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市场数据  
收盘价(元) 12.37 

一年最低/最高价 8.24/14.44 

市净率(倍) 1.27 

流通A股市值(百万元) 12,702.21 

总市值(百万元) 12,748.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.71 

资产负债率(%,LF) 20.32 

总股本(百万股) 1,030.57 

流通 A 股(百万股) 1,026.86  
 

相关研究  
《日月股份(603218)：2023 年年报点

评：23 年铸件出货同比基本持平，24

年优化结构助长盈利》 

2024-04-26 

《日月股份(603218)：日月股份：Q2 盈

利略超预期，铸件龙头阿尔法显著  》 

2023-09-02 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 4865 4656 4980 6037 6885 

同比（%） 3.25 (4.30) 6.97 21.22 14.05 

归母净利润（百万元） 344.33 481.51 660.78 824.71 934.52 

同比（%） (48.40) 39.84 37.23 24.81 13.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.47 0.64 0.80 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 37.02 26.48 19.29 15.46 13.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 三十年深耕，铸件龙头乘风而起：公司成立于 1992 年，三十年来致力
于大型重工装备铸件的生产、研发及销售。2016 年 A 股上市，目前在
新能源、通用机械领域形成风电铸件、注塑机铸件两大系列产品，并通
过球墨铸铁厚大断面技术在核电装备运用和合金钢领域播种。受益风电
行业抢装、原材料价格稳定，2019 年以来公司营收和利润实现快速增
长，2020 年风电铸件业务收入占比达 87%，较 2017 年提升 23pct。2021

年以后，伴随着风电行业抢装结束、风电项目平价，铸件行业持续扩产
后竞争格局恶化，2020~2023 年公司营收变化不大，主要受单价下降的
影响。 

◼ 行业竞争加剧，收入体量增长减缓：公司 24Q1-3 营收 31.8 亿元，同-

9.8%，归母净利润 5.1 亿元，同 43.5%，毛利率 17.2%，同-2.3pct，归母
净利率 15.9%，同 5.9pct；其中 24Q3 营收 14 亿元，同环比 23.2％/28.1％，
归母净利润 0.9 亿元，同环比 38%/-74.6％，毛利率 14.8%，同环比-0.3/-

2.7pct，归母净利率 6.1%，同环比 0.7/-24.6pct。 

◼ 大铸件精加工产能紧缺，25 年初具备涨价基础：23 年铸件行业大幅扩
产，单价快速下行：1）扩产：18 年铸造行业被列入“两高行业”，23 年
各省陆续放开产能限制，铸造行业大幅扩产；2）价格：21 年平价以来，
铸件行业单价持续下行，而 23 年年中行业产能陆续投产后，行业启动
大幅降价，23 年中、24 年初降价幅度分别达 5%、10%+。以日月股份
为例，22-24H1 单价为 10829、10533、9510 元/吨；受此影响，公司单
吨净利持续下行，22-24H1 分别为 589、961、720 元/吨。预计 8~10MW

陆风大机型渗透率从 24 年的 15%提升至 25 年的 35%，24H2 起大兆瓦
机型快速上量，精加工产能已出现紧缺情况，大铸件环节已出现小幅涨
价，预计 25 年初谈价中大铸件仍处于紧缺状态，具备涨价基础，铸件
行业有望获得量利齐升的业绩弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 24 年风场转让贡献投资收益，我们
上调 24 年归母净利润至 6.61 亿元（原值为 6.37 亿元）；考虑到公司风
场滚动开发、滚动转让，未来 2~3 年可贡献一定体量的投资收益，以及
大型风电铸件紧缺，盈利能力进入拐点，我们上调 25~26 年归母净利润
至 8.25/9.35 亿元（原值为 7.73/8.86 亿元），24~26 年同比+37%/25%/13%，
对应 PE 为 19.3/15.5/13.6X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业政策变动风险、电站业务盈利下滑风险等。  
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1.   行业竞争加剧，收入体量增长减缓 

公司成立于 1992 年，三十年来致力于大型重工装备铸件的生产、研发及销售。2016

年 A 股上市，目前在新能源、通用机械领域形成风电铸件、注塑机铸件两大系列产品，

并通过球墨铸铁厚大断面技术在核电装备运用和合金钢领域播种。受益风电行业抢装、

原材料价格稳定，2019 年以来公司营收和利润实现快速增长，2020 年风电铸件业务收

入占比达 87%，较 2017 年提升 23pct。2021 年以后，伴随着风电行业抢装结束、风电项

目平价，铸件行业持续扩产后竞争格局恶化，2020~2023 年公司营收变化不大，主要受

单价下降的影响。 

公司 24Q1-3 营收 31.8 亿元，同-9.8%，归母净利润 5.1 亿元，同 43.5%，毛利率

17.2%，同-2.3pct，归母净利率 15.9%，同 5.9pct；其中 24Q3 营收 14 亿元，同环比 23.2％

/28.1％，归母净利润 0.9 亿元，同环比 38%/-74.6％，毛利率 14.8%，同环比-0.3/-2.7pct，

归母净利率 6.1%，同环比 0.7/-24.6pct。 

图1：公司年度营业收入（亿元）  图2：公司年度归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：公司季度营业收入（亿元）  图4：公司季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   大铸件精加工产能紧缺，25 年初具备涨价基础 

