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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.29 元

总市值/流通市值 13694/13663 百万元

52周最高价/最低价 14.44/10.45 元

近 3 个月日均成交额 184.08 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

《日月股份（603218.SH）-2024 年三季报点评-第三季度业绩同

比增长 38%，构建“一体化交付”产业链》 ——2024-11-10

《日月股份（603218.SH）-布局核电乏燃料容器多年，股权转让

增厚 24 年业绩》 ——2024-03-28

《日月股份（603218.SH）-四季度盈利能力环比修复，24 年“两

海”需求有望复苏》 ——2024-01-31

上半年收入规模高增，业务结构造成毛利率同比下滑。2025年上半年公司实

现营收32.26亿元，同比+80.41%；归母净利润2.84亿元，同比-32.74%；

扣非净利润 2.59 亿元，同比+69.98%。上半年公司毛利率 15.74%，同比

-3.40pct.；净利率8.52%，同比-15.05pct.。风电行业景气度高增带动公司

收入增长，低毛利生铁外销造成盈利能力有所下滑。

二季度营业收入、扣非利润同比大增。2025年第二季度实现营收19.25亿元，

同比+76.58%，环比+48.03%；归母净利润1.63 亿元，同比-51.38%，环比

+34.74%；扣非净利润1.54亿元，同比+87.61%，环比+46.45%。第二季度毛

利率15.89%，同比-1.57pct.，环比+0.35ct.；净利率8.17%，同比-22.63pct.，

环比-0.86pct.。业绩同比下滑主要系去年同期出售电站形成2.7亿投资收

益造成高基数引起。

上半年铸件收入高增，外协加工影响毛利率。2025年上半年公司球墨铸铁类

产品实现营收28.23亿元，同比+66.00%，毛利率17.38%，同比-1.90pct.；

模具类产品实现营收 0.54 亿元，同比+530.20%，毛利率 17.70%，同比

-35.53pct.；合金类产品实现营收0.34亿元，同比+4.34%。

产能稳步推升，逐步构建“一体化交付”产业链。截至2025年上半年，公

司已经形成70万吨铸造产能，42万吨的精加工能力。公司积极通过“一体

化交付”产业链的建设提升对客户的产品交付能力，采取自有精加工产能与

外协加工产能协调共进、优势互补的方式。

积极丰富产品结构，核电、合金钢业务进展顺利。核电领域，公司持续投入

资源研发核电乏燃料转运储存罐，已具备批量交付能力。合金钢领域，公司

布局高端市场，成功研发低合金钢、铬钼钢等特殊材料铸钢产品，并完善全

过程工艺参数验证，实现批量出货。

风险提示：风电行业需求不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司业务结构情况和电站建设转让进度，我们下调盈利预测，预计公

司2025-2027年归母净利润为6.77/9.37/12.12亿元（25-26年原预测值为

9.22/10.04亿元），同比+9%/+39%/+29%，动态PE为20/15/11倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,656 4,696 5,969 6,312 6,873

(+/-%) -4.3% 0.9% 27.1% 5.7% 8.9%

净利润(百万元) 482 624 677 937 1212

(+/-%) 39.8% 29.6% 8.5% 38.5% 29.3%

每股收益（元） 1.26 0.61 0.66 0.91 1.18

EBIT Margin 7.8% 7.4% 12.0% 13.8% 16.9%

净资产收益率（ROE） 4.9% 6.1% 6.5% 8.7% 10.7%

市盈率（PE） 10.6 22.0 20.2 14.6 11.3

EV/EBITDA 12.8 22.6 17.9 15.1 11.7

市净率（PB） 0.52 1.34 1.30 1.24 1.17

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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上半年收入规模高增，业务结构造成毛利率同比下滑。2025 年上半年公司实现营

收 32.26 亿元，同比+80.41%；归母净利润 2.84 亿元，同比-32.74%；扣非净利润

2.59 亿元，同比+69.98%。上半年公司毛利率 15.74%，同比-3.40pct.；净利率

8.52%，同比-15.05pct.。风电行业景气度高增带动公司收入增长，低毛利生铁外

销造成盈利能力有所下滑。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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

图3：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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
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二季度营业收入、扣非利润同比大增。2025 年第二季度实现营收 19.25 亿元，同

