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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

振江股份(603507)公司首次覆盖

报告 
2024 年 04 月 24 日 

[Table_Title] 风光双主业布局，海外业务加速拓展 

——振江股份（603507.SH）公司首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024 年 4 月 19 日，公司发布 2023 年年度报告：2023 年公司实现营收

38.42 亿元，同比增长 32.28%；归母净利润 1.84 亿元，同比增长 93.57%；

扣非归母净利润 1.82 亿元，同比增长 470.87%。2023Q4 公司实现营收

11.25 亿元，同比增长 24.60%，环比增长 30.55%；归母净利润 0.57 亿元，

同比增长 63.83%，环比增长 18.20%。 

 报告要点： 

 绑定西门子等优质客户，持续推进风电业务 

2023 年公司定子段收入 2.02 亿元，同比增长 7.58%；毛利率达 12.74%，

同比提升 3.89pct。转子房收入 4.59 亿元，同比增长 32.49%；毛利率达

31.35%，同比提升 13.68pct。公司坚持“两海战略”，绑定西门子、GE、

Vestas 等优质客户，持续推进海上风电尤其是海外海上风电的业务。 

 光伏支架业务快速增长，加快拓展美国/中东市场 

2023 年公司光伏支架业务收入 8.45 亿元，同比增长 89.87%；毛利率达

12.31%，同比提升 0.1pct。公司积极布局美国市场，目前美国光伏支架工

厂已开始批量发货。此外，公司积极响应国家“一带一路”政策，拟投建沙

特光伏支架工厂。我们认为公司在海外市场的本土化布局，有望助力公司扩

大海外的光伏业务规模，提升市占率。 

 在手订单充足，保障业绩增长 

截至 2023 年末公司在手订单 24.14 亿元，其中风电设备产品/光伏设备产

品/紧固件订单分别为 18.99/3.21/1.25 亿元。充足的在手订单为公司后续的

业绩增长提供保障。 

 海外业务维持高比例，盈利能力显著改善 

2023 年公司国外地区收入 24.84 亿元，同比增长 22.68%；收入占比达到

64.66%。受益于规模效益和原材料价格的下降，以及公司的精益化管理，

2023 年公司毛利率 /净利率分别为 20.29%/5.31%，同比分别提升

6.37/1.66pct。2023 年公司期间费用率为 11.79%，同比微增 1.45pct；其

中 ， 公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率

1.30%/3.68%/3.30%/3.51%，同比分别提升 0.22/1.30/0.12/-0.18pct。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 3.10/3.72/4.91 亿元，同比

分别增长 68.98%/19.98%/31.95%。当前股价对应 PE 分别为 11.4/9.5/7.2

倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，海外业务开拓不及预期风险，市场竞争加剧风险，国

际贸易政策风险，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2904.09 3841.62 4650.78 5624.03 6870.96 

收入同比(%) 19.77 32.28 21.06 20.93 22.17 

归母净利润(百万元) 94.90 183.69 310.40 372.41 491.41 

归母净利润同比(%) -47.06 93.57 68.98 19.98 31.95 

ROE(%) 4.24 7.62 11.83 13.11 15.62 

每股收益(元) 0.67 1.29 2.19 2.62 3.46 

市盈率(P/E) 37.39 19.31 11.43 9.53 7.22 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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2023 年公司业绩快速增长。2023 年公司实现营收 38.42 亿元，同比增长 32.28%；

归母净利润 1.84 亿元，同比增长 93.57%；扣非归母净利润 1.82 亿元，同比增长

470.87%。2023Q4 公司实现营收 11.25 亿元，同比增长 24.60%，环比增长 30.55%；

归母净利润 0.57 亿元，同比增长 63.83%，环比增长 18.20%。 

图 1：2019-2023 年公司营收情况  图 2：2019-2023 年公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

风电光伏双主业，各业务毛利率同比提升。2023 年公司风电设备/光伏设备/紧固件

板块收入分别为 22.88/9.65/3.82 亿元，营收占比分别为 59.56%/25.12%/9.93%。

2023 年公司风电设备/光伏设备/紧固件板块毛利率分别为 24.97%/13.12%/23.57%，

同比分别提升 10.45/1.06/1.84pct。 

海外业务维持高比例。2023 年公司国外地区收入 24.84 亿元，同比增长 22.68%；

收入占比达到 64.66%。 

图 3：2023 年公司营收结构（按行业拆分，单位：亿元）  图 4：2019-2023 年公司营收结构（按地区拆分） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

公司盈利能力显著改善。受益于规模效益和原材料价格的下降，以及公司的精益化管

理，2023 年公司毛利率/净利率分别为 20.29%/5.31%，同比分别提升 6.37/1.66pct。

2023 年公司期间费用率为 11.79%，同比微增 1.45pct；其中，公司销售费用率/管理

费用率 /研发费用率 /财务费用率 1.30%/3.68%/3.30%/3.51%，同比分别提升
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0.22/1.30/0.12/-0.18pct。 

图 5：2019-2023 年公司毛利率和净利率情况  图 6：2019-2023 年公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

风险提示： 

原材料价格波动风险，海外业务开拓不及预期风险，市场竞争加剧风险，国际贸易政

策风险，汇率波动风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3090.12 3501.27 3730.55 3936.51 4517.02  营业收入 2904.09 3841.62 4650.78 5624.03 6870.96 

  现金 707.57 1027.75 955.10 900.40 894.50  营业成本 2499.78 3062.01 3719.73 4535.20 5523.03 

