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市场数据  
收盘价(元) 22.76 

一年最低/最高价 14.66/43.00 

市净率(倍) 2.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,022.42 

总市值(百万元) 22,022.42  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.90 

资产负债率(%,LF) 30.52 

总股本(百万股) 967.59 

流通 A 股(百万股) 967.59  
 

相关研究  
《日月股份(603218)：2022 中报

点评：盈利逐季修复，逆市扩产

期待龙头量利齐升》 

2022-08-27 

《日月股份(603218)：铸件龙头

乘风破浪，大兆瓦优势显著》 

2022-06-20 
  

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） 4,712 4,793 6,648 8,945 

同比 -8% 2% 39% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 667 292 1,023 1,345 

同比 -32% -56% 251% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.69 0.30 1.06 1.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.00 75.51 21.53 16.38 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #成本下降 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报，业绩符合预期。公司 2022Q1-3 实现营
收 33.26 亿元，同降 4.61%；实现归母净利润 1.7 亿元，同降 70.15%。
其中 2022Q3，实现营收 12.86 亿元，同增 28.79%，环增 21.39%；实现
归母净利润 0.68 亿元，同降 33.01%，环增 58.69%。Q1-3 毛利率为
10.40%，同降 12.87pct，Q3 毛利率 11.87%，同降 2.67pct，环增 1.71pct；
Q1-3 归母净利率为 5.12%，同降 11.25pct，Q3 归母净利率 5.29%，同降
4.88pct，环增 1.24pct。报告期内归母净利润下降主要系主要原材料价格
处于高位,销售成本增加远大于收入增加幅度。Q3 单季营收增长系出货
量提升导致。 

◼ 单季盈利拐点已现，2022Q3 整体毛利率环增 1.71pct，持续修复。受海
风国补退坡及疫情影响，2022 Q1-3 公司主要原材料价格处于高位导致
成本大幅增加，同时收入同比有一定幅度减少，导致归母净利润同比减
少 70.15%。单季度来看，自 2021 年以来归母净利润首次环比为正，
2022Q3 为盈利拐点，Q3 整体毛利率 11.9%，环增 1.71pct，持续修复。 

◼ 22Q3 出货增加带动收入同环比增长、盈利环比改善。22Q3 铸件出货预
计 12 万吨（其中风电 10.2 万吨），环增 2 万吨，带动收入同环比增长，
全年预计 45 万吨。原材料生铁、废钢占生产成本 45%左右，虽然 6 月
底以来原材料价格震荡下行（截至 10 月 25 日，较 22 年最高点下降约
18%/25%），但是 22Q3 执行的为上半年高价库存，成本压力依然较大，
但鉴于树脂耗量稳步下降，成本控制能力改善带动毛利率环增 1.7pct。 

◼ 盈利能力持续修复、看好 23 年量利齐升。随着 2022Q4 继续改造 2 个
冲天炉（年内共改造 4 个），以及高价原材料去库存，盈利能力将持续
修复。截至 2022Q3 末，公司具备年产 48 万吨铸造产能，22 万吨精加
工能力。23 年新增 23 万吨铸造产能，预计产出 40-50%，23 年年化产
能超 70 万吨。24 年预计 80-90 万吨，公司逆势扩产，市占率有望进一
步提升。甘肃一期配套精加工产能 10 万吨，23 年精加工产能 35 万吨
+，将进一步获取加工环节利润，叠加铸造端盈利修复，迎来量利齐升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑市场装机和公司技改降本节奏，下调 22 年
盈利预测，我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 2.92/10.23/13.45

亿元（前值为 4.46/10.23/13.45 亿元），同比-56%/+251%/+32%，EPS 分
别为 0. 30/1.06/1.39 元，对应 PE 76/22/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：装机需求不及预期，产能扩张不及预期，原材料价格上涨等。  
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事件：公司发布 2022 年三季报，业绩符合预期。公司 2022Q1-3 实现营业收入 33.26

亿元，同比下降 4.61%；实现利润总额 1.95 亿元，同比下降 70.73%；实现归属母公司净

利润 1.7 亿元，同比下降 70.15%。其中 2022Q3，实现营业收入 12.86 亿元，同比增长

28.79%，环比增长 21.39%；实现归属母公司净利润 0.68 亿元，同比下降 33.01%，环比

增长 58.69%。Q1-3 毛利率为 10.40%，同比下降 12.87pct，Q3 毛利率 11.87%，同比下降

2.67pct，环比上升 1.71pct；Q1-3 归母净利率为 5.12%，同比下降 11.25pct，Q3 归母净利

率 5.29%，同比下降 4.88pct，环比上升 1.24pct。报告期内归母净利润下降主要系主要原

材料价格处于高位,销售成本增加远大于收入增加幅度。Q3 单季营收增长系出货量提升导

致。 

单季盈利拐点已现，2022Q3 整体毛利率环增 1.71pct、持续修复。受海风国补退坡

及疫情影响，2022 Q1-3 公司主要原材料价格处于高位导致成本大幅增加，同时收入同比

有一定幅度减少，导致归母净利润同比减少 70.15%。单季度来看，自 2021 年以来归母净

利润首次环比为正，2022Q3 为盈利拐点，Q3 整体毛利率 11.9%，环增 1.71pct，持续修

复。 

 

