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!"#$%&'0=>>#+-./事件： 

公司于 2023年 10月 23日发布 2023年三季度报告，前三季度公司实现营
收 9.5亿元，同比-10.1%。归母净利润 7806万元，同比-39.8%；扣非归母
净利润 7076万元，同比-38.4%。 

分季度看，23Q3单季公司实现营收 3.1亿元，同比-16.4%，环比-10.5%。
归母净利润 2135万元，同比-58.6%，环比+48.2%；扣非归母净利润 1955
万元，同比-61.7%，环比+60.3%。 

 

点评： 

Ø 盈利能力触底回升，净利润增长明显。2023 年前三季度公司主要受风
电及航空板块行业内竞争加剧及市场需求结构调整等因素影响，经营遭

遇困难。但 Q3 单季度净利润环比+48.2%，净利率由 Q2 4%升至 Q3 
6.1%，三季度公司在订单承接数量及发货数量方面均有较好改善。 

Ø 分业务看，风电板块呈现触底企稳态势。2023 年第三季度，公司起重
机械板块保持稳健增长，产品智能化水平进一步提升；风电板块呈现触

底企稳回升态势；航空板块一方面努力做好产品结构调整，重点向高毛

利率、高附加值类产品转型，另一方面着手推进新产品布局，力争实现

航空板块业务高质量发展。 

Ø 公司是制动器领域龙头公司，产品在风电领域具有高市占率。华伍股份
产品广泛应用于港口机械、风力发电、轨道交通、船舶、海洋重工、冶

金、矿山、水利电力、航天、工程机械等诸多领域。战略上以进口替代

中高端产品为主，市场占有率长期保持在 40%以上，稳居行业之首。
其中港口装卸市场份额在 70%以上，风力发电市场 50%以上。公司在
风电领域拥有丰富的国内客户，也是国内唯一一家 GE海上风电和西门
子风电全球合格供应方。 

Ø 盈利预测：我们预计公司 2023-2025归母净利润分别是 1.2、1.8、2.3
亿元，同比增长 35.5%、47.6%、25.7%，截止 10月 24日的市值对应
23-24年 PE为 27.3、18.5倍。 

Ø 风险因素：需求不及预期风险、行业竞争加剧风险。 

 

 
 



  
 

  

 

!"#$%&'()*+,-./0 http://www.cindasc.com  2 

!"#$%&'?+*@<,./重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 1,435 1,446 1,636 1,875 2,104 
增长率 YoY % 9.2% 0.8% 13.1% 14.6% 12.2% 
归属母公司净利润

(百万元) 
147 90 122 180 226 

增长率 YoY% -10.4% -38.9% 35.5% 47.6% 25.7% 
毛利率% 38.0% 29.7% 26.3% 26.3% 26.3% 
净资产收益率ROE% 7.0% 4.2% 5.8% 8.1% 9.4% 
EPS(摊薄)(元) 0.35 0.21 0.29 0.43 0.54 
市盈率 P/E(倍) 22.62 37.01 27.32 18.50 14.71 
市净率 P/B(倍) 1.57 1.56 1.60 1.49 1.38 

 

!"#$%&'(&)*+,A%*B<4C. 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2023 年 10 月 24 日收盘价 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
 

  

 

!"#$%&'()*+,-./0 http://www.cindasc.com  3 

 
[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
流动资产 2,643 2,676 2,530 2,502 2,634  营业总收入 1,435 1,446 1,636 1,875 2,104 
货币资金 854 669 1,426 686 1,399  营业成本 890 1,016 1,206 1,382 1,550 
应收票据 235 313 232 185 166  营业税金及附加 13 15 13 15 17 
应收账款 776 913 634 618 551  销售费用 98 91 98 103 116 
预付账款 22 29 34 39 44  管理费用 88 93 98 103 116 
存货 634 651 52 754 150  研发费用 61 61 62 66 74 
其他 122 101 152 220 323  财务费用 54 28 52 54 57 
非流动资产 1,157 1,172 1,434 1,679 1,902  减值损失合计 -31 -29 0 0 0 
长期股权投资 28 22 22 21 20  投资净收益 1 11 2 2 2 
固定资产（合计） 365 512 580 704 854  其他 -13 -15 41 64 96 
无形资产 149 167 166 170 175  营业利润 189 109 149 217 273 
其他 615 472 666 784 853  营业外收支 -4 -2 0 0 0 
资产总计 3,800 3,848 3,964 4,181 4,536  利润总额 186 107 149 217 273 
流动负债 1,464 1,266 1,435 1,505 1,675  所得税 27 24 27 37 46 
短期借款 730 562 592 622 652  净利润 158 83 122 180 227 
应付票据 125 176 181 228 231  少数股东损益 11 -7 0 0 0 
应付账款 290 282 397 371 490  归属母公司净利润 147 90 122 180 226 
其他 319 247 265 284 302  EBITDA 327 214 261 329 382 
非流动负债 35 244 244 244 244  EPS (当年)(元) 0.40 0.21 0.29 0.43 0.54 
长期借款 0 223 223 223 223        
其他 35 21 21 21 21  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 1,499 1,510 1,679 1,749 1,919  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 182 199 200 200 200  

经营活动现金流 21 78 1,284 -354 1,110 

归属母公司股东权益 2,119 2,139 2,085 2,233 2,417  净利润 158 83 122 180 227 
负债和股东权益 3,800 3,848 3,964 4,181 4,536  

折旧摊销 58 65 98 115 139 

       财务费用 58 45 23 24 25 

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 -519 -1 -11 -2 -2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -277 -128 1,078 -615 805 
营业总收入 1,435 1,446 1,636 1,875 2,104  其它 24 24 -35 -56 -84 

同比（%） 9.2% 0.8% 13.1% 14.6% 12.2%  投资活动现金流 -62 -60 -358 -359 -359 

归属母公司净利润 147 90 122 180 226  资本支出 -56 -79 -360 -361 -363 

同比（%） -10.4
% 

-38.9
% 

35.5% 47.6% 25.7%  长期投资 -7 15 -33 -56 -83 

毛利率（%） 38.0% 29.7% 26.3% 26.3% 26.3% 
 

其他 1 3 34 58 86 

ROE% 7.0% 4.2% 5.8% 8.1% 9.4%  筹资活动现金流 515 -227 -109 -27 -38 

EPS (摊薄)(元) 0.35 0.21 0.29 0.43 0.54  吸收投资 581 26 0 0 0 

P/E 22.62 37.01 27.32 18.50 14.71  借款 788 865 30 30 30 

P/B 1.57 1.56 1.60 1.49 1.38  支付利息或股息 -66 -77 -48 -57 -68 

EV/EBITDA 24.18 18.44 10.68 10.83 7.52 
 

现金流净增加额 474 -209 817 -739 713 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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