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投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 11.47 元

总市值/流通市值 5008/5004 百万元

52周最高价/最低价 13.90/7.82 元

近 3 个月日均成交额 24.28 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

公司为我国领先综合性铸造企业，已形成多业务线布局。公司成立于1999

年，深耕金属铸件行业二十余年，立足华北地区，具有原材料丰富且稳定、

成本较低等优势，下游聚焦白色家电、工程机械和汽车制造等三大行业。在

白色家电压缩机零部件市场，公司处于国内行业龙头地位。公司积极推进精

益化管理，优化工艺流程，提升高毛利率机加工件占比，业绩持续增长，

2017-2023年收入/归母净利润CAGR为 11.63%/21.77%，2023年毛利率/净利

率约24%/11%，相较2017-2022年净利率平均值8%，盈利能力进一步提升。

2024年上半年营业收入同比增长25.74%，归母净利润同比增长30.92%。公

司2024年上半年实现营业收入19.30亿元，同比增长25.74%，归母净利润

2.31亿元，同比增长30.92%。上半年收入、归母净利润同比增长主要系下

游白色家电产业链保持较高景气度，同时汽车零部件、工程机械零部件等销

量稳健增长。同期毛利率/净利率分别为 21.42%/11.47%，同比变动

-1.95/+0.71个百分点，其中净利率提升主要公司系优化工艺流程，提升自

动化率，生产效率提升，管理及销售费用有所降低。

核心业务布局新产能，奠定未来增长基础。分板块看，1）精密件：2024年

上半年白色家电压缩机零部件和汽车零部件合计收入14.19亿元，同比增长

28.42%。2023年四季度公司建成并投入运营2条新铸造线，同时启动洪洞白

色家电产业园新一轮扩建工程，并加大对压缩机零部件精加工工序投资力

度，业绩有望持续增长。2）工程机械零部件：收入3.68亿元，同比增长

22.57%，毛利率为14.83%，产品以叉车、高车配重为主，公司与较多全球知

名工程机械生产商建立了稳固的战略合作关系，是国内领先企业之一。

股权激励业绩考核3年CAGR 20.76%，高指标彰显发展信心。公司8月发布

股票激励计划，拟授股票约883万股，占股本总额2.02%，首次授予价格7.88

元/股，考核2024-2026年净利润目标值分别不低于4.8/6.0/7.0亿元，3年

复合增速20.76%。此前公司2021年已做过一轮股票激励计划，已全部完成

行权。另公司计划向控股股东华翔实业发行股票约2665万股，发行价格7.88

元/股，资金总额约2.1亿元，提高公司资金实力，彰显控股股东对公司发

展信心，2024年7月23日证监会已同意注册申请。

投资建议：我们预计2024-2026年归属母公司净利润分别为4.76/5.92/6.98

亿元，对应PE 10/8/7倍，一年期合理估值为14.19-16.37元（对应2024

年PE 13-15x），首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧；原材料价格波动；宏观经济承压。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,226 3,264 4,088 4,832 5,543

(+/-%) -1.7% 1.2% 25.2% 18.2% 14.7%

净利润(百万元) 263 389 476 592 698

(+/-%) -19.7% 47.7% 22.3% 24.5% 17.9%

每股收益（元） 0.60 0.89 1.09 1.36 1.60

EBIT Margin 9.7% 13.9% 13.1% 14.1% 14.8%

净资产收益率（ROE） 10.9% 14.1% 15.5% 17.1% 17.8%

市盈率（PE） 18.9 12.8 10.4 8.4 7.1

EV/EBITDA 15.3 11.4 10.9 9.2 7.9

市净率（PB） 2.06 1.81 1.62 1.44 1.26

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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铸造行业综合型领先企业

铸造业务起家，主要聚焦在白色家电、工程机械和汽车制造三大

行业

华翔集团创建于 1999 年，是一家拥有近 6000 名员工的大型装备制造企业，专注

于金属材料成型及精密加工领域，主要聚焦在白色家电、工程机械和汽车制造三

大行业，总部位于山西临汾，并在广东建立了生产、研发基地，形成了覆盖华北、

华中、华南的产业格局，并辐射全国及海外市场，主要客户涵盖丹佛斯、恩布拉

科、美的、格力、台湾瑞智、松下、三菱；大陆汽车、TRW、南方天合、法雷奥；

丰田、林德、Terex、Haulotte，JcbKalmar、Doosan 等世界一流企业。

公司于 2020 年在上交所成功上市，以百亿产值为目标，牢牢把握主业领先、延链

强链、精益智造的战略主轴，通过横向扩张、纵向延伸、精益改善的“三轮驱动”