表1：2022Q1-3 收入 33.26 亿元，同比下降 4.61%；盈利 1.7 亿元，同比下降 70.15%（单位：亿元）    

日月股份 2022Q1-3 2021Q1-3 同比 2022Q3 2021Q3 同比 2022Q2 环比 

营业收入 33.26 34.87 -4.6% 12.86 9.98 28.8% 10.59 21.4% 

毛利率 10.4% 23.3% -12.9pct 11.9% 14.5% -2.7pct 10.2% 1.7pct 

营业利润 1.98 6.81 -70.9% 0.78 1.22 -36.5% 0.46 67.3% 

利润总额 1.95 6.68 -70.7% 0.77 1.21 -36.5% 0.46 68.4% 

归属母公司净利润 1.70 5.71 -70.2% 0.68 1.01 -33.0% 0.43 58.7% 

扣非归母净利润 1.06 5.31 -80.1% 0.58 0.85 -32.5% 0.22 163.9% 

归母净利率 5.1% 16.4% -11.2pct 5.3% 10.2% -4.9pcy 4.0% 1.2pct 

股本 9.68 9.68 - 9.68 9.68 - 9.68 - 

EPS 0.18 0.59 -70.2% 0.07 0.10 -33.0% 0.04 58.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图1：2022Q1-3 收入 33.26 亿元，同比-4.6%（亿元，%）  图2：2022Q1-3归母净利 1.7亿元，同比-70.2%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2022Q3 收入 12.86 亿元，同比+28.79%（亿元，%）  图4：2022Q3归母净利0.68亿元，同比-33.01%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022Q1-3 毛利率、净利率同比-12.87、11.25pct

（%） 
 图6：2022Q3 毛利率、净利率同比-2.67、-4.88pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2022Q3 出货增加带动收入同环比增长、盈利环比改善。2022Q3 铸件出货预计 12 万

吨（其中风电 10.2 万吨），环增 2 万吨，带动收入同环比增长，全年预计 45 万吨。原材

料生铁、废钢占生产成本 45%左右，虽然 6 月底以来原材料价格震荡下行（截至 10 月 25

日，较 22 年最高点下降约 18%/25%），但是 2022Q3 执行的为上半年高价库存，成本压

力依然较大，但鉴于树脂耗量稳步下降，成本控制能力改善带动毛利率环比增长 1.7pct。 

盈利能力持续修复、看好 2023 年量利齐升。随着 2022Q4 继续改造 2 个冲天炉（年

内共改造 4 个），以及高价原材料去库存，盈利能力将持续修复。截至 2022Q3 末，公司

具备年产 48 万吨铸造产能，22 万吨精加工能力。2023 年新增 23 万吨铸造产能，预计

产出 40-50%，2023 年年化产能超 70 万吨。2024 年预计 80-90 万吨，公司逆势扩产，市

占率有望进一步提升。甘肃一期配套精加工产能 10 万吨，2023 年精加工产能 35 万吨

+，将进一步获取加工环节利润，叠加铸造端盈利修复，迎来量利齐升。 

 

图7：公司铸造产能及自主精加工产能（万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：公司上市以来新投、在建及筹建项目 

序号 项目名称 资金来源 开工时间 状态 投产时间 

1 年产 10万吨大型铸件精加工项目 IPO 2014年 达产 2019年 

2 年产 18万吨（一期 10 万吨）海上装备关键部件项目 自有资金 2018年 达产 2019年 

3 年产 12万吨大型海上风电关键部件精加工 可转债 2019年 投产 2022年 

4 年产 18万吨（二期 8万吨）海上装备关键部件项目 自有资金 2020年 投产 2021年 

5 年产 22万吨大型铸件精加工项目 定增 2021年 在建 2023年 

6 年产 13.2万吨大型海上风电关键零部件铸件项目 自有资金 2021年 在建 2023年 

7 
年产 20 万吨（一期 10 万吨）风力发电关键部件项目

——酒泉 
自有资金 2022年 在建 2023年 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2022Q3 期间费用率小幅下降，管理费用率和财务费用率均下行。公司 2022Q1-3 期

间费用同比增长 52.97%至 2.09 亿元，期间费用率上升 1.36 个百分点至 6.28%。其中，

销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 17.10%、上升 10.25%、上升 7.18%、