  应收账款 394.78 701.92 712.56 792.63 920.95  营业税金及附加 17.08 19.98 23.25 28.12 34.35 

  其他应收款 64.17 90.96 93.81 108.38 102.64  营业费用 31.36 49.98 60.46 73.11 89.32 

  预付账款 120.58 184.47 215.60 224.60 256.15  管理费用 69.19 141.48 171.15 205.28 250.79 

  存货 1150.39 1209.05 1416.26 1522.44 1902.52  研发费用 92.33 126.60 151.45 182.50 254.12 

  其他流动资产 652.63 287.12 337.22 388.06 440.26  财务费用 107.31 134.87 109.75 105.51 80.66 

非流动资产 2394.73 2859.84 3221.59 3431.38 3592.58  资产减值损失 -21.27 -32.97 -20.00 -15.00 -15.00 

  长期投资 29.30 26.23 26.23 26.23 26.23  公允价值变动收益 28.46 -7.61 -8.00 -5.00 -3.00 

  固定资产 1775.70 1897.32 2196.33 2351.33 2479.32  投资净收益 19.10 -41.19 15.00 16.00 18.00 

  无形资产 133.50 170.84 181.82 195.01 208.61  营业利润 131.50 216.18 400.99 479.31 622.68 

  其他非流动资产 456.23 765.46 817.22 858.81 878.41  营业外收入 0.32 37.98 0.50 0.50 0.50 

资产总计 5484.85 6361.10 6952.15 7367.89 8109.60  营业外支出 5.47 12.42 1.00 1.00 1.00 

流动负债 2526.34 3067.96 3316.00 3411.51 3698.99  利润总额 126.35 241.74 400.49 478.81 622.18 

  短期借款 898.13 1332.06 1369.80 1355.45 1505.46  所得税 20.30 37.84 68.08 81.40 105.77 

  应付账款 563.33 492.27 567.40 589.20 603.52  净利润 106.05 203.89 332.40 397.41 516.41 

  其他流动负债 1064.88 1243.63 1378.80 1466.86 1590.01  少数股东损益 11.15 20.20 22.00 25.00 25.00 

非流动负债 669.06 791.25 899.31 977.33 1101.36  归属母公司净利润 94.90 183.69 310.40 372.41 491.41 

  长期借款 94.00 8.92 18.92 33.92 48.92  EBITDA 429.53 556.87 652.10 741.35 874.29 

  其他非流动负债 575.06 782.33 880.39 943.41 1052.44  EPS（元） 0.67 1.29 2.19 2.62 3.46 

负债合计 3195.39 3859.21 4215.31 4388.84 4800.35        

 少数股东权益 49.64 90.74 112.74 137.74 162.74 
 主要财务比率      

  股本 142.63 142.03 142.03 142.03 142.03  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1452.09 1461.31 1418.70 1418.70 1418.70  成长能力      

  留存收益 651.27 806.56 1061.57 1278.78 1583.98  营业收入(%) 19.77 32.28 21.06 20.93 22.17 

归属母公司股东权益 2239.82 2411.16 2624.10 2841.31 3146.51  营业利润(%) -43.72 64.40 85.49 19.53 29.91 

负债和股东权益 5484.85 6361.10 6952.15 7367.89 8109.60  归属母公司净利润(%) -47.06 93.57 68.98 19.98 31.95 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 13.92 20.29 20.02 19.36 19.62 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 3.27 4.78 6.67 6.62 7.15 

经营活动现金流 50.85 384.08 511.67 523.22 348.75  ROE(%) 4.24 7.62 11.83 13.11 15.62 

  净利润 106.05 203.89 332.40 397.41 516.41  ROIC(%) 6.70 8.45 11.02 11.86 12.52 

  折旧摊销 190.73 205.82 141.37 156.53 170.95  偿债能力      

  财务费用 107.31 134.87 109.75 105.51 80.66  资产负债率(%) 58.26 60.67 60.63 59.57 59.19 

  投资损失 -19.10 41.19 -15.00 -16.00 -18.00  净负债比率(%) 41.76 47.15 44.79 43.58 43.97 

营运资金变动 -338.53 -279.72 -65.22 -114.82 -470.18  流动比率 1.22 1.14 1.13 1.15 1.22 

  其他经营现金流 4.41 78.02 8.37 -5.42 68.91  速动比率 0.76 0.74 0.69 0.69 0.69 

投资活动现金流 -414.06 -382.47 -418.40 -310.16 -272.20  营运能力      

  资本支出 314.80 380.29 400.00 250.00 250.00  总资产周转率 0.56 0.65 0.70 0.79 0.89 

  长期投资 127.56 -95.18 0.01 0.00 0.00  应收账款周转率 8.35 6.54 6.11 6.92 7.44 

  其他投资现金流 28.30 -97.36 -18.40 -60.16 -22.20  应付账款周转率 4.14 5.80 7.02 7.84 9.26 

筹资活动现金流 621.87 237.03 -165.92 -267.75 -82.45  每股指标（元）      

  短期借款 -0.73 433.93 37.74 -14.35 150.01  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.29 2.19 2.62 3.46 

  长期借款 -16.00 -85.08 10.00 15.00 15.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 2.70 3.60 3.68 2.46 

  普通股增加 16.99 -0.59 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 15.77 16.98 18.48 20.00 22.15 

  资本公积增加 541.06 9.23 -42.61 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 80.54 -120.46 -171.05 -268.41 -247.46  P/E 37.39 19.31 11.43 9.53 7.22 

现金净增加额 258.32 239.37 -72.65 -54.70 -5.90  P/B 1.58 1.47 1.35 1.25 1.13 

       EV/EBITDA 10.07 7.77 6.64 5.84 4.95 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