发展模式，启动了“实业+资本”双引擎，专注于智能家居、新能源汽车、工业装

备三大主业，全力打造华翔（洪洞）白色家电产业园、华翔（翼城）工业装备产

业园、华翔（甘亭）汽车零部件产业园“三园”建设，推动工业化、信息化“两

化”融合，持续提升产品附加值，引领华翔集团在技术创新、绿色环保、智能制

造、精益管理等方面持续突破，全方位推动行业高质量发展。

表1：华翔集团主要业务情况

应用领域 产品用途 主要产品 图片展示 主要客户

白色家电
空调、冰箱压缩机(以转子式、活塞式、涡
旋式为主）

曲轴、气缸、活
塞、法兰等

凌达(格力电器)、美芝(美
的集团)、恩布拉科、瑞智、
中航三洋、思科普、三菱等

工程机械 工程车辆
平衡重、车桥、
桥壳等

丰田集团(TOYOTA)、特雷克
斯(TEREX)、曼尼通
(MANITOU)、卡哥特科
(CARGOTEC)、皓乐特
(HAULOTTE)、斗山
(DOOSAN)、洛克拉（ROCLA)、
克拉斯(CLAAS)等

汽车制造 汽车制动系统、转向系统、离合器系统
壳体、支架、油
承盖、压盘、连
接杆等

上汽制动、采埃孚(ZE)、天
合(TRW)、南方天合(CTCS)、
帕捷(PGI)、大陆集团等

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理
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财务情况

公司业绩保持稳健增长态势。公司业绩自 2017 年以来增长稳健，业绩增速仅在

2022 年有所下滑，其余年份均保持稳健增长。2022 年业绩有所波动主要系铁矿石

价格大幅波动，能源价格大涨，钢材价格震荡下行，对钢铁行业效益影响较大，

给公司生铁业务经营带来不利影响，造成生铁业务亏损及商誉减值，2022 年收入

同比下降 1.72%至 32.26 亿元，归母净利润同比下降 19.70%至 2.63 亿元，此后

逐步修复。

公司近期业绩实现较好增长。2023 年/2024 年上半年收入同比增长 1.17%/25.74%

至 32.64/19.30 亿元，归母净利润同比增长 47.66%/30.92%至 3.89/2.31 亿元。

2024 年上半年收入、业绩同比实现较好增长主要系下游白色家电产业链保持较高

景气度，汽车零部件、工程机械零部件等销量稳健增长。同时公司降本增效取得

成效，盈利能力有所提升，净利率提升 0.71 个百分点至 11.47%，主要系公司优

化工艺流程，提升自动化率，生产效率提升，管理及销售费用有所降低。

图1：华翔股份历年营业收入及增速 图2：华翔股份历年业绩及增速

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

毛利率受原材料价格影响有所波动。公司 2016 年-2023 年毛利率/净利率保持在

18%-29%/6%-13%之间，产品结构以白色家电压缩机零部件、工程机械零部件及汽

车零部件等为主。2016 年-2022 年毛利率从 29.00%下滑至 18.81%，毛利率下降主

要系生铁、废钢、焦炭等主要原材料、燃料价格上涨和汇率波动等因素影响所致，

其中压缩机零部件毛利率从 27.72%下降至 23.80%，工程机械零部件从 27.21%下

降至 16.22%，汽车零部件从 38.76%下降至 22.80%。2023 年毛利率修复至 23.62%，

同比提升 5.17 个百分点，主要系白色家电零部件业务中高毛利加工件销量增长及

产能利用上升所致。
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图3：华翔股份盈利能力保持稳定 图4：华翔股份原材料和能源成本占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书及其他公告、Wind、国信证券经济研究所

