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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 31.93 

一年最低/最高价 17.68/66.51 

市净率(倍) 2.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,808.34 

总市值(百万元) 6,840.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.72 

资产负债率(%,LF) 62.20 

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)：重大事项

点评：可转债开始申购，开辟第

二增长曲线》 

2022-10-14 

《广大特材(688186)：2022H1 点

评：盈利符合预期，关注齿轮箱

零部件精加工放量以及成本让

利》 

2022-08-25 
  

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 3,500 4,619 6,200 

同比 51% 28% 32% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 176 134 401 704 

同比 2% -24% 199% 75% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.63 1.87 3.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.85 51.01 17.04 9.72 
  

[Table_Tag] #第二曲线 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布公告，2022Q3 单季度实现收入 8.3 亿元，同比增 77%；实

现归母净利润 0.23 亿元，同比下滑 45%。 

点评： 

◼ 铸件交货量或低于预期。2022 年为海风抢装结束后的第一年，招标量和
价格均有所下行。公司海上风电业务收入占比较高，我们认为铸件交付
量或低于预期，因此 Q3 单季度收入环比下滑 9%，存货亦有所上升。此
外，受大宗整体下行拖累，齿轮钢价格亦环比下滑 16%，对公司传统业
务亦或造成一定影响。 

◼ 研发费用显著增加，拖累业绩表现。公司 Q3 期间费用上升，其中研发
费用大幅增加至 0.6 亿元，环比增 86%，为公司在能源装备零部件以及
特钢新材料领域加大投入所致。此外，加大客户拓展力度亦导致销售、
管理费用均有所上升。 

◼ 德阳板块贡献不及预期。公司 Q3 投资净收益下滑至零，我们认为由于
疫情等诸多因素，德阳板块贡献或不及预期。 

◼ 成本让利有望进一步兑现。公司原材料为生铁、废钢价格持续下行，公
司 Q3 单季度毛利率环比微增，我们认为公司特钢产品定位较高端，价
格韧性较强，购销价差有望扩大。 

◼ 风电齿轮箱核心零部件开启业绩增长第二曲线：风电竞价上网迫使整机
厂商压缩成本，推进风电大型化。配有齿轮箱的双馈、半直驱技术在大
型风机及海上风机中渗透率不断提升。大型风机需配备高扭矩密度的齿
轮箱，目前依赖进口；高端齿轮箱核心零部件—大型精密风电齿轮的生
产技术、资金壁垒较高，国内尚无规模化产线。公司瞄准国内高精度大
型风电齿轮市场空白，率先引进外国的先进智能化生产设备，预计产线
2023 年建成，2024 年达产，届时每年将贡献净利润 4.85 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年收入分别为 35/46/62

亿元，增速分别为 28%/32%/34%；基于公司 Q3 业绩，我们将公司 2022-

2024 年归母净利从 2.2/4.8/7.3 亿元下调至 1.3/4.0/7.0 亿元，对应增速为
-24%/199%/75%，对应 PE 分别为 51x/17x/10x。考虑公司齿轮箱项目持
续推进、成本有望进一步让利，公司中长期成长性较高且估值较低，故
维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动；风电行业政策不及预期；公司扩产速度不
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 4,547 5,115 6,369  营业总收入 2,737 3,500 4,619 6,200 

货币资金及交易性金融资产 814 833 433 233  营业成本(含金融类) 2,224 2,900 3,540 4,650 

经营性应收款项 1,224 1,533 2,040 2,721  税金及附加 16 23 29 37 

存货 1,508 1,948 2,390 3,132  销售费用 19 21 62 74 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 105 161 185 223 

其他流动资产 191 233 252 283  研发费用 131 203 244 254 

非流动资产 3,758 4,972 6,304 7,464  财务费用 58 67 118 165 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 31 46 58 

固定资产及使用权资产 1,792 2,212 2,652 2,965  投资净收益 -7 5 -3 -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 4 1 4 

长期待摊费用 32 37 45 54  营业利润 182 165 484 848 

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 9,518 11,419 13,833  利润总额 182 165 484 848 

流动负债 3,457 4,772 6,572 8,194  减:所得税 14 17 43 75 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,484 2,231 3,440 4,071  净利润 169 147 441 773 

经营性应付款项 1,908 2,162 2,838 3,597  减:少数股东损益 -7 13 40 70 

合同负债 10 300 191 366  归属母公司净利润 176 134 401 704 

其他流动负债 55 78 102 159       

非流动负债 584 1,184 984 1,284  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.63 1.87 3.29 

长期借款 569 1,169 969 1,269       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 246 192 558 961 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 424 494 950 1,424 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,041 5,956 7,556 9,478  毛利率(%) 18.76 17.14 23.36 25.00 

归属母公司股东权益 3,125 3,219 3,480 3,903  归母净利率(%) 6.43 3.83 8.69 11.35 

少数股东权益 330 343 383 452       

所有者权益合计 3,455 3,562 3,863 4,355  收入增长率(%) 51.20 27.86 31.97 34.23 

负债和股东权益 7,496 9,518 11,419 13,833  归母净利润增长率(%) 1.70 -23.85 199.31 75.36 

           

           

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 -696 311 596 954  每股净资产(元) 14.59 15.03 16.24 18.22 

投资活动现金流 -1,242 -1,507 -1,726 -1,628  最新发行在外股份（百万股） 214 214 214 214 

筹资活动现金流 1,955 1,214 730 474  ROIC(%) 5.40 2.75 6.66 9.74 

现金净增加额 6 18 -400 -200  ROE-摊薄(%) 5.63 4.17 11.53 18.04 

折旧和摊销 178 302 391 463  资产负债率(%) 53.91 62.57 66.17 68.52 

资本开支 -1,213 -1,509 -1,717 -1,611  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.85 51.01 17.04 9.72 

营运资本变动 -1,121 -204 -382 -489  P/B（现价） 2.19 2.12 1.97 1.75 

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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