴、轮毂 

西门子歌美飒 法兰轴 

GE 水电轴、上锻轴等 

豪顿  法兰轴、离心风机轴、锻轴 

霍夫曼 锥轴、套筒 

达涅利、万高 锻轴、轮毂、飞轮等 

蒂森克虏伯、艾法史密斯 主轴、轴承座 

华鲁锻压、江阴智合 主轴、上辊、上下半圆梁等 

福伊特 发电机轴、水轮机轴 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 深入开拓其他精密轴类产品业务：营收占比已达 6.44%。2021 年，公司自
由锻件业务营收 1.06 亿元,同增 57.49%，占公司营收 6.44%，同增
1.87PCT。2018 年以来，自由锻件平均年增 3077 万元，年均复合增速维
持 96.17%。 

图表 34：自由锻件营收、占比（万元、%）  图表 35：公司自由锻件毛利率与主轴毛利率对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 自由锻件下游领域众多，市场空间稳定在 400 万吨附近。锻件是装备制造
行业的基础，在航空、船舶、工程机械、电力设备、高速列车等均大量使
用。据中国锻件行业协会统计，2020 年我国自由锻件产量达 464 万吨，同
比增长 10%。2015-2020 年我国自由锻件产量稳定在 400 万吨附近。 

图表 36：2015-2020 年我国自由锻件产量稳定在 400 万吨附近（单位：万吨） 

 
来源：中国锻件行业协会，国金证券研究所 

 铸件产品：拓展主轴与风电其他铸件产品。2021 年，公司与上海电气、西
门子歌美飒、远景、运达和金风科技等客户达成铸造轴和连体轴承座合作
意向，并实现铸造主轴的全流程小批量供货。 
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图表 37：公司铸件市场优势 

 

优势  详情  

经验先导 

铸造主轴和锻造主轴的机械加工和涂装工艺基本相同。2018 年公司铸造

主轴加工产量达到  8,245.38 吨，2019 年铸造主轴加工产量达到 1.1  万

吨。 

技术创新 
大型薄壁铸造轴是未来海上风电大型化、轻量化的发展趋势。目前，公司

已完成”薄壁件铸造主轴工艺研究“项目主轴工艺 

市场偏向 
公司已与业内绝大多数整机厂展开主轴业务合作。凭借质量优势、品牌效

应，原先使用锻造主轴的整机厂转向铸造主轴时会优先与公司合作 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 铸件产品：未来铸造主轴产能进一步释放。预计 2022 年、2023 年、2024
年风电铸造主轴产能分别为 2/7.5/11 万吨。 

图表 38：风电铸造主轴产能（万吨） 

 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

8000 支 MW 级风电主轴生产线优化升级改造

项目 
1 2 4.5 4.5 

海上风电核心部件数字化制造项目   3 6.5 

合计 1 2 7.5 11 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4、盈利预测与投资建议 

 产能：2022-2024 年，公司锻造产能分别为 19/20/20 万吨；铸造产能分别
为 2/7.5/11 万吨； 

 成本：2021 年公司制造成本中原材料占比达 51%，原材料价格对公司盈
利能力具有较大影响。公司原材料主要由钢铁料、合金等构成。由于大宗
商品价格具有一定不确定性，我们预计今年单吨成本相较去年上升 13%，
2023 年与 2024 年的单吨成本均在上一年的价格基础上下降 4%/3%： 

 费用假设：受益于规模效应，我们预计公司 2022-2024 年销售费用率、管
理费用率相较 2021 年稳步下降，其中销售费用率分别为 0.5%/0.4%/0.4%，
管理费用率分别为 3.2%/3.1%/3.0%。研发费用率分别为 3.1%/3.1%/3.0%。 