整理

净利率持续提升，主要系受益于白色家电零部件业务稳健增加及降本增效成效显

著。2016 年-2020 年净利率从 6.69%上升至 12.54%，主要系公司在营业收入保持

快速增长的同时，较好地控制了各项费用支出，其中销售费用率下降幅度较大。

2016 年-2023 年销售费用占营业收入比重从 7.95%下降至 0.96%。2021 年-2022

年净利率下滑，分别为 9.41%/6.18%，主要系生铁业务受原材料价格影响，造成

亏损及商誉减值，管理费用率有所提升。2023 年/2024 年上半年净利率修复至

11.17%/11.47%，盈利能力改善主要系白色家电零部件业务收入实现较好增长，同

时公司持续推进精益管理，加大技术创新投入，探索数字化建设，优化工艺流程，

突破技术瓶颈，从而有效降本增效、提升公司盈利能力和市场竞争力。得益于净

利率持续提升，股东资本回报率长期保持在 15%以上。2017 年-2023 年公司 ROE

保持在 15%-17%区间，除 2022 年受生铁业务影响，ROE 有所下滑。

图5：期间费用率整体保持稳定 图6：华翔股份期间 ROE 保持稳定

资料来源：公司招股说明书及其他公告、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
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公司现金流状况良好，资本开支占营收比重略有波动。2017 年-2023 年公司经营

性现金流净额与净利润的比值为 0.66/1.71/0.59/0.66/0.69/0.53/0.74，基本稳

定在 0.5-0.7 左右，2024 年上半年经营活动产生的现金流量净额 2.54 亿元，同

比增长 19.25%，规模创历史同期新高，同时对应经营利润现金比率突破 1.00 达

到 1.10，亦创下近年来新高，体现下游需求较好，对未来业绩或形成较好支撑。

资 本 开 支 有 所 下 降 。 2017 年 -2023 年 公 司 资 本 开 支 占 营 收 比 重 为

5.05%/6.52%/4.75%/6.55%/12.53%/9.94%/3.07%，其中 2021 年-2022 年占比较高

主要系公司通过设立合资子公司翼城新材料，收购晋源实业 100%股权等，业务范

围延伸到上游产业，将生铁的生产与加工纳入主营业务范围，同时扩充产能，而

其余年份保持在 3%-7%之间，2023 年资本开支占营收比重下降至 3.07%。

图7：经营性现金流情况 图8：资本开支情况

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

股权结构：股权结构：股权结构稳定，股权激励充分

股权结构稳定，股权激励充分。截至 2024 年上半年，公司控股股东为山西临汾华

翔实业有限公司，持股数量占比 62.02%，本企业最终控制方是王春翔、王渊、王

晶（王春翔与王渊系父子关系、王春翔与王晶系父女关系），分别持有华翔实业

股份占比 40%/30%/30%，其中王春翔为公司董事长，王渊为董事兼总经理。

图9：公司控股股东及实际控制人情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（截至 2024 年 6 月 31 日）

公司于近期发布股权激励计划及向控股股东发行股票预案：

股权激励业绩考核 3 年 CAGR 20.76%，高指标彰显发展信心。公司于 2024 年 8 月

23 日发布《2024 年限制性股票激励计划（草案）》，拟授予激励对象的限制性股

票数量为 882.90 万股，占股本总额 2.02%，其中首次授予 782.90 万股，占授予

比例 88.67%，激励对象为核心骨干员工及董事会认为需要激励的其他人员，共计

277 人，授予价格为 7.88 元/股，考核 2024 年-2026 年净利润目标值分别不低于

4.8/6.0/7.0 亿元，较 2023 年净利润分别增长 31.87%/64.84%/92.31%，3 年复合

增速 20.76%。

表2：本激励计划业绩考核目标（首次授予的限制性股票）

业绩考核目标

解除限售期 目标值（Am） 触发值（An）

第一个解除限售期 2024 年净利润不低于 48,000.00 万元。 2024 年净利润不低于 45,600.00 万元。

第二个解除限售期
2025 年净利润不低于 60,000.00 万元，或 2024 年-2025
年两年累计净利润不低于 108,000.00 万元。

2025 年净利润不低于 57,000.00 万元，或 2024 年-2025 年两年累计
净利润不低于 105,000.00 万元。

第三个解除限售期
2026 年净利润不低于 70,000.00 万元，或 2024 年-2026
年三年累计净利润不低于 178,000.00 万元。

2026 年净利润不低于 66,500.00 万元，或 2024 年-2026 年三年累
计净利润不低于 174,500 万元。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（截至 2024 年 6 月 31 日）