23 年铸件行业大幅扩产，单价快速下行：1）扩产：18 年铸造行业被列入“两高行

业”，23 年各省陆续放开产能限制，铸造行业大幅扩产；2）价格：21 年平价以来，铸件

行业单价持续下行，而 23 年年中行业产能陆续投产后，行业启动大幅降价，23 年中、

24 年初降价幅度分别达 5%、10%+。以日月股份为例，22-24H1 单价为 10829、10533、

9510 元/吨；受此影响，公司单吨净利持续下行，22-24H1 分别为 589、961、720 元/吨。 

大铸件精加工产能紧缺，25 年初具备涨价基础：预计 8~10MW 陆风大机型渗透率

从 24 年的 15%提升至 25 年的 35%，24H2 起大兆瓦机型快速上量，精加工产能已出现

紧缺情况，大铸件环节已出现小幅涨价，预计 25 年初谈价中大铸件仍处于紧缺状态，

具备涨价基础，铸件行业有望获得量利齐升的业绩弹性。 

图5：日月股份、吉鑫科技历年单价（元/吨）  图6：主要铸件公司毛利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   降本控费得当，费用率大幅下降 

公司 24Q1-3 期间费用 2.6 亿元，同-7.5%，费用率 8.1%，同 0.2pct，其中 Q3 期间

费用 1.1 亿元，同环比 7.4%/51.9%，费用率 8.1%，同环比-1.2/1.3pct；24Q1-3 经营性净

现金流-2.9 亿元，同 11.1%，其中 Q3 经营性现金流-0.9 亿元，同环比-129.7%/-141.3%；

24Q1-3 资本开支 5.3 亿元，同-44.8%，其中 Q3 资本开支 0.8 亿元，同环比-82.2%/-38.3%；

24Q3 末存货 11.3 亿元，较年初 73.1%。 
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图7：公司三费费率（%）  图8：公司研发费用及研发费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图9：公司年度经营性现金流 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与风险提示 

盈利预测与投资评级：考虑到公司 24 年风场转让贡献投资收益，我们上调 24 年归

母净利润至 6.61 亿元（原值为 6.37 亿元）；考虑到公司风场滚动开发、滚动转让，未来

2~3 年可贡献一定体量的投资收益，以及大型风电铸件紧缺，盈利能力进入拐点，我们

上调 25~26 年归母净利润至 8.25/9.35 亿元（原值为 7.73/8.86 亿元），24~26 年同比

+37%/25%/13%，对应 PE 为 19.3/15.5/13.6X，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧、行业政策变动风险、电站业务盈利下滑风险等。 
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日月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 7,571 6,533 7,735 9,261  营业总收入 4,656 4,980 6,037 6,885 

货币资金及交易性金融资产 2,790 2,229 2,947 4,072  营业成本(含金融类) 3,787 4,059 4,830 5,480 

经营性应收款项 2,501 2,481 2,850 3,186  税金及附加 29 25 30 34 

存货 652 759 835 866  销售费用 40 33 42 41 

合同资产 184 184 223 255     管理费用 176 189 229 255 

其他流动资产 1,444 879 879 882  研发费用 259 236 284 324 

非流动资产 6,242 7,781 8,016 7,885  财务费用 (104) (97) (123) (138) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 63 32 28 29 

固定资产及使用权资产 3,616 4,724 5,080 5,233  投资净收益 7 200 200 200 

在建工程 1,420 1,513 1,396 1,114  公允价值变动 17 10 0 0 

无形资产 507 508 510 513  减值损失 (64) (25) (40) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 491 752 934 1,058 

其他非流动资产 672 1,009 1,004 998  营业外净收支  (3) (4) 0 0 

资产总计 13,813 14,314 15,752 17,145  利润总额 489 748 934 1,058 

流动负债 2,979 2,824 3,435 3,893  减:所得税 10 90 112 127 

短期借款及一年内到期的非流动负债 162 5 5 5  净利润 479 658 822 931 

经营性应付款项 2,597 2,613 3,176 3,604  减:少数股东损益 (3) (2) (3) (4) 

合同负债 8 8 8 9  归属母公司净利润 482 661 825 935 

其他流动负债 213 197 246 275       

非流动负债 989 982 982 982  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.64 0.80 0.91 

长期借款 481 481 481 481       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 375 438 622 750 

租赁负债 311 310 310 310  EBITDA 755 868 1,125 1,305 

其他非流动负债 197 190 190 190       

负债合计 3,968 3,805 4,417 4,875  毛利率(%) 18.66 18.50 20.00 20.40 

归属母公司股东权益 9,834 10,500 11,330 12,269  归母净利率(%) 10.34 13.27 13.66 13.57 

少数股东权益 11 9 5 2       

所有者权益合计 9,845 10,508 11,335 12,271  收入增长率(%) (4.30) 6.97 21.22 14.05 

负债和股东权益 13,813 14,314 15,752 17,145  归母净利润增长率(%) 39.84 37.23 24.81 13.31 

           

           

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 616 854 1,278 1,370  每股净资产(元) 9.54 10.18 10.99 11.90 

投资活动现金流 (599) (738) (539) (224)  最新发行在外股份（百万股） 1,031 1,031 1,031 1,031 

筹资活动现金流 440 (193) (26) (26)  ROIC(%) 3.57 3.48 4.67 5.24 

现金净增加额 465 (71) 718 1,125  ROE-摊薄(%) 4.90 6.29 7.28 7.62 

折旧和摊销 380 431 503 555  资产负债率(%) 28.73 26.59 28.04 28.43 

资本开支 (1,796) (1,636) (744) (429)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.48 19.29 15.46 13.64 

营运资本变动 (269) (83) 88 (1)  P/B（现价） 1.30 1.21 1.13 1.04 

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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