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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.97 元

总市值/流通市值 10278/9647 百万元

52周最高价/最低价 25.53/9.97 元

近 3 个月日均成交额 118.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《日月股份（603218.SH）-盈利能力显著修复，合金钢产品实现

批量交付》 ——2023-09-01

《日月股份（603218.SH）-盈利能力持续修复，品类扩展与全流

程生产助力量利齐增》 ——2023-04-29

《日月股份（603218.SH）-毛利率触底修复，一体化扩产夯实龙

头地位》 ——2022-11-02

23年业绩符合预期，盈利能力同比修复。公司发布2023年业绩预告，预计

2023年实现归母净利润4.50-5.20亿元，同比增长30.7%-51.0%；实现扣非

净利润3.73-4.43亿元，同比增长40.9%-67.3%。2023年公司销量与上年同

期相比维持平稳状态，通过产品结构优化和内部成本改善项目的持续推进，

产品毛利率得到了提升。

四季度业绩环比大幅增长，出货量略低于预期。按照业绩预告区间中值计算，

四季度公司实现归母净利润1.32亿元，同比-24%，环比+113%；扣非净利润

0.98亿元，同比-38%，环比+85%。四季度公司实现铸件销量11.7万吨，其

中风电铸件销量9.6万吨（环比+7%），其他铸件销量2.1万吨（环比+24%），

受海上风电交付节奏延迟影响，四季度出货量略低于预期。

四季度单吨净利环比大幅提升，原材料库存影响逐步消除。根据业绩预告区

间中值计算，公司四季度扣非单吨净利约为838元/吨，环比+69%。受年初

高价原材料库存影响，公司三季度单吨净利短期承压，四季度随着原材料库

存逐步消化和降本增效举措持续发挥作用，单吨净利环比大幅提升。

24年“两海”需求有望复苏，齿轮箱铸件/铸钢业务有望提升盈利能力。我

们预计24年国内海上风电装机有望超过10GW，同比实现大幅增长；海外海

上风电经历21-23年低谷期后，24年有望实现复苏。公司是全球风电铸件龙

头企业，24年在“两海”需求的带动下风电铸件业务有望量利齐增。公司积

极推进齿轮箱铸件全流程生产，中高端铸钢件产品已形成小批量出货，公司

产品结构升级有望提升盈利能力。

风险提示：产能建设进度不及预期；海上风电装机不及预期；海外风电装机

不及预期；行业竞争加剧造成盈利能力下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑海上风电交付量低于预期、国内陆上风机竞争加剧造成铸件价格下

降，下调盈利预测，预计 2023-2025 年实现归母净利润 4.94/6.44/7.20

亿元（原预测值为 7.47/10.87/13.10 亿元），当前股价对应 PE 分别为

21/16/14 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,712 4,865 4,771 5,861 6,267

(+/-%) -7.8% 3.2% -1.9% 22.9% 6.9%

净利润(百万元) 667 344 494 644 720

(+/-%) -31.9% -48.4% 43.5% 30.2% 11.9%

每股收益（元） 1.74 0.34 0.48 0.62 0.70

EBIT Margin 12.7% 3.8% 10.1% 11.8% 13.5%

净资产收益率（ROE） 7.8% 3.8% 5.0% 6.3% 6.6%

市盈率（PE） 5.7 29.7 20.8 16.0 14.3

EV/EBITDA 8.2 31.2 18.0 13.2 11.1

市净率（PB） 0.44 1.07 1.03 0.97 0.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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23 年业绩符合预期，盈利能力同比修复。公司发布 2023 年业绩预告，预计 2023

年实现归母净利润 4.50-5.20 亿元，同比增长 30.7%-51.0%；实现扣非净利润

3.73-4.43 亿元，同比增长 40.9%-67.3%。根据公司公告，2023 年公司销量与上

年同期相比维持平稳状态，通过产品结构优化和内部成本改善项目的持续推进，

产品毛利率得到了提升；客户优化取得了较好的效果，货款回收质量持续改善，

信用减值损失有所减少。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

四季度业绩环比大幅增长，出货量略低于预期。按照业绩预告区间中值计算，四

季度公司实现归母净利润 1.32 亿元，同比-24%，环比+113%；扣非净利润 0.98

亿元，同比-38%，环比+85%。四季度公司实现铸件销量 11.7 万吨，其中风电铸件

销量 9.6 万吨（环比+7%），其他铸件销量 2.1 万吨（环比+24%），受海上风电交

付节奏延迟影响，四季度出货量略低于预期。

四季度单吨净利环比大幅提升，原材料库存影响逐步消除。根据业绩预告区间中

值计算，公司四季度扣非单吨净利约为 838 元/吨，环比+69%。受年初高价原材料

库存影响，公司三季度单吨净利短期承压，四季度随着原材料库存逐步消化和降

本增效举措持续发挥作用，单吨净利环比大幅提升。

24 年“两海”需求有望复苏，齿轮箱铸件/铸钢业务有望提升盈利能力。我们预

计 24 年国内海上风电装机有望超过 10GW，同比实现大幅增长；海外海上风电经

历 21-23 年低谷期后，24 年有望实现复苏。公司是全球风电铸件龙头企业，24

年在“两海”需求的带动下风电铸件业务有望量利齐增。公司积极推进齿轮箱铸
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件全流程生产，中高端铸钢件产品已形成小批量出货，公司产品结构升级有望提