此前公司 2021 年已做过一轮股票激励计划，已全部完成行权。2021 年股票激励

计划拟授予的限制性股票数量为 1,240.00 万股，约占当时股本的 2.92%，具体考

核 2021 年-2023 年净利润目标值为 1.80/2.20/2.70 亿元，3年复合增速 22.47%。

公司实际实现 2021 年-2023 年业绩 3.28/2.63/3.89 亿元，成功完成该计划。

大股东定向增发补充营运资金，体现控股股东对公司的信心和支持。公司于 202

4 年 6 月 14 日发布《2023 年度向特定对象发行股票预案（三次修订稿）》，发行

对象为控股股东华翔实业，拟发行股票数量为 26,649,746 股，发行价格为 7.88

元/股，发行募集资金总额约 2.1 亿元。此次定增体现控股股东华翔实业对公司支

持的决心以及对公司未来发展前景的信心，同时增强公司可持续发展能力，有利

于提升公司投资价值。
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盈利预测

假设前提

精密件业务：具体包括白色家电压缩机零部件和汽车零部件，2024 年上半年收入

14.19 亿元，同比增长 28.42%。其中压缩机零部件收入增长主要系下游空调、冰

箱销量实现较好增速，同时产能持续释放，市场份额提升导致；汽车零部件收入

增长主要系下游汽车出口、新能源车销量实现快速增长。我们假设精密件业务未

来 三 年 收 入 增 速 分 别 为 30%/20%/15% ， 毛 利 率 保 持 稳 定 ， 分 别 为

24.79%/24.79%/24.79%。主要基于以下逻辑判断：

（1）压缩机零部件业务展望：目前产能利用率保持在较高水平，未来随着旧产线

搬迁、扩产和技改，包括机加工扩产升级及部件产业链延伸项目等，以及新产线

建设，产量将逐步提升，销售量将保持稳健增长态势。毛利率主要跟材料成本及

机加工比重相关，预计毛利率逐步增长。

（2）汽车业务展望：公司积极推进扩张战略，有望复制压缩机增长路径，先扩张

规模，后续逐步发展精加工件，提升毛利率，未来三年收入及毛利有望实现持续

较好增长。

工程机械零部件：公司工程机械零部件产品主要出口海外，2024 年上半年尽管世

界经济增长动能偏弱、外部不确定不稳定因素增多，但是国内该类产品的出口规

模仍然实现了稳步增长。根据海关总署数据显示，该类产品出口量和出口额分别

约为 40 万吨和 46 亿元，分别增长 7.5%和 7.6%。同期业务收入约 3.68 亿元，同

比增长 22.67%，毛利率 14.83%，同比下滑 1.10 个百分点，业务增长主要系公司

积极拓展客户，且不断突破新产品的制造工艺，确保了客户订单的准时交付。未

来随着业务布局持续深化，有望实现稳健增长，假设 2024 年-2026 年收入增速分

别为 15.00%/15.00%/15.00%，毛利率保持稳定，分别为 14.81%/14.81%/14.81%。

生铁和再生资源：近年该业务收入规模持续下降，长期亏损，2022 年-2023 年收

入分别为 3.86/1.06 亿元，同比增速分别为-33.87%/-72.54%，毛利率分别为

-4.60%/-11.74%。考虑到该业务景气度较低，公司控制产能投放，同时参考 2024

年上半年收入情况以及折旧摊销等费用，假设 2024 年-2026 年收入增速分别为

-20%/-50%/-50%，毛利率略有改善，分别为-10.74%/-7.74%/-4.74%。
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综上所述，预计公司 2024-2026 年营收 40.88/48.32/55.43 亿元，同比增长

25.25%/18.20%/14.73%，毛利率分别为 22.07%/22.52%/22.67%。

表3：华翔股份业绩拆分

报告期（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

报表类型

1、精密件

收入 20.08 23.29 30.28 36.33 41.78

增速 3.39% 16.00% 30.00% 20.00% 15.00%

毛利率(%) 23.53% 27.29% 24.79% 24.79% 24.79%

2、工程机械零部件

收入 6.91 6.19 7.12 8.19 9.41

增速 11.81% -10.42% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率(%) 16.21% 17.81% 14.81% 14.81% 14.81%

