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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.62 

流通 A 股(亿股) 6.54 

52 周内股价区间(元) 14.59-26.41 

总市值(亿元) 128.67 

总资产(亿元) 44.93 

每股净资产(元) 6.39 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 国茂股份 （603915）：业绩符合预期，

静待制造业复苏  (2022-10-29) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，2022年实现营收 26.97亿元（-8.41%），归母净
利润实现 4.14 亿元（-10.42%）。其中 2022 年 Q4 单季度实现营收 6.63 亿元
（-3.31%），实现归母净利润 1.23亿元（+4.54%）。公司发布 2023年一季报，
2023 年 Q1 单季度实现营收 6.26 亿元（+2.62%），实现归母净利润 0.80 亿元
（+24.25%）。 

 2022年减速机下游需求较弱，公司模块化减速机具备较强韧性。减速机下游应
用领域中，2022年橡胶、塑料行业以及与房地产相关的建材、砂石骨料行业处
于下行调整期，叠加宏观经济增速放缓，中小型客户需求减弱等因素，公司橡
塑行业配套减速机、摆线针轮减速机等传统减速机营收下降幅度较大。模块化
减速机作为公司主力产品，在行业下行周期中表现出较强韧性，其发货额仅微
幅下降。具体分产品看，2022 年齿轮减速机实现营收 20.08 亿元，同比下滑
5.76%；摆线针轮减速机实现营收 4.32亿元，同比下滑 16.42%；GNORD减速
机实现营收 1.43 亿元，同比下滑 13.80%。 

 摆线针轮减速机和 GNORD 减速机毛利率有所提升。1）2022 年公司整体毛利
率26.74%，同比下降0.38pp。其中齿轮减速机毛利率 26.83%，同比下降1.31pp；
摆线针轮减速机毛利率 21.82%，同比提升 1.89pp；GNORD 减速机毛利率
23.90%，同比提升 1.94pp。2023Q1公司整体毛利率 12.75%，同比提升 2.19pp。
2）2022年公司期间费用率 10.34%，同比下降 0.09pp，其中销售费用率 2.79%，
同比下降 0.38pp；管理费用率 3.65%，同比下降 0.01pp；研发费用率 4.44%，
同比提升 0.62pp；财务费用率-0.54%，同比下降 0.32pp。3）2022年公司整体
净利率 15.27%，同比下降 0.37pp，其中 Q4单季度净利率 18.45%，同比提升
1.71pp。2023 年 Q1 净利率 12.75%，同比提升2.19pp。 

 发力专用及高端减速机，完善产品布局，打造利润新增长点。1）捷诺传动：高
端减速机捷诺传动在巩固锂电浆料搅拌减速机市场优势的同时，进一步加大在
化工医药、港口起重、橡胶塑料、物流仓储、粮油饲料等领域的市场开拓，公
司成熟的销售渠道赋能捷诺产品市场推广。2）工程机械/光伏/风电：以塔机为
突破点，切入工程机械板块，客户取得突破；光伏领域配套于光伏电站跟踪支
架的减速机新品顺利通过江苏中信博的测试；风电领域变桨偏航减速机新品目
前尚在试制中。3）精密减速机：子公司国茂精密布局谐波减速器，2022 年专
注于谐波产品的工艺改善、成本管控以及型号的完善。4）工业齿轮箱：2022
年 6 月上市后的新产品在港口、矿山、水泥、水利、物料输送等下游领域实现
批量装机，全面对标外资品牌，实现同型号进口替代。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.23、6.59、
8.06 亿元，对应 EPS 分别为 0.79、0.99、1.22 元，未来三年归母净利润保持
25%的复合增长率，维持“持有”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格波动风险的风险；高端减速
机领域拓展不及预期的风险；谐波减速器拓展不及预期的风险等。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2696.79  3264.66  4078.01  4960.14  

增长率 -8.41% 21.06% 24.91% 21.63% 

归属母公司净利润（百万元） 413.90  522.92  658.85  806.03  

增长率 -10.42% 26.34% 26.00% 22.34% 

每股收益EPS（元） 0.62  0.79  0.99  1.22  

净资产收益率 ROE 12.56% 14.06% 15.42% 16.29% 

PE 31  25  20  16  

PB 3.94  3.47  3.02  2.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测  

关键假设： 

减速机：2022 年以来疫情带来短期扰动，制造业投资增速有所放缓，导致减速机下游

市场需求放缓，未来随着制造业投资增速回暖，公司订单有望回暖，假设 2023-2025 年减速

机订单增速分别为 20%、24.1%、21.1%，毛利率分别为 26.5%、26.7%、26.9%。 

GNORD 减速机：为公司高端减速机系列，捷诺在锂电浆料搅拌减速机市场具备领先优

势，不断拓展下游应用市场，在冶金、水利等领域取得突破。假设 2023-2025 年订单增速分

别为 40%、40%、30%，毛利率分别为 25%、25.5%、26%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 3：公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  

