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市场数据  
收盘价(元) 15.99 

一年最低/最高价 15.20/25.53 

市净率(倍) 1.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,471.81 

总市值(百万元) 16,486.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.39 

资产负债率(%,LF) 24.77 

总股本(百万股) 1,031.02 

流通 A 股(百万股) 967.59  
 

相关研究  
《日月股份(603218)： 2022年报

及 2023 年一季报点评：盈利逐

季修复，铸件龙头阿尔法显著》 

2023-04-25 

《日月股份(603218)：2022 年三

季报点评：高价库存压力下毛利

率环比改善，盈利能力持续修

复》 

2022-10-28 
  

买入（维持）  

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,865 5,145 7,257 8,932 

同比 3% 6% 41% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 344 699 1,114 1,350 

同比 -48% 103% 59% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.33 0.68 1.08 1.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.88 23.59 14.80 12.21 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中报，2023H1 收入 24.0 亿，同比+17.5%，其中
2023Q2 收 13.2 亿，同/环比+25.0%/+23.4%。2023H1 归母净利润 2.9 亿，同
比+184.6%；扣非归母净利润 2.6 亿，同比+435.9%，其中 2023Q2 归母净利
润 1.6 亿，同/环比+273.2%/+21.6%，扣非归母净利润 1.5 亿，同/环比
+564.5%/+28.8%。2023Q2 销售毛/净利率 22.5%/12.1%，环比+2.1pct/-0.2pct。 
23H1 业绩超出业绩预告，略超预期。 

◼ Q2 铸件出货 12 万吨、环增 20%、产品结构多元化。预计公司 2023H1 铸
件出货约 22 万吨，同比+14%，其中风电 18-19（海上约 3-4/主轴 2-3/齿轮
箱 4）/注塑机 3-3.5 万吨 ；23Q2 出货约 12 万吨，环增 20%，其中风电 10-
10.5 万吨，测算整体吨净利约 1580 元（扣非约 1200 元），环增 41%，主要
系产品结构优化、精加工产能占比提升提振盈利能力。展望 2023Q3，下游
厂商清库，公司出货预计环比略降，但单位盈利受益于 2023Q2 下旬低价原
材料有望环比略增，全年预计公司出货 46 万吨+，同增 2%+，公司持续改
善工艺+大铸件占比提升，毛利率有望维持 20%+，龙头 alpha 显著！ 

◼ 新扩产能持续释放、区位优势显著。截至 2023H1，公司已具备铸造产能 70
万吨（甘肃一期 10/宁波 13.2 万吨铸造分别于 23 年 3/4 月进入试生产），精
加工拥有 32 万吨产能（甘肃一期 10 万吨 23 年 3 月进入试生产），并且年
产 22 万吨大型铸件精加工项目处于建设中，预计 2024 年逐季投产。公司
甘肃项目建成投产后，将填补西北地区空白，得天独厚的区位优势使公司
更易进入下游供货名单，进一步满足客户“一站式”交付需求，加强龙头
alpha！ 

◼ 现金流压力较大、产品迭代存货新高。公司 2023H1 期末合同负债 1.83 亿
元，同降 97%，已基本完成老订单交付；经营活动现金流净流出 5.8 亿元，
同降 226%，主要系规模扩大后原辅材料采购增加；存货 11.4 亿元，同增
24.6%，创新高，其中库存商品较期初增长 133%；资产减值损失 0.37 亿，
同降 918%，主要系产品迭代速度加快，客户机型变化，滞留产品计提减值
准备增加。2023Q2 期间费用率为 6.8%，环降 0.76pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023H1 超出业绩预告，但全年基于海风开工不及预
期，我们下调盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利 7.0/11.1/13.5 亿元
（前值为 10.2/15.8/19.6 亿元），同增 103%/59%/21%，基于公司为风电铸件
龙头、产品结构多元化、精加工能力强，给予 2024 年 20xPE，目标价 21.6
元，维持“买入”评级。   

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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事件：公司发布 2023 年中报，2023H1 收入 24.0 亿，同比+17.5%，其中 2023Q2

收 13.2 亿，同/环比+25.0%/+23.4%。2023H1 归母净利润 2.9 亿，同比+184.6%；扣非

归母净利润 2.6 亿，同比+435.9%，其中 2023Q2 归母净利润 1.6 亿，同 /环比

+273.2%/+21.6%，扣非归母净利润 1.5 亿，同/环比+564.5%/+28.8%。2023Q2 销售毛/

净利率 22.5%/12.1%，环比+2.1pct/-0.2pct。23H1 业绩超出业绩预告，略超预期。 

表1：2023H1 收入 23.97 亿元，同比增长 17.46%；归母净利润 2.91 亿元，同比增长 184.57%（单位：亿元） 

日月股份 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 23.97 20.40 17.46% 13.24 10.59 25.01% 10.73 23.44% 