3、生铁和再生资源

收入 3.86 1.06 0.85 0.42 0.21

增速 -33.87% -72.54% -20.00% -50.00% -50.00%

毛利率(%) -4.60% -11.74% -10.74% -7.74% -4.74%

4、其他业务

收入 1.08 1.71 2.22 2.89 3.47

增速 11.52% 58.08% 30.00% 30.00% 20.00%

毛利率(%) 20.50% 16.42% 16.42% 16.42% 16.42%

整体

营业收入（亿元） 32.26 32.64 40.88 48.32 55.43

增速 -1.72% 1.17% 25.25% 18.20% 14.73%

毛利率 18.81% 23.95% 22.07% 22.52% 22.67%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2023-2025 年归属母公司净利润分别为 4.76/5.92/6.98

亿元，同比变动 22.3%/24.5%/17.9%。

表4：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 3226 3264 4088 4832 5543

营业成本 2619 2482 3186 3743 4287

营业税金及附加 14 21 18 25 30

销售费用 25 31 35 39 42

管理费用 151 133 145 161 173

研发费用 104 142 166 181 191

财务费用 40 60 61 66 70

投资收益 23 25 68 64 54

资产减值及公允价值变动 -91 -46 -38 -38 -38

其他收入 -74 -116 -166 -181 -191

营业利润 235 400 507 641 766

营业外净收支 1 5 2 3 3

利润总额 235 405 508 643 769

所得税费用 36 40 53 68 81

少数股东损益 -64 -25 -21 -17 -10

归属于母公司净利润 263 389 476 592 698

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

首先对资本成本进行假设。

Beta 值：通过 Wind 数据选取 2019-2023 年铸件领域上市公司日月股份、联德股

份作为可比公司，并参考公司历史无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta 为 1.01；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 2.75%;

股票风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与 3%的溢价，由此得出股票风险溢价 7.36%；

Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA 级中

债企业债收益率作为参考，给与 3%左右的风险溢价，由此假设债务成本 5.85%；

永续增长率：公司产品的下游应用广泛，与宏观经济环境相关性较高，假设公司

永续增长率为 2%。

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 10.56%，考虑到公

司作为成熟、且能稳定产生现金流的企业，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估

值，得出公司合理估值为 14.71 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表5：绝对估值法资本成本假设（截至日期：2024/09/09）

合理值

无杠杆 Beta 1.01

无风险利率 2.75%

股票风险溢价 7.36%

公司股价（元） 11.38

发行在外股数（百万股） 436

股票市值(百万元) 4963

债务总额(百万元) 1425

Kd 5.85%

T 10.00%

Ka 10.18%

有杠杆 Beta 1.27

Ke 12.09%

E/(D+E) 77.69%

D/(D+E) 22.31%

WACC 10.56%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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表6：FCFF 估值表

单位：百万元
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV

EBIT 537.29 681.40 819.63 940.39 1074.96 1135.99 1241.66 1294.28 1300.55 1304.27

所得税税率 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11

EBIT*(1-所得

税税率) 480.81 609.77 733.47 841.54 961.96 1016.57 1111.14 1158.22 1163.84 1167.16

折旧与摊销 176.98 193.53 207.51 221.98 237.08 252.00 266.92 281.90 296.81 311.71

营运资金的净

变动 13.65 -381.77 -381.26 -254.76 -503.41 -416.92 -424.60 -362.81 -372.31 -393.35

资本性投资 -278.38 -233.73 -204.44 -238.85 -225.67 -222.99 -229.17 -225.94 -226.03 -227.05

