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日月股份（603218.SH）2022 年三季报点评     

Q3 毛利率环比向上，盈利改善有望逐步兑现 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报，前三季度实现

营业收入33.26亿元，同比下降4.61%；归母净利润1.70亿元，同比下降70.15%；

扣非归母净利润 1.05 亿元，同比下降 80.14%。单季度来看，公司 Q3 实现营收

12.86 亿元，同比增长 28.79%、环比增长 21.39%；归母净利润 0.68 亿元，同

比下降 33.01%、环比增长 58.69%；扣非归母净利润 0.58 亿元，同比下降

32.52%、环比增长 163.91%。   

➢ 三季度毛利率环比向上，盈利改善有望逐步兑现。2022 年前三季度公司销

售毛利率为 10.40%，同比下降 12.87Pcts；22Q3 公司毛利率为 11.87%，环比

提高 1.71Pcts，预计一方面受益于 Q2 起主要原材料和辅材的价格有所松动，另

一方面受益于公司技改的推进；环比提高幅度不大，预计主要原因在于公司上半

年积累了一定的高价库存原材料；考虑到一般 2-3 月的存货周期，预计 Q4 毛利

率受益于成本端下行的幅度会更为明显。产销数据方面，预计公司 22Q3 实现销

量约 12 万吨、单吨净利约 500 元；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。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 48.10、66.95、78.00

亿元，增速为 2%/39%/17%；归母净利润分别为 3.20、8.81、11.74 亿元，增

速为-53%/180%/33%，对应 22-24 年 PE 为 70x/25x/19x，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 4810 6695 7800 

增长率（%） -7.8 2.1 39.2 16.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 667 315 881 1174 

增长率（%） -31.9 -52.8 179.5 33.3 

每股收益（元） 0.69 0.33 0.91 1.21 

PE 33 70 25 19 

PB 2.5 2.4 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 4810 6695 7800  成长能力（%）     

营业成本 3756 4112 5265 5990  营业收入增长率 -7.80 2.09 39.18 16.51 

营业税金及附加 23 23 30 34  EBIT 增长率 -45.06 -41.27 171.24 33.80 

销售费用 32 34 40 39  净利润增长率 -31.86 -52.78 179.55 33.27 

管理费用 118 130 174 195  盈利能力（%）     

研发费用 184 188 261 296  毛利率 20.29 14.52 21.36 23.20 

EBIT 606 356 966 1293  净利润率 14.16 6.55 13.16 15.05 

财务费用 -71 14 -3 0  总资产收益率 ROA 5.88 2.54 6.40 8.35 

资产减值损失 -6 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 7.68 3.50 9.19 11.34 

投资收益 65 48 67 78  偿债能力     

营业利润 772 373 1020 1355  流动比率 2.83 2.41 2.20 2.50 

营业外收支 -14 -12 -9 -8  速动比率 2.42 2.07 1.85 2.12 

利润总额 758 361 1011 1347  现金比率 0.35 0.72 0.43 0.56 

所得税 92 47 131 175  资产负债率（%） 23.40 27.49 30.42 26.32 

净利润 666 314 879 1172  经营效率     

归属于母公司净利润 667 315 881 1174  应收账款周转天数 90.10 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 807 645 1242 1611  存货周转天数 58.70 65.00 63.00 60.00 

      总资产周转率 0.43 0.40 0.51 0.56 

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

货币资金 898 2381 1742 2011  每股收益 0.69 0.33 0.91 1.21 

应收账款及票据 2051 1281 2236 1864  每股净资产 8.98 9.30 9.90 10.70 

预付款项 49 12 16 18  每股经营现金流 0.66 1.54 0.46 1.48 

存货 699 786 1057 940  每股股利 0.25 0.00 0.20 0.25 

其他流动资产 3486 3481 3922 4133  估值分析     

流动资产合计 7183 7940 8973 8965  PE 33 70 25 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.4 2.3 2.1 

固定资产 1891 2220 2556 2848  EV/EBITDA 26.55 31.83 16.89 12.74 

无形资产 196 193 190 187  股息收益率（%） 1.10 0.00 0.88 1.10 

非流动资产合计 4162 4478 4802 5089       

资产合计 11345 12419 13775 14055       

短期借款 390 990 790 590  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1929 2069 2991 2666  净利润 666 314 879 1172 

其他流动负债 223 242 297 330  折旧和摊销 201 289 276 318 

流动负债合计 2542 3301 4078 3586  营运资金变动 -183 887 -703 -23 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 640 1493 442 1435 

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 3414 4191 3699  投资活动现金流 -4163 -580 -542 -536 

股本 968 968 968 968  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 4 3 1 -1  债务募资 0 600 -200 -200 

股东权益合计 8691 9005 9584 10356  筹资活动现金流 -308 570 -539 -630 

负债和股东权益合计 11345 12419 13775 14055  现金净流量 -3831 1483 -639 269 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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