营业成本 18.80  18.47  1.76% 10.26  9.52  7.80% 8.54  20.14% 

毛利率 21.6% 9.5% +12.10pct 22.5% 10.2% +12.37pct 20.4% +2.12pct 

营业利润 3.31 1.20 174.77% 1.74 0.46 275.26% 1.56 11.49% 

利润总额 3.28 1.19 176.79% 1.73 0.46 277.76% 1.56 10.93% 

归属母公司净利润 2.91 1.02 184.57% 1.60 0.43 273.19% 1.31 21.55% 

扣非归母净利润 2.57  0.48  435.94% 1.45  0.22  564.53% 1.12  28.78% 

归母净利率 12.2% 5.0% +7.14pct 12.1% 4.0% +8.03pct 12.3% -0.19pct 

扣非归母净利率 10.7% 2.4% +8.38pct 10.9% 2.1% +8.88pct 10.5% +0.45pct 

股本 10.31 9.68 - 10.31 9.68 - 10.31 - 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图1：2023H1 营业收入 23.97 亿元，同比+17.46%（亿元，%）  图2：2023H1 归母净利润 2.91 亿元，同比+184.6%（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3：2023Q2 营业收入 13.24 亿元，同比+25.01%（亿元，%）  图4：2023Q2 归母净利润 1.6 亿元，同比+273.19%（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 
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图5：2023H1 毛利率、归母净利率分别为 21.6%、12.2%（%）  图6：2023Q2 毛利率、归母净利率分别为 22.5%、12.1%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

Q2 铸件出货 12 万吨、环增 20%、产品结构多元化。预计公司 2023H1 铸件出货

约 22 万吨，同比+14%，其中风电 18-19（海上约 3-4/主轴 2-3/齿轮箱 4）/注塑机 3-

3.5 万吨 ；23Q2 出货约 12 万吨，环增 20%，其中风电 10-10.5 万吨，测算整体吨净

利约 1580 元（扣非约 1200 元），环增 41%，主要系产品结构优化、精加工产能占比

提升提振盈利能力。展望 2023Q3，下游厂商清库，公司出货预计环比略降，但单位

盈利受益于 2023Q2 下旬低价原材料有望环比略增，全年预计公司出货 46 万吨+，同

增 2%+，公司持续改善工艺+大铸件占比提升，毛利率有望维持 20%+，龙头 alpha 显

著！ 

新扩产能持续释放、区位优势显著。截至 2023H1，公司已具备铸造产能 70 万吨

（甘肃一期 10/宁波 13.2 万吨铸造分别于 23 年 3/4 月进入试生产），精加工拥有 32 万

吨产能（甘肃一期 10 万吨 23 年 3 月进入试生产），并且年产 22 万吨大型铸件精加工

项目处于建设中，预计 2024 年逐季投产。公司甘肃项目建成投产后，将填补西北地

区空白，得天独厚的区位优势使公司更易进入下游供货名单，进一步满足客户“一站

式”交付需求，加强龙头 alpha！ 

 

现金流压力较大、产品迭代存货新高。公司 2023H1 期末合同负债 1.83 亿元，同

降 97%，已基本完成老订单交付；经营活动现金流净流出 5.8 亿元，同降 226%，主

要系规模扩大后原辅材料采购增加；存货 11.4 亿元，同增 24.6%，创新高，其中库存

商品较期初增长 133%；资产减值损失 0.37 亿，同降 918%，主要系产品迭代速度加

快，客户机型变化，滞留产品计提减值准备增加。2023Q2 期间费用率为 6.8%，环降

0.76pct。 

 

加强预算管理，23Q2 费用率优化。公司 2023H1 期间费用合计 1.72 亿元，同比

增长 30.84%；期间费用率为 7.16%，同比增长 0.73pct。销售、管理、研发、财务费

用分别同比上升 13.40%、上升 51.47%、上升 21.81%、下降 31.17%至 0.19 亿元、0.91
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个百分点至 0.80%、3.78%、5.21%、-2.63%。公司 2023Q2 期间费用合计 0.90 亿元，
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24.3%

21.4%

25.2%
28.4%

20.3%

12.8%

21.6%

12.4% 11.9%
14.5%

19.2%

14.2%

7.1%

12.2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

年度毛利率(%) 年度归母净利率(%)

24.7%

14.5%

11.8%

8.7%
10.2%

11.9%

18.1%
20.4%

22.5%

16.0%

10.2%

7.9%
6.1%

4.0%
5.3%

11.3%
12.3% 12.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2021Q2 2021Q4 2022Q2 2022Q4 2023Q2

单季毛利率(%) 单季归母净利率(%)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 5 / 8 

升 12.23%、下降 38.09%至 0.11 亿元、0.51 亿元、0.67 亿元、-0.38 亿元；费用率分别

同比上升 0.08、上升 0.69、下降 0.57、下降 0.27 个百分点至 0.86%、3.82%、5.03%、

-2.89%。 

 

图7：2023H1 期间费用 1.72 亿元，同比+30.84%（亿元，%）  图8：2023Q2 期间费用 0.9 亿元，同比+23.68%（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9：2023H1 期间费用率 7.16%，同比+0.73pct（%）  图10：2023Q2 期间费用率 6.82%，同比-0.07pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