上升 11.58%至 0.26 亿元、2.57 亿元、1.56 亿元、-0.73 亿元；费用率分别上升 0.14、上

升 1.04、上升 0.52、上升 0.17 个百分点至 0.77%、7.72%、4.69%、-2.21%。2022Q3，期

间费用率下降 0.76 个百分点至 6.05%，其中销售、管理（含研发）、研发、财务费用分

别同比+37.95%/+41.60%/+43.62%/-12.81%，费用率分别为 0.69%/7.33%/4.15%/-1.97%。 

  

图8：2022Q1-3 期间费用 2.09 亿元，同比+52.97%（亿

元，%）  
 

图9：2022Q3 期间费用率 6.05%，同比-0.76pct（%）

   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022Q3 现金净流出 0.2 亿元：公司 2022Q1-3 经营活动现金流量净流入 4.36 亿元，

同比增长 295.61%，其中 2022Q3 经营活动现金流量净额-0.2 亿元。2022Q1-3 销售商品取

得现金 36.14 亿元，同比增长 12.33%。期末存货 8.48 亿元，同比上升 1.25 亿元；存货周

转天数上升 7.12 天至 70.1 天。 
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图10：2022Q3 现金净流出-0.2 亿元，同比+108.97%（亿

元，%）  
 

图11：2022Q3 期末存货 8.48 亿元，同比+1.25 亿元（亿

元）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：考虑市场装机和公司技改降本节奏，下调 22 年盈利预测，我

们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 2.92/10.23/13.45 亿元（前值为 4.46/10.23/13.45 亿

元），同比-56%/+251%/+32%，EPS 分别为 0. 30/1.06/1.39 元，对应 PE 76/22/16 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：装机需求不及预期，产能扩张不及预期，原材料价格上涨等。 
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日月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 7,183 5,591 5,504 6,284  营业总收入 4,712 4,793 6,648 8,945 

货币资金及交易性金融资产 3,195 1,654 563 68  营业成本(含金融类) 3,756 4,195 5,313 6,940 

经营性应收款项 2,972 2,844 3,584 4,497  税金及附加 23 22 33 45 

存货 699 782 975 1,255  销售费用 32 30 30 36 

合同资产 157 168 226 295     管理费用 118 128 133 152 

其他流动资产 159 144 156 170  研发费用 184 194 233 268 

非流动资产 4,162 5,703 7,006 8,171  财务费用 -71 -45 -21 -24 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 45 23 20 10 

固定资产及使用权资产 1,893 2,637 3,537 4,437  投资净收益 65 34 250 10 

在建工程 127 929 1,336 1,600  公允价值变动 28 0 0 0 

无形资产 196 197 199 202  减值损失 -37 2 -10 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 1 3 

长期待摊费用 27 24 21 18  营业利润 772 327 1,188 1,551 

其他非流动资产 1,920 1,916 1,914 1,913  营业外净收支  -14 4 -27 -25 

资产总计 11,345 11,294 12,510 14,455  利润总额 758 331 1,161 1,526 

流动负债 2,542 2,279 2,750 3,415  减:所得税 92 40 139 183 

短期借款及一年内到期的非流动负债 391 1 1 1  净利润 666 291 1,021 1,343 

经营性应付款项 1,929 2,012 2,445 2,966  减:少数股东损益 -1 0 -1 -2 

合同负债 6 12 16 28  归属母公司净利润 667 292 1,023 1,345 

其他流动负债 216 255 288 420       

非流动负债 113 112 112 412  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.30 1.06 1.39 

长期借款 0 0 0 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 606 223 907 1,505 

租赁负债 1 0 0 0  EBITDA 807 477 1,240 1,928 

其他非流动负债 112 112 112 112       

负债合计 2,655 2,391 2,862 3,827  毛利率(%) 20.29 12.47 20.08 22.42 

归属母公司股东权益 8,687 8,900 9,647 10,628  归母净利率(%) 14.16 6.08 15.38 15.03 

少数股东权益 4 3 2 0       

所有者权益合计 8,691 8,903 9,648 10,628  收入增长率(%) -7.80 1.72 38.70 34.56 

负债和股东权益 11,345 11,294 12,510 14,455  归母净利润增长率(%) -31.86 -56.30 250.68 31.50 

           

           

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 640 695 600 1,175  每股净资产(元) 8.98 9.20 9.97 10.98 

投资活动现金流 -4,163 242 -1,415 -1,600  最新发行在外股份（百万股） 968 968 968 968 

筹资活动现金流 -308 -479 -276 -69  ROIC(%) 6.13 2.18 8.60 12.87 

现金净增加额 -3,831 458 -1,091 -495  ROE-摊薄(%) 7.68 3.28 10.60 12.65 

折旧和摊销 201 254 334 423  资产负债率(%) 23.40 21.17 22.88 26.47 

资本开支 -274 -1,795 -1,668 -1,614  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.00 75.51 21.53 16.38 

营运资本变动 -196 126 -563 -728  P/B（现价） 2.54 2.47 2.28 2.07 

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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