图表 39：公司盈利预测 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

锻造

主轴 

营收（百万元） 1383 1508 1626 1762 1567 

毛利（百万元） 628 599 539 652 608 

毛利率（%） 45% 40% 33% 37% 39% 

铸造

主轴 

营收（百万元）   169 777 1336 

毛利（百万元）   31 198 385 

毛利率（%）   18% 25% 29% 

自由

锻 

营收（百万元） 68 106 263 362 535 

毛利（百万元） 25 39 81 127 193 

毛利率（%） 38% 37% 31% 35% 36% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 我们预计公司 2022-2024 年分别实现净利 4.7、7.0、8.5 亿元，对应 EPS 
1.80 元、2.66 元、3.26 元，未来两年复合增速 34%。公司当前股价对应
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三年 PE 分别为 22、15、12 倍。根据市盈率法，给予 2023 年整体 19 倍
估值，目标价 50.54 元/股，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图表 40：可比公司估值 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS PE 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

603218.SH 日月股份 21.9 1.01 0.69 0.52 1.02 1.29 22 32 42 21 17 

300185.SZ 通裕重工 2.6 0.12 0.07 0.09 0.12 0.14 21 37 27 22 18 

002531.SZ 天顺风能 13.3 0.59 0.73 0.74 1.09 1.35 22 18 18 12 10 

300129.SZ 泰胜风能 7.1 0.48 0.36 0.40 0.56 0.65 15 20 18 13 11 

002487.SZ 大金重工 40.7 0.84 1.04 1.35 2.22 3.14 48 39 30 18 13 

中位数  0.59 0.69 0.52 1.02 1.29 22 32 27 18 13 

300443.SZ 金雷股份 40.2 2.00 1.90 1.80 2.66 3.26 20 21 22 15 12 
 

来源：Wind，国金证券研究所（股价选自 2022 年 9 月 16 日） 

5、风险提示 

 经济环境及汇率波动。世界主要经济体增长格局出现分化，全球一体化及
地缘政治等问题对世界经济的发展产生不确定性。 在此背景下，可能出现
的国际贸易保护主义及人民币汇率波动，或将影响新能源发电企业的国际
化战略及国际业务的拓展。 

 新项目产能投放不及预期风险。存在公司在建项目因外力或其他因素投产
不及预期，影响公司未来营收及利润水平。 

 大宗商品价格波动风险。公司原材料占比达 50%，主要原材料为钢铁料、
合金，受大宗商品价格波动较大。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,124 1,477 1,651 2,059 2,902 3,440  货币资金 261 420 642 461 318 321 

增长率  31.4% 11.8% 24.7% 41.0% 18.5%  应收款项 453 670 754 845 1,191 1,412 

主营业务成本 -797 -817 -1,004 -1,416 -1,934 -2,262  存货  322 336 476 698 784 917 

%销售收入 70.9% 55.3% 60.8% 68.8% 66.7% 65.8%  其他流动资产 222 427 131 157 179 193 

毛利  327 660 646 643 968 1,177  流动资产 1,258 1,853 2,004 2,161 2,472 2,844 

%销售收入 29.1% 44.7% 39.2% 31.2% 33.3% 34.2%  %总资产 56.4% 59.5% 56.0% 53.7% 53.9% 54.8% 

营业税金及附加 -9 -14 -16 -21 -26 -28  长期投资 140 209 257 257 257 257 

%销售收入 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9% 0.8%  固定资产 749 935 1,140 1,428 1,686 1,914 

销售费用 -17 -6 -8 -9 -12 -14  %总资产 33.6% 30.0% 31.9% 35.5% 36.7% 36.9% 

%销售收入 1.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4%  无形资产 76 75 108 107 105 104 

管理费用 -33 -45 -53 -66 -90 -103  非流动资产 974 1,262 1,573 1,860 2,116 2,343 

%销售收入 2.9% 3.1% 3.2% 3.2% 3.1% 3.0%  %总资产 43.6% 40.5% 44.0% 46.3% 46.1% 45.2% 

研发费用 -35 -49 -51 -64 -90 -103  资产总计 2,232 3,115 3,577 4,021 4,589 5,186 

%销售收入 3.1% 3.3% 3.1% 3.1% 3.1% 3.0%  短期借款 0 35 84 207 197 108 

息税前利润（EBIT） 233 546 518 483 749 930  应付款项 199 89 101 132 180 211 

%销售收入 20.8% 37.0% 31.4% 23.5% 25.8% 27.0%  其他流动负债 16 44 65 56 74 86 

财务费用 5 -8 -2 2 -5 -3  流动负债 215 168 250 395 451 405 

%销售收入 -0.5% 0.5% 0.2% -0.1% 0.2% 0.1%  长期贷款 69 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -8 -5 -4 0 0 0  其他长期负债 13 36 74 71 71 71 