FCFF 393.06 187.80 355.28 569.91 469.96 628.67 724.29 851.38 862.31 858.47 10225.01

PV(FCFF) 355.50 153.63 262.87 381.38 284.45 344.15 358.61 381.26 349.26 314.48 3745.74

核心企业价值 6931.33

减：净债务 518.22

股票价值 6413.11

每股价值（元） 14.71

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

分别为 0.2%的变动幅度，折现率浮动范围为 10.16%-10.96%，永续增长率的变化

范围为 1.6%-2.4%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为 13.52-16.14

元。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

10.16% 10.36% 10.56% 10.76% 10.96%

永续

增长

率变

化

2.40% 16.14 15.64 15.17 14.72 14.29

2.20% 15.88 15.39 14.94 14.50 14.09

2.00% 15.62 15.16 14.71 14.29 13.89

1.80% 15.38 14.93 14.50 14.09 13.70

1.60% 15.15 14.71 14.30 13.90 13.52

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析
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相对估值

铸造件产品广泛应用于下游各类行业及其细分领域，我国大部分铸造企业专注于

单一市场或细分领域，能够达到公司规模的企业在产品、客户等方面都存在明显

差异，不构成直接竞争，而各细分业务领域的直接竞争对手不具备综合型铸造生

产能力，竞争对手存在较大差异。公司分精密类产品（压缩机零部件、汽车零部

件等）和重工类产品（工程机械零部件）。基于此，我们选择日月股份及联德股

份作为可比公司。日月股份主要从事大型重工装备铸件的研发、生产及销售，产

品包括风电铸件、塑料机械铸件和柴油机铸件等。联德股份主要从事高精度机械

零部件以及精密型腔模产品的研发、设计、生产和销售，提供从铸造到精加工的

一站式服务，产品包括用于压缩机、工程机械、注塑机以及食品机械整机制造的

精密零部件等。

综合考虑可比公司的估值及公司的成长性，我们预计华翔股份 2024 年-2026 年归

母净利润分别为 4.76/5.92/6.98 亿元，对应 PE 10/8/7 倍，一年期合理估值为

14.19-16.37 元（对应 2024 年 PE 13-15x）。

表8：可比公司相对估值（截至 2024 年 9 月 08日）

证券代码 证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价（元） EPS PE

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

605060.SH 联德股份 未评级 29 12.03 1.05 1.18 1.46 11 10 8

603218.SH 日月股份 未评级 109 10.62 0.47 0.66 0.79 23 16 13

平均值 17 13 11

603112.SH 华翔股份 优于大市 50 11.41 0.9 1.09 1.36 13 10 8

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测

投资建议

综合以上，我们预计 2024 年-2026 年归属母公司净利润分别为 4.76/5.92/6.98

亿元，对应 PE 10/8/7 倍，一年期合理估值为 14.19-16.37 元（对应 2024 年 PE

13-15x），首次覆盖给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

14.19-16.37 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.75%、风险溢价 7.36%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2024 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2024 年 13-15 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行

业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

基于白色家电零部件行业的较高景气度，同时工程机械零部件收入保持稳健增长

趋势，我们假设公司未来 3 年收入增长 25.2%/18.2%/14.7%，可能存在对公司产

品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如果白色家电零部件

销量不达预期，行业竞争激烈，产品价格下降，公司未来营收增速可能不达预期。

市场竞争加剧的风险

随着铸造行业供给侧结构调整加快，落后产能加速淘汰，行业集中度将大幅提高，

目前行业细分业务领域已形成一批具备规模化生产能力的铸造企业。在国家政策

扶持、市场需求增加的背景下，国内具备一定规模的铸造生产企业纷纷加大投入，

如引进国外先进生产设备、增加技术研发投入等，扩张产能规模同时提升技术工

艺能力，行业竞争日趋激烈，产品价格竞争压力大幅提高。公司如不能保持生产

技术及工艺的先进性、产品质量的稳定性，充分利用现有规模优势，稳固现有细

分产品市场地位的同时积极开拓新的销售及利润增长点，则可能在市场竞争中处

于不利地位，导致盈利能力下降。

主要原材料价格波动的风险

公司直接材料主要包括生铁、废钢、硅铁等，其市场价格波动会对成本造成较大

影响，进而影响公司经营业绩的稳定性。生铁和废钢价格主要受铁矿石价格影响，

而铁矿石价格影响波动因素较多、波动性较高，导致生铁和废钢的价格也呈较高

的波动性。一方面，若原材料价格持续上涨，原材料采购将占用公司更多的流动

资金，从而加大公司资金周转的压力；另一方面，若原材料价格持续下滑，则将

增大公司原材料库存管理的难度，并引致存货跌价损失的风险。 此外，原材料价

格的波动还会造成公司产品毛利率等财务指标波动。
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宏观经济环境恶化的风险

