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市场数据  
收盘价(元) 13.34 

一年最低/最高价 9.90/21.98 

市净率(倍) 2.42 

流通A股市值(百万元) 8,759.48 

总市值(百万元) 8,830.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.52 

资产负债率(%,LF) 25.46 

总股本(百万股) 661.95 

流通 A 股(百万股) 656.63  
 

相关研究  
《国茂股份(603915)：2023 年三季报

点评：业绩短期承压，看好盈利能力

逐步修复 》 

2023-10-29 

《国茂股份(603915)：2023 年中报点

评：Q2 业绩承压，看好下半年利润率

回升》 

2023-08-29 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,697 2,660 3,134 3,669 4,209 

同比（%） (8.41) (1.35) 17.78 17.07 14.75 

归母净利润（百万元） 413.90 395.50 495.31 562.58 648.00 

同比（%） (10.42) (4.44) 25.24 13.58 15.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.63 0.60 0.75 0.85 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） 21.33 22.33 17.83 15.70 13.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受市场竞争和产品降价影响，公司业绩短期承压 

2023 年公司实现营收 26.60 亿元，同比-1.35%；实现归母净利润 3.96 亿元，同比

-4.44%；实现扣非归母净利润 3.57 亿元，同比-4.61%。其中 2023Q4 单季度实现营收

6.50 亿元，同比-2.04%，环比-3.34%；归母净利润 1.29 亿元，同比+5.41%，环比+36.06%；

扣非归母净利润 1.14 亿元，同比+4.81%，环比+28.93%。2023 年在下游需求放缓的不

利影响下，公司营收与 2022 年基本持平，归母净利润略有下滑，业绩韧性较强，我们

判断主要系一方面，公司产品竞争力提升、国产替代进程加速；另一方面，高附加值的

模块化减速机和工业齿轮箱产品承压能力较强，出货同比正增长。分业务收入看：2023

年齿轮减速机实现营收 20.52 亿元，同比+2.20%；摆线针轮减速机实现营收 3.85 亿元，

同比-10.85%；GNORD 减速机实现营收 1.21 亿元，同比-15.30%。  

2024Q1 实现营收 5.85 亿元，同比-6.48% ；实现归母净利润 0.65 亿元，同比-

19.59%，2024Q1 业绩下滑原因主要系：1）2023 年同期基数较高；2）2024 年一季度

行业需求恢复速度较慢以及价格端承压。 

◼ 费控能力良好，看好 2024 年利润率回升 

2023 年公司销售毛利率为 26.0%，同比-0.73pct。分产品来看，2023 年齿轮减速机

毛利率为 25.26%，同比-1.57pct；摆线针轮减速机毛利率为 24.46%，同比+2.64pct；

GNORD 减速机毛利率为 21.97%，同比-1.93pct；其他配件毛利率为 35.50%，同比

+3.16pct。2023 年公司销售净利率为 14.8%，同比-0.49pct，主要系销售毛利率略有下

滑。2023 年公司期间费用率达 10.1%，同比-0.2pct，其中销售/管理（含研发）/财务费

用率分别为 2.8%/7.7%/-0.3%，同比分别+0.0/-0.4/+0.2pct。 

2024Q1 公司销售毛利率 23.0%，同比-4.2pct，销售净利率 11.0%，同比-1.7pct。期

间费用率达 10.8%，同比-1.2pct，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别同比-0.4pct/-