23Q2 现金流改善，产品迭代带动存货增加、合同负债降低。2023H1 经营活动现

金流量净流出 5.76 亿元，同比下降 226.36%。销售商品取得现金 20.7 亿元，同比下

降 11.56%。期末合同负债 0.02 亿元，同比下降 96.86%。期末应收账款 15.72 亿元，

同比增长 33.17%。应收账款周转天数同比上升 16.57 天至 123.25 天。期末存货 11.36

亿元，同比上升 24.63%。存货周转天数同比上升 18.93 天至 112.47 天。2023Q2 经营

活动现金流量净流出 1.10 亿元，同比下降 143.57%，环比增长 76.36%。销售商品取

得现金 12.84 亿元，同比下降 0.97%，环比增长 63.37%。期末合同负债 0.02 亿元，同

比下降 96.86%，环比下降 78.23%。期末应收账款 15.72 亿元，同比增长 33.17%，环

比增长 10.20%。应收账款周转天数同比上升 16.57 天至 123.25 天。期末存货 11.36 亿

元，同比上升 24.63%，环比增长 3.61%。存货周转天数同比上升 18.93 天至 112.47

天。 
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图13：2023Q2 期末存货 11.36 亿元，同比+24.63%（亿元，%）  图14：2023Q2 期末合同负债 0.02 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：2023H1 超出业绩预告，但全年基于海风开工不及预期，

我们下调盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利 7.0/11.1/13.5 亿元（前值为

10.2/15.8/19.6 亿元），同增 103%/59%/21%，基于公司为风电铸件龙头、产品结构多

元化、精加工能力强，给予 2024 年 20xPE，目标价 21.6 元，维持“买入”评级。   

 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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图11：2023Q2 经营活动现金净流出-1.1 亿元（亿元）  图12：2023Q2 期末应收账款 15.72 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 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,602 8,111 10,014 11,841  营业总收入 4,865 5,145 7,257 8,932 

货币资金及交易性金融资产 2,784 3,584 4,105 5,069  营业成本(含金融类) 4,240 4,003 5,808 6,854 

经营性应收款项 2,806 2,589 3,508 4,152  税金及附加 26 26 36 45 

存货 859 957 1,342 1,494  销售费用 37 36 47 58 

合同资产 166 190 269 330     管理费用 156 180 239 290 

其他流动资产 987 790 791 795  研发费用 222 257 341 411 

非流动资产 5,065 5,163 5,370 5,493  财务费用 (111) (129) (182) (223) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 34 41 29 31 

固定资产及使用权资产 2,748 3,310 3,466 3,536  投资净收益 62 10 298 22 

在建工程 287 342 393 444  公允价值变动 5 17 0 0 

无形资产 505 506 508 511  减值损失 (46) (51) (27) (19) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 3 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 351 790 1,268 1,535 

其他非流动资产 1,492 972 970 970  营业外净收支  (13) (4) (3) (3) 

资产总计 12,667 13,274 15,385 17,335  利润总额 337 786 1,265 1,532 

流动负债 2,940 2,790 3,782 4,379  减:所得税 (7) 88 152 184 

短期借款及一年内到期的非流动负债 218 2 2 2  净利润 344 698 1,113 1,349 

经营性应付款项 2,542 2,577 3,501 4,037  减:少数股东损益 0 (1) (1) (1) 

合同负债 7 6 9 11  归属母公司净利润 344 699 1,114 1,350 

其他流动负债 172 205 271 329       

非流动负债 139 192 192 192  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.68 1.08 1.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 174 643 785 1,275 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 427 964 1,150 1,672 

其他非流动负债 136 190 190 190       

负债合计 3,078 2,982 3,974 4,571  毛利率(%) 12.84 22.20 19.97 23.27 

归属母公司股东权益 9,585 10,289 11,408 12,763  归母净利率(%) 7.08 13.58 15.35 15.11 

少数股东权益 3 3 2 0       

所有者权益合计 9,589 10,292 11,410 12,764  收入增长率(%) 3.25 5.76 41.06 23.08 

负债和股东权益 12,667 13,274 15,385 17,335  归母净利润增长率(%) (48.40) 102.95 59.45 21.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 182 1,192 793 1,459  每股净资产(元) 9.35 10.03 11.12 12.44 

投资活动现金流 (527) 255 (278) (499)  最新发行在外股份（百万股） 1,031 1,031 1,031 1,031 

筹资活动现金流 760 (168) 0 0  ROIC(%) 1.88 5.68 6.37 9.28 

现金净增加额 430 1,283 521 964  ROE-摊薄(%) 3.59 6.79 9.77 10.58 

折旧和摊销 253 321 365 397  资产负债率(%) 24.30 22.47 25.83 26.37 

资本开支 (1,178) (940) (576) (522)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.88 23.59 14.80 12.21 

营运资本变动 (378) 79 (481) (339)  P/B（现价） 1.71 1.59 1.44 1.28 

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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