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公司网址 www.riy uehi.com 

大股东/持股 傅明康/25.28% 

实际控制人 傅明康 

总股本(百万股) 1,031 

流通 A股(百万股) 968 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 127 

流通 A股市值(亿元) 119 

每股净资产(元) 9.60 

资产负债率(%) 29.0 
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事项： 
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年实现营收 46.56 亿元，同比

减少 4.30%，归母净利润 4.82 亿元，同比增长 39.84%，扣非后净利润 4.25

亿元，同比增长 60.46%；EPS 0.47 元，拟每股派发现金红利 0.28 元；2024

年一季度实现营收 6.98 亿元，同比减少 34.96%，归母净利润 0.87 亿元，同比

减少 33.98%。 

 

平安观点： 
 2023年出货量平稳，盈利水平明显回升。2023 年公司实现铸件销量 44.75

万吨，同比基本持平，估计注塑机产品销量 6-7 万吨，风电铸件销量 38

万吨左右。全年铸件收入 46.18 亿元，同比下降约 4%，公司铸件整体销

售均价略有下降，但毛利率同比提升 5.79 个百分点至 18.48%，推动公司

净利润的较快增长。公司铸件产品毛利率的上升受益于原材料价格走低以

及公司 2022 年以来的技改降本，另外，公司产品结构有所优化，2023 年

出口业务收入规模 6.96 亿元，同比增长 9%，占公司总收入的比重提升，

毛利率同比大幅增加 11.4 个百分点至 34.4%。 

 产能规模优势突出，着力提升市占份额。2023 年，甘肃基地 10 万吨铸造

产能及 10 万吨精加工产能、宁波基地 13.2 万吨铸造产能投运，截至 2023

年底，公司已经形成年产 70 万吨铸造产能规模，同比增加 22 万吨，另有

32 万吨精加工产能，同比增加 10 万吨，预计 2024 年公司还将投运约 10

万吨精加工产能。估计一季度公司铸件出货量接近 7 万吨，产能利用率尚

有较大提升空间，考虑 2024 年一季度较大规模的在建工程转固，公司未

来可能采取更积极的市占份额优先的策略，以提升产能利用率和摊薄固定

成本。我们预计 2024 年铸件出货量有望达到 50-55 万吨，其中注塑机和

出口产品增速相对较快。 

 电站业务和核废料储存罐有望构建新的业绩增长点。根据前期公告，公司

拟与浙江新能签署《股权收购协议》，转让其持有的酒泉浙新能风力发电

有限公司 80%股权，转让价格为人民币 3.82 亿元，预计将带来投资收益 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,865 4,656 5,351 6,093 7,090 

YOY(%) 3.2 -4.3 14.9 13.8 16.4 

净利润(百万元) 344 482 683 816 969 

YOY(%) -48.4 39.8 41.7 19.6 18.7 

毛利率(%) 12.8 18.7 17.9 18.9 19.8 

净利率(%) 7.1 10.3 12.8 13.4 13.7 

ROE(%) 3.6 4.9 6.6 7.5 8.4 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.47 0.66 0.79 0.94 

P/E(倍) 36.8 26.3 18.6 15.5 13.1 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1  
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2.4 亿元，增厚 2024 年业绩，转让完成后甘肃日月持有酒泉浙新能股权比例由 95%降低至 15%；预计公司后续还将进一步

开展风电场开发和转让业务。2023 年公司完成核废料储存罐产品试生产和性能测试并得到客户的认可，完成了样机的生产和

交付，目前已经具备批量生产能力，核废料储存罐有望成为公司重要的具有成长潜力的新兴业务。 

 投资建议。考虑当前风电铸件终端需求情况和竞争形势，调整公司盈利预测，预计 2024-2025 年归母净利润分别为 6.83、8.16

亿元（原预测值 10.18、13.22 亿元），新增 2026 年盈利预测 9.69 亿元，对应的动态 PE 分别为 18.6、15.5、13.1 倍。短期

来看风电铸件呈现一定程度的竞争加剧和盈利水平承压态势，公司技术优势和规模优势突出，财务状态稳健，有望穿越行业

低谷并借机扩大市占份额，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外风电需求受政策、宏观环境等诸多因素影响，存在不及预期的风险。（2）公司主要原材料为生铁和废