比+76.58%，环比+48.03%；归母净利润 1.63 亿元，同比-51.38%，环比+34.74%；

扣非净利润 1.54 亿元，同比+87.61%，环比+46.45%。第二季度毛利率 15.89%，

同比-1.57pct.，环比+0.35ct.；净利率 8.17%，同比-22.63pct.，环比-0.86pct.。

业绩同比下滑主要系去年同期出售电站形成 2.7 亿投资收益造成高基数引起。

上半年铸件收入高增，外协加工影响毛利率。2025 年上半年公司球墨铸铁类产品

实现营收 28.23 亿元，同比+66.00%，毛利率 17.38%，同比-1.90pct.；模具类产

品实现营收 0.54 亿元，同比+530.20%，毛利率 17.70%，同比-35.53pct.；合金

类产品实现营收 0.34 亿元，同比+4.34%。

产能稳步推升，逐步构建“一体化交付”产业链。截至 2025 年上半年，公司已经

形成 70 万吨铸造产能，42 万吨的精加工能力。公司积极通过“一体化交付”产

业链的建设提升对客户的产品交付能力，采取自有精加工产能与外协加工产能协

调共进、优势互补的方式。

积极丰富产品结构，核电、合金钢业务进展顺利。核电领域，公司持续投入资源

研发核电乏燃料转运储存罐，已具备批量交付能力。合金钢领域，公司布局高端

市场，成功研发低合金钢、铬钼钢等特殊材料铸钢产品，并完善全过程工艺参数

验证，实现批量出货。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司业务结构情况和电站建设转让进度，我们下调盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润为 6.77/9.37/12.12 亿元（25-26 年原预测值为

9.22/10.04 亿元），同比+9%/+39%/+29%，动态 PE 为 20/15/11 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 9 月 8日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE（%）
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E （2024A）

603218.SH 日月股份 13.29 137 0.61 0.66 0.91 22.0 20.2 14.6 6.2 优于大市

300185.SZ 通裕重工 2.86 111 0.01 0.09 0.11 286.0 31.8 26.0 0.6 -

300443.SZ 金雷股份 28.1 90 0.54 1.33 1.77 52.0 21.1 15.9 2.9 -

688186.SH 广大特材 27.44 77 0.54 1.22 1.56 50.8 22.5 17.6 3.2 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1732 2755 2237 2555 2637 营业收入 4656 4696 5969 6312 6873

应收款项 2140 2325 1962 2075 2260 营业成本 3787 3882 4739 4912 5152

存货净额 652 1225 1472 1556 1695 营业税金及附加 29 33 36 38 41

其他流动资产 1794 1191 1422 1228 1288 销售费用 40 16 33 32 34

流动资产合计 7571 7701 7358 7688 8166 管理费用 176 188 231 242 254

固定资产 4607 3604 3999 4271 4318 研发费用 259 227 251 252 261

无形资产及其他 507 509 675 841 1007 财务费用 (104) (58) 0 9 7

投资性房地产 1127 1791 1791 1578 1375 投资收益 7 278 10 150 150

长期股权投资 0 73 73 73 73

资产减值及公允价值变

动 (64) (72) (40) (40) (40)

资产总计 13813 13679 13897 14452 14939 其他收入 143 146 134 134 139

短期借款及交易性金融

负债 162 437 300 300 300 营业利润 491 687 744 1030 1332

应付款项 2357 1863 1603 1401 1200 营业外净收支 (3) (7) 0 0 0

其他流动负债 213 227 236 244 256 利润总额 489 680 744 1030 1332

流动负债合计 2979 2922 2438 2261 2099 所得税费用 10 64 67 93 120

长期借款及应付债券 481 0 400 600 600 少数股东损益 (3) (8) 0 0 0

其他长期负债 507 539 539 539 539 归属于母公司净利润 482 624 677 937 1212

长期负债合计 989 539 939 1139 1139 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3968 3461 3377 3401 3239 净利润 482 624 677 937 1212

少数股东权益 11 93 93 93 93 资产减值准备 88 49 0 0 0

股东权益 9834 10124 10426 10958 11607 折旧摊销 344 411 239 262 286

负债和股东权益总计 13813 13679 13897 14452 14939 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (104) (58) 0 9 7

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 134 (498) (523) (189) (557)

每股收益 1.26 0.61 0.66 0.91 1.18 其它 (431) (744) (10) (141) (143)

每股红利 0.75 0.36 0.39 0.55 1.88 经营活动现金流 616 (158) 384 871 798

每股净资产 25.70 9.91 10.21 10.72 11.36 资本开支 (1800) (763) (800) (700) (500)

ROIC 4% 3% 6% 8% 10% 其它投资现金流 1201 1587 10 363 353

ROE 5% 6% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (599) 824 (790) (337) (147)

毛利率 19% 17% 21% 22% 25% 权益性融资 (26) (48) (0) 0 0

EBIT Margin 8% 7% 12% 14% 17% 负债净变化 569 634 263 200 0

EBITDA Margin 15% 16% 16% 18% 21% 支付股利、利息 (206) (286) (374) (406) (562)

收入增长 -4% 1% 27% 6% 9% 其它融资现金流 104 58 (0) (9) (7)

净利润增长率 40% 30% 8% 39% 29% 融资活动现金流 440 358 (112) (215) (570)

资产负债率 29% 25% 24% 24% 22% 现金净变动 458 1024 (519) 318 82

息率 4.0% 5.6% 2.7% 3.0% 4.1% 货币资金的期初余额 1268 1732 2755 2237 2555

P/E 10.57 21.96 20.24 14.61 11.30 货币资金的期末余额 1732 2755 2237 2555 2637

P/B 0.52 1.34 1.30 1.24 1.17 企业自由现金流 (964) (534) (434) 165 288

EV/EBITDA 12.78 22.57 17.91 15.10 11.67 权益自由现金流 (294) 152 (171) 357 282

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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