铸造行业是制造业的基础产业，细分业务领域发展与下游应用行业密切相关，公

司主要产品包括白色家电压缩机零部件、工程机械零部件、汽车零部件等，下游

涉及白色家电制造、工程机械制造和汽车制造等行业。上述行业作为国民经济的

重要产业，行业景气度与国内外宏观经济形势密切相关，市场需求受行业消费者

信心及收入水平等影响较大。目前，全球经济复苏放缓，国内经济发展增速下降，

若未来几年全球经济复苏进程受阻、国内经济攻坚改革进展不甚理想，将影响铸

造下游行业的发展，进而对公司的经营业绩造成不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 610 448 749 916 1013 营业收入 3226 3264 4088 4832 5543

应收款项 1088 1150 1300 1537 1763 营业成本 2619 2482 3186 3743 4287

存货净额 634 640 760 937 1082 营业税金及附加 14 21 18 25 30

其他流动资产 246 289 349 403 475 销售费用 25 31 35 39 42

流动资产合计 3231 3413 4045 4679 5220 管理费用 151 133 145 161 173

固定资产 1605 1638 1703 1708 1671 研发费用 104 142 166 181 191

无形资产及其他 160 157 154 151 148 财务费用 40 60 61 66 70

投资性房地产 105 83 83 83 83 投资收益 23 25 68 64 54

长期股权投资 0 0 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (91 ) (46 ) (38 ) (38 ) (38 )

资产总计 5100 5292 5985 6622 7123 其他收入 (74 ) (116 ) (166 ) (181 ) (191 )

短期借款及交易性金融

负债 371 14 0 129 48 营业利润 235 400 507 641 766

应付款项 902 739 1053 1136 1181 营业外净收支 1 5 2 3 3

其他流动负债 158 166 210 242 284 利润总额 235 405 508 643 769

流动负债合计 1431 920 1263 1507 1512 所得税费用 36 40 53 68 81

长期借款及应付债券 951 1365 1425 1475 1525 少数股东损益 (64 ) (25 ) (21 ) (17 ) (10 )

其他长期负债 178 153 139 110 87 归属于母公司净利润 263 389 476 592 698

长期负债合计 1130 1519 1564 1585 1612 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2561 2438 2827 3091 3124 净利润 263 389 476 592 698

少数股东权益 125 101 87 76 70 资产减值准备 57 (50) 2 (0) (1)

股东权益 2414 2752 3071 3454 3929 折旧摊销 179 196 177 194 208

负债和股东权益总计 5100 5292 5985 6622 7123 公允价值变动损失 91 46 38 38 38

财务费用 40 60 61 66 70

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (112) (317) 14 (382) (381)

每股收益 0.60 0.89 1.09 1.36 1.60 其它 (92) 32 (16) (10) (6)

每股红利 0.27 0.25 0.36 0.48 0.51 经营活动现金流 386 295 690 431 556

每股净资产 5.52 6.29 7.04 7.92 9.01 资本开支 0 (131) (278) (234) (204)

ROIC 11% 16% 18% 20% 22% 其它投资现金流 (535) (234) 0 0 0

ROE 11% 14% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (535) (365) (279) (234) (205)

毛利率 19% 24% 22% 23% 23% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 14% 13% 14% 15% 负债净变化 (146) 370 60 50 50

EBITDA Margin 15% 20% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (120) (108) (156) (209) (224)

收入增长 -2% 1% 25% 18% 15% 其它融资现金流 (11) (616) (14) 129 (81)

净利润增长率 -20% 48% 22% 24% 18% 融资活动现金流 (535) (92) (111) (31) (254)

资产负债率 53% 48% 49% 48% 45% 现金净变动 (685) (162) 301 167 97

息率 2.4% 2.2% 3.1% 4.2% 4.5% 货币资金的期初余额 1295 610 448 749 916

P/E 18.9 12.8 10.4 8.4 7.1 货币资金的期末余额 610 448 749 916 1013

P/B 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 0 156 393 188 355

EV/EBITDA 15.3 11.4 10.9 9.2 7.9 权益自由现金流 0 (90) 384 307 262

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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