升盈利能力。

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑海上风电交付量低于预期、

国内陆上风机竞争加剧造成铸件价格下降，下调盈利预测，预计 2023-2025 年实

现归母净利润 4.94/6.44/7.20 亿元（原预测值为 7.47/10.87/13.10 亿元），当

前股价对应 PE 分别为 21/16/14 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

603218.SH 日月股份 9.97 103 0.34 0.48 0.62 29.7 20.8 16.0 3.6 买入

300185.SZ 通裕重工 2.23 87 0.06 0.12 0.16 37.2 18.6 13.9 3.6 -

300443.SZ 金雷股份 19.52 64 1.35 1.64 2.39 14.5 11.9 8.2 9.8 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：通裕重工、金雷股份为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 898 1268 1873 1071 1149 营业收入 4712 4865 4771 5861 6267

应收款项 2051 2476 1176 1445 1545 营业成本 3756 4240 3855 4664 4905

存货净额 699 859 784 963 1030 营业税金及附加 23 26 21 26 27

其他流动资产 1032 1283 1156 1399 1471 销售费用 32 37 38 47 50

流动资产合计 7183 7602 6704 6632 6960 管理费用 118 156 201 227 234

固定资产 2018 3031 3464 3768 3849 研发费用 184 222 210 240 238

无形资产及其他 196 505 671 837 1004 财务费用 (71) (111) 10 (6) (1)

投资性房地产 1949 1529 1193 1172 1253 投资收益 65 62 50 60 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (37) (46) (43) 0 0

资产总计 11345 12667 12032 12410 13067 其他收入 110 85 161 34 34

短期借款及交易性金融

负债 391 218 300 300 300 营业利润 772 351 562 757 847

应付款项 1929 2542 901 1093 1147 营业外净收支 (14) (13) 0 0 0

其他流动负债 216 172 193 234 245 利润总额 758 337 562 757 847

流动负债合计 2542 2940 1394 1627 1692 所得税费用 92 (7) 67 114 127

长期借款及应付债券 0 0 480 80 80 少数股东损益 (1) (0) 0 0 0

其他长期负债 113 139 139 139 139 归属于母公司净利润 667 344 494 644 720

长期负债合计 113 139 619 219 219 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2655 3078 2013 1846 1911 净利润 667 344 494 644 720

少数股东权益 4 3 3 3 3 资产减值准备 (24) (2) 53 0 0

股东权益 8687 9585 10016 10561 11152 折旧摊销 193 243 201 229 253

负债和股东权益总计 11345 12667 12032 12410 13067 公允价值变动损失 0 0 (14) 0 0

财务费用 (71) (111) 10 (6) (1)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (547) (260) (110) (497) (185)

每股收益 1.74 0.34 0.48 0.62 0.70 其它 351 (142) (79) (66) (1)

每股红利 0.63 0.07 0.10 0.12 0.14 经营活动现金流 640 182 545 310 787

每股净资产 22.68 9.35 9.72 10.25 10.82 资本开支 (282) (1179) (800) (700) (500)

ROIC 7% 3% 5% 7% 8% 其它投资现金流 (3880) 652 372 80 (81)

ROE 8% 4% 5% 6% 7% 投资活动现金流 (4163) (527) (428) (620) (581)

毛利率 20% 13% 19% 20% 22% 权益性融资 31 796 5 0 0

EBIT Margin 13% 4% 10% 12% 13% 负债净变化 (100) 95 562 (400) 0

EBITDA Margin 17% 9% 14% 16% 18% 支付股利、利息 (310) (242) (69) (99) (129)

收入增长 -8% 3% -2% 23% 7% 其它融资现金流 71 111 (10) 6 1

净利润增长率 -32% -48% 44% 30% 12% 融资活动现金流 (308) 760 488 (493) (127)

资产负债率 23% 24% 17% 15% 15% 现金净变动 (3830) 416 606 (802) 78

股息率 8.1% 6.3% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 4711 898 1268 1873 1071

P/E 5.72 29.70 20.80 15.97 14.27 货币资金的期末余额 898 1268 1873 1071 1149

P/B 0.44 1.07 1.03 0.97 0.92 企业自由现金流 (109) (1008) (286) (380) 287

EV/EBITDA 8.17 31.16 18.04 13.17 11.09 权益自由现金流 (147) (800) 267 (775) 288

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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