公允价值变动收益 0 65 53 50 50 50  负债  297 204 324 466 522 476 

投资收益 1 7 5 5 5 5  普通股股东权益 1,934 2,911 3,253 3,554 4,067 4,711 

%税前利润 0.3% 1.1% 0.9% 0.9% 0.6% 0.5%  其中：股本 238 262 262 262 262 262 

营业利润 234 608 573 544 803 985  未分配利润 901 1,328 1,668 1,970 2,482 3,126 

营业利润率 20.8% 41.1% 34.7% 26.4% 27.7% 28.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 1 3 1 2 2 2  负债股东权益合计 2,232 3,115 3,577 4,021 4,589 5,186 

税前利润 235 610 574 546 805 987         

利润率 20.9% 41.3% 34.8% 26.5% 27.7% 28.7%  比率分析       

所得税 -30 -88 -78 -74 -109 -134   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 12.6% 14.4% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6%  每股指标       

净利润 205 522 496 472 696 853  每股收益 0.862 1.995 1.896 1.803 2.658 3.260 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 8.125 11.122 12.427 13.579 15.536 17.996 

归属于母公司的净利润 205 522 496 472 696 853  每股经营现金净流 1.317 0.631 1.122 0.835 1.555 2.501 

净利率 18.3% 35.4% 30.1% 22.9% 24.0% 24.8%  每股股利 0.100 0.180 0.600 0.650 0.700 0.800 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.61% 17.94% 15.26% 13.28% 17.11% 18.11% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 9.19% 16.77% 13.88% 11.74% 15.16% 16.45% 

净利润 205 522 496 472 696 853  投入资本收益率 10.15% 15.70% 13.25% 10.99% 15.06% 16.55% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 60 73 92 113 143 174  主营业务收入增长率 42.34% 31.37% 11.80% 24.71% 40.97% 18.53% 

非经营收益 -1 -39 -49 -50 -44 -47  EBIT增长率 64.68% 133.85% -5.15% -6.64% 55.06% 24.10% 

营运资金变动 50 -392 -246 -316 -388 -325  净利润增长率 76.37% 154.50% -4.95% -4.93% 47.43% 22.66% 

经营活动现金净流 313 165 294 219 407 655  总资产增长率 21.42% 39.58% 14.85% 12.39% 14.13% 13.02% 

资本开支 -274 -250 -340 -398 -398 -398  资产管理能力       

投资  -20 0 7 50 50 50  应收账款周转天数 119.6 103.8 107.3 107.0 107.0 107.0 

其他  -118 0 325 5 5 5  存货周转天数 145.2 147.1 147.6 180.0 148.0 148.0 

投资活动现金净流 -412 -250 -8 -343 -343 -343  应付账款周转天数 35.0 39.8 34.4 34.0 34.0 34.0 

股权募资 0 495 0 0 0 0  固定资产周转天数 195.1 182.2 211.0 202.6 163.6 151.6 

债权募资 69 -34 91 123 -11 -89  偿债能力       

其他  -25 -49 -157 -180 -197 -219  净负债/股东权益 -9.94% -24.20% -17.16% -7.14% -2.98% -4.53% 

筹资活动现金净流 44 411 -67 -57 -207 -308  EBIT利息保障倍数 -43.6 70.9 207.2 -260.8 143.8 274.4 

现金净流量 -54 324 218 -181 -143 3  资产负债率 13.33% 6.54% 9.07% 11.60% 11.38% 9.17%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 8 10 12 16 

增持 0 1 3 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.11 1.23 1.20 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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