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投资收益增厚业绩，期待终端需求回暖 
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推荐（维持） 

股价：10.41元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.riy uehi.com 

大股东/持股 傅明康/25.29% 

实际控制人 傅明康 

总股本(百万股) 1,031 

流通 A股(百万股) 1,027 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 107 

流通 A股市值(亿元) 107 

每股净资产(元) 9.90 

资产负债率(%) 19.8 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年半年报，实现营收 17.88 亿元，同比减少 25.4%，归母净利

润 4.22 亿元，同比增长 44.71%，扣非后净利润 1.53 亿元，同比减少 40.67%。

2024Q2，公司实现营收 10.90 亿元，同比减少 17.65%，归母净利润 3.35 亿元，

同比增长 109.45%。 

 

平安观点： 
 铸件业务量利同比下滑，投资收益支撑业绩增长。上半年公司收入规模同

比有所下降，同时综合毛利率同比下降 2.43 个百分点至 19.14%，主要因

为下游需求疲软，铸件销量出现一定程度下降，同时铸件行业呈现更为突

出的价格竞争，盈利水平进一步承压，导致公司扣非后归母净利润的下滑。

上半年公司转让了酒泉浙新能风力发电有限公司 80%股权，持股比例由

95%降低至 15%，确认投资收益约 2.73 亿元（所得税前），是公司上半年

归母净利润较快增长的核心原因。 

 产能储备充足，静待终端需求复苏。截至上半年，公司已经形成 70 万吨

铸造产能，32 万吨的精加工能力；公司正在大力推进 22 万吨大型铸件精

加工产能的建设，建成后形成 54 万吨的精加工能力，将精加工短板基本

补齐，在构建“一体化交付”产业链的同时，获取加工环节的利润。公司

产能主要分布在浙江宁波和甘肃地区，甘肃地区已形成 10 万吨铸造及 10

万吨精加工产能。上半年由于终端需求低迷，公司整体产能利用率偏低；

根据金风科技披露数据，上半年国内风机招标规模 66.1GW，同比增长

48%，随着未来终端需求起量、铸件供需关系改善、公司产能利用率的提

升，预计公司铸件业务量利均具较大上行空间。 

 向上游原材料延伸，推进以成本为导向的技术优化。上半年，公司控股成

立了本溪辽材金属材料有限公司，主要从事铸造用高纯生铁的生产和销

售，通过拓展新的业务领域，有助于公司在更大范围内和更深层次上寻找

和挖掘市场潜力和空间。上半年公司稳步推进熔炼方式的技术改造，在产

品质量保证的条件下，逐步实施完成了采用熔化电炉替代冲天炉工程，同 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,865 4,656 4,825 6,036 6,708 

YOY(%) 3.2 -4.3 3.6 25.1 11.1 

净利润(百万元) 344 482 682 771 900 

YOY(%) -48.4 39.8 41.7 13.0 16.7 

毛利率(%) 12.8 18.7 18.7 19.8 20.3 

净利率(%) 7.1 10.3 14.1 12.8 13.4 

ROE(%) 3.6 4.9 6.7 7.3 8.2 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.47 0.66 0.75 0.87 

P/E(倍) 31.2 22.3 15.7 13.9 11.9 

P/B(倍) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0  
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时针对技术安全边际高的工艺重新评估，稳步推进以成本为导向的技术优化。 

 投资建议。考虑当前风电铸件供需形势和公司投资收益等因素，小幅调整盈利预测，预计 2024-2026年归母净利润分别为 6.82、

7.71、9.00 亿元（原预测值 6.83、8.16、9.69 亿元），对应的动态 PE 分别为 15.7、13.9、11.9 倍。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 7,668 8,687 9,491 

现金 1,732 2,281 2,225 2,434 

应收票据及应收账款 2,675 2,772 3,468 3,854 

其他应收款 3 3 4 5 

预付账款 10 10 13 14 

存货 652 676 834 921 

其他流动资产 2,498 1,925 2,142 2,263 

非流动资产 6,242 6,109 5,947 5,769 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 3,616 4,270 4,098 3,899 

无形资产 507 506 527 545 

其他非流动资产 2,119 1,334 1,322 1,325 

资产总计 13,813 13,777 14,635 15,260 

流动负债 2,979 2,781 3,433 3,791 

短期借款 156 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,357 2,443 3,014 3,328 

其他流动负债 467 338 419 463 

非流动负债 989 825 659 493 

长期借款 792 628 463 296 

其他非流动负债 197 197 197 197 

负债合计 3,968 3,606 4,093 4,285 

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 3,845 4,217 4,650 

归属母公司股东权益 9,834 10,163 10,535 10,971 

负债和股东权益 13,813 13,777 14,635 15,260  
 

 

 

 

 

 

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 1,284 660 972 

净利润 479 680 769 897 

折旧摊销 355 483 514 533 

财务费用 -104 -41 -67 -88 

投资损失 -7 -280 -150 -150 

营运资金变动 -297 410 -423 -237 

其他经营现金流 165 31 18 17 

投资活动现金流 -599 -101 -219 -219 

资本支出 1,739 350 352 354 

长期投资 1,148 0 0 0 

其他投资现金流 -3,487 -451 -571 -573 

筹资活动现金流 440 -633 -498 -544 

短期借款 -61 -156 0 0 

长期借款 790 -164 -165 -166 

其他筹资现金流 -289 -313 -332 -378 

现金净增加额 439 549 -56 209  
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 4,825 6,036 6,708 

营业成本 3,787 3,925 4,844 5,348 

税金及附加 29 26 33 37 

营业费用 40 37 46 51 

管理费用 176 164 199 215 

研发费用 259 225 254 268 

财务费用 -104 -41 -67 -88 

资产减值损失 -76 -36 -44 -49 

信用减值损失 12 -14 -18 -20 

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 7 280 150 150 

资产处置收益 -0 0 0 0 

营业利润 491 766 864 1,007 

营业外收入 6 4 4 4 

营业外支出 9 14 14 14 

利润总额 489 756 854 997 

所得税 10 76 85 100 

净利润 479 680 769 897 

少数股东损益 -3 -2 -2 -3 

归属母公司净利润 482 682 771 900 

EBITDA 740 1,198 1,301 1,441 

EPS（元） 0.47 0.66 0.75 0.87  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -4.3 3.6 25.1 11.1 

营业利润(%) 40.2 55.9 12.8 16.5 

归属于母公司净利润(%) 39.8 41.7 13.0 16.7 

获利能力     

毛利率(%) 18.7 18.7 19.8 20.3 

净利率(%) 10.3 14.1 12.8 13.4 

ROE(%) 4.9 6.7 7.3 8.2 

ROIC(%) 4.8 7.7 9.1 9.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 28.7 26.2 28.0 28.1 

净负债比率(%) -8.0 -16.3 -16.7 -19.5 

流动比率 2.5 2.8 2.5 2.5 

速动比率 1.8 2.2 2.0 1.9 

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 0.75 0.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 1.25 0.64 0.94 

每股净资产(最新摊薄) 9.54 9.86 10.22 10.64 

估值比率     

P/E 22.3 15.7 13.9 11.9 

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 15.4 7.1 6.5 5.7  
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