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市场数据  
收盘价(元) 11.89 

一年最低/最高价 9.15/14.44 

市净率(倍) 1.20 

流通A股市值(百万元) 12,209.32 

总市值(百万元) 12,253.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.94 

资产负债率(%,LF) 27.29 

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)：盈利能力触底，

有望迎来业绩拐点》 

2024-12-28 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4656 4696 6037 6885 7436 

同比（%） (4.30) 0.87 28.56 14.05 8.00 

归母净利润（百万元） 481.51 623.81 904.31 1,055.28 1,159.08 

同比（%） 39.84 29.55 44.97 16.69 9.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.47 0.61 0.88 1.02 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 25.45 19.64 13.55 11.61 10.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24 年营收 47 亿元，同比+0.9%，归母净利润 6.2 亿元，同
比+29.6%，毛利率 17.3%，同比-1.3pct，归母净利率 13.3%，同比+2.9pct；
其中 24Q4 营收 15.1 亿元，同环比+34.3％/+8.2％，归母净利润 1.2 亿
元，同环比-8.8%/+38％，毛利率 17.6%，同环比+1.5/+2.8pct，归母净利
率 7.8%，同环比-3.7/+1.7pct。25Q1 营收 13 亿元，同环比+86.4％/-13.9％，
归母净利润 1.2 亿元，同环比+39.1%/+3％，毛利率 15.5%，同环比-6.2/-

2pct，归母净利率 9.3%，同环比-3.2/+1.5pct。 

◼ 24 年拆分：24 年公司实现铸件销售 49 万吨，铸件收入 46.2 亿元，同比
基本持平，毛利率 17.3%，同比-1.2pct，毛利率下降主要系风电产品销
售价格出现一定下降，项目投产后资产折旧、摊销出现一定幅度增加。
其中，公司海外销售收入 7.4 亿元，同比+5.9%，毛利率 29.6%，同比-

4.8pct。 

◼ 公司产能陆续扩充：①铸造：截至 24 年底，公司已具备年产 70 万吨铸
造产能。公司按照既定战略稳定推进各项产能提升工作，其中甘肃日月
“年产 20 万吨（一期 10 万吨）风力发电关键部件项目”已于 23 年 3

月进入生产阶段，年产 13.2 万吨铸造产能项目已于 23 年 4 月进入生产
阶段，以上两项目目前均处于产量爬坡阶段。②精加工：结合市场状况，
优化精加工产能布局，首期“年产 10 万吨大型铸件精加工项目”已经
达成；“年产 12 万吨海装关键铸件精加工项目”2020 年 7 月份开始稳
步释放部分产能后产量稳步提升。甘肃日月“年产 20 万吨（一期 10 万
吨）风力发电关键部件项目”配套的 10 万吨精加工产能，已于 2023 年
3 月进入生产阶段。2020 年非公开发行股票项目“年产 22 万吨大型铸
件精加工项目”已完成 10 万吨的精加工能力，提升了客户端“一站式”
交付能力，形成了自主加工与优秀外协供方加工资源优势互补的弹性精
加工格局。 

◼ 25Q1 费用率有所下降，存货维持高位：公司 24 年期间费用 3.7 亿元，
同比+0.9%，费用率 8%，同比基本持平；24 年经营性净现金流-1.6 亿
元，同比-125.7%；24 年资本开支 7.6 亿元，同比-57.9%。公司 25Q1 期
间费用 0.9 亿元，同环比+34.8%/-22.2%，费用率 7%，同环比-2.7/-0.7pct；
25Q1 经营性现金流-3.1 亿元，同比增加 1.2 亿元；25Q1 资本开支 1.2 亿
元，同环比-63.7%/-12.1%；25Q1 末存货 14.9 亿元，较年初+21.7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司风场滚动开发、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 年盈利预测，预计 25~26 年归母净利润分别为
9.0/10.6 亿元（前值 8.2/9.3 亿元），同比增长 45.0%/16.7%，预计 27 年
归母净利润为 11.6 亿元，同比增长 9.8%，25~27 年归母净利润对应 PE
为 13.6/11.6/10.6x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，电站开发转让不及预期等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,701 8,619 10,269 11,919  营业总收入 4,696 6,037 6,885 7,436 

货币资金及交易性金融资产 2,755 3,660 4,995 6,453  营业成本(含金融类) 3,882 4,769 5,384 5,778 

经营性应收款项 2,821 3,008 3,252 3,442  税金及附加 33 30 34 37 

存货 1,225 896 934 915  销售费用 16 40 48 45 

合同资产 159 223 255 275     管理费用 188 230 262 275 

其他流动资产 740 833 834 835  研发费用 227 286 324 349 

非流动资产 5,978 6,395 6,291 6,074  财务费用 (58) (117) (162) (181) 

长期股权投资 73 73 73 73  加:其他收益 50 39 32 31 

固定资产及使用权资产 3,947 4,464 4,274 4,063  投资净收益 278 200 200 200 

在建工程 85 315 400 390  公允价值变动 23 10 0 0 

无形资产 509 510 512 515  减值损失 (72) (25) (40) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 687 1,023 1,188 1,304 

其他非流动资产 1,340 1,009 1,009 1,009  营业外净收支  (7) (4) 0 0 

资产总计 13,679 15,014 16,560 17,993  利润总额 680 1,019 1,188 1,304 

流动负债 2,922 3,366 3,861 4,142  减:所得税 64 122 143 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 437 8 8 8  净利润 616 897 1,045 1,148 

经营性应付款项 2,251 3,071 3,540 3,799  减:少数股东损益 (8) (8) (10) (11) 

合同负债 6 8 9 9  归属母公司净利润 624 904 1,055 1,159 

其他流动负债 227 279 305 326       

非流动负债 539 529 529 529  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.88 1.02 1.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 328 681 833 952 

租赁负债 326 326 326 326  EBITDA 779 1,163 1,346 1,480 

其他非流动负债 213 203 203 203       

负债合计 3,461 3,895 4,390 4,671  毛利率(%) 17.34 21.00 21.80 22.30 

归属母公司股东权益 10,124 11,033 12,094 13,258  归母净利率(%) 13.28 14.98 15.33 15.59 

少数股东权益 93 86 76 64       

所有者权益合计 10,217 11,119 12,169 13,322  收入增长率(%) 0.87 28.56 14.05 8.00 

负债和股东权益 13,679 15,014 16,560 17,993  归母净利润增长率(%) 29.55 44.97 16.69 9.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (158) 2,172 1,546 1,572  每股净资产(元) 9.82 10.71 11.73 12.86 

投资活动现金流 824 (325) (209) (111)  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 358 (456) (7) (7)  ROIC(%) 2.72 5.35 6.12 6.40 

现金净增加额 1,023 1,395 1,335 1,458  ROE-摊薄(%) 6.16 8.20 8.73 8.74 

折旧和摊销 451 482 512 528  资产负债率(%) 25.30 25.94 26.51 25.96 

资本开支 (756) (1,234) (409) (311)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.64 13.55 11.61 10.57 

营运资本变动 (1,040) 958 142 29  P/B（现价） 1.21 1.11 1.01 0.92 

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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