钢，如果未来原材料价格大幅上涨，可能导致毛利率水平不及预期。（3）风电铸件行业竞争加剧和盈利水平不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,571 8,058 9,016 10,239 

现金 1,732 2,191 2,495 2,834 

应收票据及应收账款 2,675 3,075 3,500 4,073 

其他应收款 3 4 4 5 

预付账款 10 11 13 15 

存货 652 757 851 979 

其他流动资产 2,498 2,019 2,152 2,331 

非流动资产 6,242 6,191 6,006 5,804 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 3,616 4,447 4,303 4,080 

无形资产 507 506 527 545 

其他非流动资产 2,119 1,238 1,177 1,179 

资产总计 13,813 14,249 15,022 16,043 

流动负债 2,979 3,114 3,500 4,030 

短期借款 156 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,357 2,736 3,074 3,538 

其他流动负债 467 378 426 492 

非流动负债 989 828 662 495 

长期借款 792 631 465 298 

其他非流动负债 197 197 197 197 

负债合计 3,968 3,942 4,162 4,525 

少数股东权益 11 9 7 4 

股本 1,031 1,031 1,031 1,031 

资本公积 5,286 5,286 5,287 5,289 

留存收益 3,517 3,981 4,535 5,194 

归属母公司股东权益 9,834 10,298 10,854 11,514 

负债和股东权益 13,813 14,249 15,022 16,043  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 591 1,155 766 830 

净利润 479 681 814 966 

折旧摊销 355 501 537 556 

财务费用 -104 -41 -67 -88 

投资损失 -7 -280 -280 -280 

营运资金变动 -297 263 -268 -353 

其他经营现金流 165 31 31 30 

投资活动现金流 -599 -201 -102 -102 

资本支出 1,739 450 352 354 

长期投资 1,148 0 0 0 

其他投资现金流 -3,487 -651 -454 -456 

筹资活动现金流 440 -495 -361 -389 

短期借款 -61 -156 0 0 

长期借款 790 -161 -166 -167 

其他筹资现金流 -289 -178 -194 -222 

现金净增加额 439 459 304 339  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,656 5,351 6,093 7,090 

营业成本 3,787 4,396 4,940 5,685 

税金及附加 29 29 33 39 

营业费用 40 41 46 54 

管理费用 176 182 207 241 

研发费用 259 250 285 331 

财务费用 -104 -41 -67 -88 

资产减值损失 -76 -39 -45 -52 

信用减值损失 12 -16 -18 -21 

其他收益 63 47 47 47 

公允价值变动收益 17 0 1 2 

投资净收益 7 280 280 280 

资产处置收益 -0 0 0 0 

营业利润 491 766 914 1,084 

营业外收入 6 4 4 4 

营业外支出 9 14 14 14 

利润总额 489 756 904 1,074 

所得税 10 76 90 107 

净利润 479 681 814 966 

少数股东损益 -3 -2 -2 -3 

归属母公司净利润 482 683 816 969 

EBITDA 740 1,217 1,374 1,541 

EPS（元） 0.47 0.66 0.79 0.94  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -4.3 14.9 13.8 16.4 

营业利润(%) 40.2 55.9 19.3 18.5 

归属于母公司净利润(%) 39.8 41.7 19.6 18.7 

获利能力     

毛利率(%) 18.7 17.9 18.9 19.8 

净利率(%) 10.3 12.8 13.4 13.7 

ROE(%) 4.9 6.6 7.5 8.4 

ROIC(%) 4.8 7.7 9.3 10.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 28.7 27.7 27.7 28.2 

净负债比率(%) -8.0 -15.1 -18.7 -22.0 

流动比率 2.5 2.6 2.6 2.5 

速动比率 1.8 2.0 2.0 2.0 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 

应付账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.66 0.79 0.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 1.12 0.74 0.81 

每股净资产(最新摊薄) 9.54 9.99 10.53 11.17 

估值比率     

P/E 26.3 18.6 15.5 13.1 

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 15.4 8.7 7.4 6.3  
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