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市场数据  
收盘价(元) 20.44 

一年最低/最高价 14.41/44.75 

市净率(倍) 4.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,367.27 

总市值(百万元) 13,542.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.53 

资产负债率(%,LF) 32.51 

总股本(百万股) 662.53 

流通 A 股(百万股) 653.98  
 

相关研究  
《国茂股份(603915)：2022 年中

报点评：业绩受疫情影响，平台

化布局打开长期成长空间》 

2022-08-27 

《国茂股份(603915)：2021 年报

&2022 年一季报点评：Q1 业绩

略有下滑，看好长期高端化&多

元化发展》 

2022-04-28 
 

 

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 2,944 2,812 4,053 4,982 

同比 35% -4% 44% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 462 414 626 805 

同比 29% -10% 51% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 0.62 0.94 1.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.31 32.72 21.64 16.83 
  

[Table_Tag] #比同类公司便宜   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 疫情&行业竞争影响下，公司业绩略有下滑： 

2022Q1-Q3 公司营收 20.3 亿元，同比-9.95%；归母净利润 2.9 亿元，同比
-15.5%；扣非归母净利润 2.7 亿元，同比-17.6%。在疫情影响下，下游需求收
缩，市场竞争加剧，公司业绩有所下滑。Q3 单季度营收 6.9 亿元，同比-11.6%，
环比-6.8%；归母净利润 1.1 亿元，同比-18.8%，环比-4.1%；扣非归母净利润
1.0 亿元，同比-22.4%。Q3 业绩同比下滑主要系 2021 年同期基数较高，业绩
环比下滑主要系：1）7-8 月份高温天气导致开工受阻；2）3 月常州疫情影响
部分产品交货，延迟至 4 月交货导致 Q2 基数相对较高。 

◼ 盈利能力略有下滑，原材料降价影响主要于 Q4 体现 

2022Q1-Q3 销售毛利率 26.0%，同比-1.1pct，主要系市场竞争加剧，公司
部分品牌溢价较低产品毛利率下滑。单季度看 Q3 销售毛利率 26.05%，同比-

3.1pct，环比-0.7pct，Q3 毛利率环比下滑主要系：1）尽管原材料价格自 8 月
以来有明显下滑，但因为库存周期原因，对毛利率的影响主要于四季度体现；
2）Q2 出货量更大，对固定成本的摊销幅度更大。2022Q1-Q3 销售净利率
14.2%，同比-1.1pct，主要系毛利率下滑。2022Q1-Q3 公司期间费用率 10.5%，
同比+0.3pct。其中销售费用率 2.9%，同比-0.2pct；管理（含研发）费用率 8.1%，
同比+0.7pct，主要系研发费用率为 4.5%，同比+0.8pct；财务费用率-0.5%，同
比-0.2pct。Q3 单季度销售净利率 16.1%，同比-1.5pct，环比+0.5pct。 

◼ 通用主业稳健增长，平台化布局打开成长空间 

公司在保持通用主业稳健增长同时，积极向专用、机电一体化领域延伸，
已初步形成通用减速机、捷诺传动、工业齿轮箱、工程机械传动、精密传动、
重载齿轮箱、铸造、机电一体化八大板块的平台化业务布局。 

①通用减速机：针对锂电行业特殊需求，对模块化减速机进行设计优化；
开发出水下专用减速机，服务于环保行业的水下推流机。②捷诺传动：继续保
持在锂电浆料搅拌减速机市场的领先优势，同时进一步拓展锂电辊压设备减速
机的客户。③工程机械业务：顺利通过中联重科审核，并于 6 月收到第一批塔
机回转减速机订单；配套于光伏电站跟踪支架的减速机新品已交付中信博进行
测试。④工业齿轮箱业务：通过引入外资团队，对原有的大功率 PV 系列减速
机进行升级，升级后的 HB 系列工业齿轮箱与进口减速机同尺寸、同扭矩/功
率，实现进口替代；产品已于 2022 年 6 月全面推向市场，助力公司在水泥、
煤炭、电力等下游领域的市场拓展。⑤精密传动：公司把握机器人行业快速发
展机遇，提前进行布局。国茂精密目前具备谐波减速器月产约 2500 台的能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑疫情仅为短期影响，看好长期成长。我们预计
公司 2022-2024 年归母净利润为 4.14（下调 14%）/6.26（下调 4%）/8.05（下
调 4%）亿元，当前市值对应 PE 分别为 33/22/17 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑风险、疫情影响风险、原材料价格波动风险。  
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国茂股份三大财务预测表  
[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 3,197 3,428 4,691 5,953  营业总收入 2,944 2,812 4,053 4,982 

货币资金及交易性金融资产 1,551 1,868 2,453 3,216  营业成本(含金融类) 2,146 2,062 2,954 3,600 

经营性应收款项 913 858 1,238 1,521  税金及附加 15 14 20 25 

存货 718 689 988 1,203  销售费用 93 96 132 162 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 108 104 146 177 

其他流动资产 14 12 11 12  研发费用 113 121 166 199 

非流动资产 1,512 1,709 1,765 1,811  财务费用 -6 -7 -10 -10 

长期股权投资 181 181 181 181  加:其他收益 7 6 8 10 

固定资产及使用权资产 943 1,144 1,199 1,236  投资净收益 53 49 71 87 

在建工程 38 26 18 13  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 168 179 190 201  减值损失 -19 -6 -8 -6 

商誉 6 6 6 6  资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 516 471 714 920 

其他非流动资产 154 151 149 152  营业外净收支  7 5 5 5 

资产总计 4,708 5,137 6,456 7,764  利润总额 522 476 719 925 

流动负债 1,692 1,606 2,298 2,799  减:所得税 62 62 94 120 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 460 414 626 805 

经营性应付款项 1,440 1,369 1,963 2,393  减:少数股东损益 -2 0 0 0 

合同负债 71 62 89 108  归属母公司净利润 462 414 626 805 

其他流动负债 180 173 245 297       

非流动负债 57 158 159 160  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.62 0.94 1.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 100 100 100  EBIT 460 415 635 819 

租赁负债 1 2 3 4  EBITDA 568 564 797 997 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 1,749 1,764 2,457 2,960  毛利率(%) 27.12 26.67 27.11 27.75 

归属母公司股东权益 2,954 3,368 3,994 4,799  归母净利率(%) 15.69 14.72 15.44 16.15 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 2,959 3,373 3,999 4,805  收入增长率(%) 34.81 -4.50 44.15 22.92 

负债和股东权益 4,708 5,137 6,456 7,764  归母净利润增长率(%) 28.66 -10.42 51.23 28.54 

           

           

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 399 513 731 895  每股净资产(元) 6.24 7.12 8.44 10.14 

投资活动现金流 -600 -296 -148 -134  最新发行在外股份（百万股） 663 663 663 663 

筹资活动现金流 -111 101 1 1  ROIC(%) 14.74 11.22 14.57 15.82 

现金净增加额 -312 318 585 763  ROE-摊薄(%) 15.64 12.29 15.67 16.76 

折旧和摊销 108 149 162 178  资产负债率(%) 37.15 34.34 38.06 38.12 

资本开支 -336 -346 -216 -216  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.31 32.72 21.64 16.83 

营运资本变动 -176 5 -58 -50  P/B（现价） 3.27 2.87 2.42 2.02 

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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