1.1pct/+0.2pct。展望未来，公司产品调价已执行到位，预计随着行业渐进复苏、公司继

续加强成本管控，2024 年利润率有望回升。 

◼ 通用主业稳健增长，平台化布局打开成长空间 

2023 年公司积极向专用、机电一体化领域延伸，已初步形成通用减速机、捷诺传

动、工业齿轮箱、工程机械传动、精密传动、重载齿轮箱、铸造、机电一体化八大板块

的平台化业务布局。①通用减速机：围绕降本增效开展成本管控工作，返工率、售后千

台维修率等指标持续降低。②捷诺传动：已顺利搬迁至新工厂，车间配备一流加工设

备，为机器人业务蓄能。③工程机械传动：在塔机和海工领域，产品放量明显；在光

伏、起重机及风电变桨偏航等领域，公司有新产品突破。④工业齿轮箱：进一步完成起

重、搅拌、斗提等 HB 专用机型的新老版本切换工作，紧贴市场需求，2023 年公司工

业齿轮箱产品销售数量同比增长约 20%，市场占有率进一步提升。⑤精密传动：公司

已将谐波减速器制造基地从外省搬迁至常州总部工厂，并顺利完成人员安置及新车间

规整工作，与主业协同能力加强，为未来发展蓄能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业短期需求，我们下调公司 2024-2025 年归母净利

润预测分别为 4.95（原值 5.01）/5.63（原值 6.05）亿元，给予 2026 年归母净利润

预测为 6.48 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 18/16/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游复苏不及预期风险，市场竞争加剧风险、技术研发风险。  
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国茂股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,374 4,282 5,126 6,065  营业总收入 2,660 3,134 3,669 4,209 

货币资金及交易性金融资产 1,896 2,691 3,093 3,735  营业成本(含金融类) 1,968 2,328 2,723 3,120 

经营性应收款项 915 955 1,120 1,285  税金及附加 23 22 26 29 

存货 545 628 900 1,033  销售费用 73 78 91 101 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 78 88 101 114 

其他流动资产 17 7 11 11  研发费用 127 138 160 181 

非流动资产 1,640 1,812 1,837 1,855  财务费用 (9) (6) (13) (11) 

长期股权投资 259 259 259 259  加:其他收益 23 22 22 21 

固定资产及使用权资产 1,097 1,260 1,280 1,285  投资净收益 43 42 44 46 

在建工程 6 4 3 2  公允价值变动 0 20 0 0 

无形资产 199 210 221 232  减值损失 (22) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 441 551 627 723 

其他非流动资产 54 54 49 52  营业外净收支  4 6 5 5 

资产总计 5,014 6,094 6,963 7,920  利润总额 444 557 632 728 

流动负债 1,347 1,831 2,137 2,444  减:所得税 51 61 70 80 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 393 495 563 648 

经营性应付款项 1,153 1,545 1,807 2,071  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 70 70 82 94  归属母公司净利润 396 495 563 648 

其他流动负债 122 214 246 277       

非流动负债 69 170 171 172  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.75 0.85 0.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 100 100 100  EBIT 396 480 568 664 

租赁负债 4 5 6 7  EBITDA 549 657 758 869 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 1,416 2,001 2,308 2,616  毛利率(%) 26.01 25.72 25.77 25.88 

归属母公司股东权益 3,591 4,086 4,649 5,298  归母净利率(%) 14.87 15.81 15.34 15.39 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 3,597 4,093 4,655 5,304  收入增长率(%) (1.35) 17.78 17.07 14.75 

负债和股东权益 5,014 6,094 6,963 7,920  归母净利润增长率(%) (4.44) 25.24 13.58 15.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 533 956 572 814  每股净资产(元) 5.42 6.17 7.02 8.00 

投资活动现金流 (643) (282) (171) (174)  最新发行在外股份（百万股） 662 662 662 662 

筹资活动现金流 (138) 121 1 1  ROIC(%) 10.18 10.95 11.29 11.62 

现金净增加额 (248) 795 402 642  ROE-摊薄(%) 11.01 12.12 12.10 12.23 

折旧和摊销 153 177 190 205  资产负债率(%) 28.25 32.84 33.15 33.03 

资本开支 (84) (344) (215) (215)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.33 17.83 15.70 13.63 

营运资本变动 (1) 332 (152) (7)  P/B（现价） 2.46 2.16 1.90 1.67 

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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