收入  2,696.79 3264.66 4078.02 4960.14 

增速  -8.4% 21.1% 24.9% 21.6% 

毛利率  26.7% 27.0% 27.2% 27.4% 

减速机  

收入  2,439.97 2927.96 3634.05 4399.44 

增速  -7.8% 20.0% 24.1% 21.1% 

毛利率  25.9% 26.5% 26.7% 26.9% 

GNORD减速机  

收入  142.58 199.61 279.46 363.29 

增速  -13.8% 40.0% 40.0% 30.0% 

毛利率  23.9% 25.0% 25.5% 26.0% 

配件  

收入  84.87 101.84 122.21 146.66 

增速  -15.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  32.3% 24.5% 25.0% 25.5% 

其他  

收入  29.37 35.24  42.29  50.75  

增速  -6.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  90.8% 90.0% 90.0% 90.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2696.79  3264.66  4078.01  4960.14  净利润 411.86  522.92  658.85  806.03  

营业成本 1975.66  2382.57  2967.42  3598.75  折旧与摊销 133.57  96.98  96.98  96.98  

营业税金及附加 24.56  16.32  20.39  24.80  财务费用 -14.49  -5.13  -8.94  -11.16  

销售费用 75.26  91.41  114.18  138.88  资产减值损失 -25.66  0.00  0.00  0.00  

管理费用 98.34  241.58  297.69  357.13  经营营运资本变动 -96.89  603.91  86.18  113.25  

财务费用 -14.49  -5.13  -8.94  -11.16  其他  -56.76  28.29  -5.23  9.90  

资产减值损失 -25.66  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 351.63  1246.97  827.84  1015.01  

投资收益 45.80  0.00  0.00  0.00  资本支出 -132.52  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  73.30  604.77  0.08  -0.03  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -59.22  504.77  -99.92  -100.03  

营业利润 451.67  537.90  687.26  851.73  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  3.41  45.00  45.00  45.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 455.07  582.90  732.26  896.73  股权融资 22.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 43.21  59.98  73.41  90.69  支付股利 -141.88  -82.78  -104.58  -131.77  

净利润 411.86  522.92  658.85  806.03  其他  -25.16  3.26  8.94  11.16  

少数股东损益 -2.03  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -144.73  -79.52  -95.64  -120.61  

归属母公司股东净利润 413.90  522.92  658.85  806.03  现金流量净额 147.33  1672.23  632.28  794.37  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 944.08  2616.31  3248.58  4042.95  成长能力         

应收和预付款项 308.41  372.51  466.14  566.68  销售收入增长率 -8.41% 21.06% 24.91% 21.63% 

存货  585.33  752.14  917.56  1120.54  营业利润增长率 -12.44% 19.09% 27.77% 23.93% 

其他流动资产 1178.03  18.80  24.49  29.38  净利润增长率 -10.54% 26.96% 26.00% 22.34% 

长期股权投资 200.88  200.88  200.88  200.88  EBITDA 增长率 -7.32% 10.34% 23.11% 20.93% 

投资性房地产 10.86  11.09  11.02  11.04  获利能力         

固定资产和在建工程 1080.39  1110.79  1141.19  1171.60  毛利率 26.74% 27.02% 27.23% 27.45% 

无形资产和开发支出 209.54  184.96  160.39  135.81  三费率 5.90% 10.04% 9.88% 9.78% 

其他非流动资产 125.84  123.04  120.24  117.43  净利率 15.27% 16.02% 16.16% 16.25% 

资产总计 4643.37  5390.52  6290.48  7396.30  ROE 12.56% 14.06% 15.42% 16.29% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.87% 9.70% 10.47% 10.90% 

应付和预收款项 1160.60  1514.11  1841.06  2249.48  ROIC 25.88% 33.99% 54.27% 67.88% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  21.16% 19.29% 19.01% 18.90% 

其他负债 204.81  158.16  176.90  200.04  营运能力         

负债合计 1365.40  1672.26  2017.96  2449.51  总资产周转率 0.58  0.65  0.70  0.72  

股本  662.24  662.24  662.24  662.24  固定资产周转率 2.88  3.63  4.92  6.53  

资本公积 1105.04  1105.04  1105.04  1105.04  应收账款周转率 9.00  11.00  10.96  10.89  

留存收益 1555.10  1995.24  2549.50  3223.76  存货周转率 2.94  3.56  3.55  3.53  

归属母公司股东权益 3269.48  3709.77  4264.04  4938.30  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 98.14% — — — 

少数股东权益 8.49  8.49  8.49  8.49  资本结构         

股东权益合计 3277.97  3718.26  4272.52  4946.79  资产负债率 29.41% 31.02% 32.08% 33.12% 

负债和股东权益合计 4643.37  5390.52  6290.48  7396.30  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.33  2.35  2.39  2.42  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.88  1.88  1.92  1.95  

EBITDA 570.75  629.75  775.30  937.55  股利支付率 34.28% 15.83% 15.87% 16.35% 

PE 31.09  24.61  19.53  15.96  每股指标         

PB 3.94  3.47  3.02  2.61  每股收益 0.62  0.79  0.99  1.22  

PS 4.77  3.94  3.16  2.59  每股净资产 4.94  5.60  6.44  7.46  

EV/EBITDA 19.61  16.07  12.24  9.27  每股经营现金 0.53  1.88  1.25  1.53  

股息率 1.10% 0.64% 0.81% 1.02% 每股股利 0.21  0.12  0.16  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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