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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 29.73 元

总市值/流通市值 9518/7218 百万元

52周最高价/最低价 34.30/16.79 元

近 3 个月日均成交额 426.63 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

《金雷股份（300443.SZ）-锻件出货量环比大幅提升，铸件业务

静待下游拐点》 ——2023-11-01

前三季度收入利润大幅增长，业绩拐点明确。前三季度公司实现营收21.19

亿元，同比+61.35%；归母净利润3.05亿元，同比+104.59%。25年前三季度

公司毛利率24.63%，同比+1.88pct.；净利率14.41%，同比+3.05pct.。今

年以来，公司风电主轴及其他精密轴类销量显著增长，带动业绩上行。

三季度收入持续增长，盈利能力稳步提升。三季度公司实现营收8.36亿元，

同比+39.36%，环比+7.49%；归母净利润 1.17 亿元，同比+56.50%，环比

-10.76%。三季度毛利率26.41%，同比+1.55pct.，环比+1.58pct.；净利率

14.07%，同比+1.54pct.，环比-2.88pct.。随着公司东营铸造产能稼动率的

提升，公司整体盈利能力稳步向上。

铸造主轴产能持续释放，东营子公司扭亏为盈。2023年以来，公司在风电铸

造类产品领域持续投入，已具备全流程生产5-30MW风电主轴、轮毂、底座、

连体轴承座等大型风机铸件的能力。2025年以来产能快速释放，叠加铸件价

格回暖和行业需求上行，上半年公司实现风电铸件类收入2.8亿元，同比

+276%。上半年东营子公司实现收入4.38亿元，净利润0.2亿元，实现扭亏。

非风电行业需求旺盛，锻件业务保持增长态势。公司其他精密轴类产品为船

舶、电力、水泥、矿山等行业配套，长期供货行业优质客户。2024年以来，

公司加强非风电行业锻件业务拓展，推动产能优化和提升，未来锻造业务有

望保持增长态势。

拓展风电材料业务，推动滑动轴承落地。2023年5月，公司设立全资子公司

金雷传动，进军轴承领域；12月，金雷传动主营塑料及高分子复合材料制品

制造的辽源市科学技术研究所的控制权。2025年，公司在苏州投资建设滑动

轴承生产线，拟从事齿轮箱轴承的供应。公司持续深化风电材料布局，未来

有望成为风电传动一体化解决方案供应商。

风险提示：国内外风电装机不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 4.37/6.70/8.07 亿元，当

前股价对应 PE 分别为 22/14/12 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,946 1,967 3,112 3,967 4,412

(+/-%) 7.4% 1.1% 58.2% 27.5% 11.2%

净利润(百万元) 412 173 437 670 807

(+/-%) 16.8% -58.0% 152.9% 53.3% 20.4%

每股收益（元） 1.27 0.54 1.37 2.09 2.52

EBIT Margin 21.8% 8.2% 14.5% 18.0% 19.5%

净资产收益率（ROE） 8.5% 2.8% 7.0% 10.0% 11.1%

市盈率（PE） 23.5 55.1 21.8 14.2 11.8

EV/EBITDA 18.8 26.6 14.4 10.5 9.0

市净率（PB） 1.58 1.58 1.48 1.36 1.25

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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前三季度收入利润大幅增长，业绩拐点明确。前三季度公司实现营收 21.19 亿元，

同比+61.35%；归母净利润 3.05 亿元，同比+104.59%；扣非净利润 2.92 亿元，同

比+117.02%。25 年前三季度公司毛利率 24.63%，同比+1.88pct.；净利率 14.41%，

同比+3.05pct.。前三季度公司期间费用率为 8.58%，同比-1.07pct.。今年以来，

公司风电主轴（特别是铸造主轴）及其他精密轴类销量显著增长，带动业绩上行。

图1：公司年度营业收入及增速（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：公司年度归母净利润及增速（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

三季度收入持续增长，盈利能力稳步提升。三季度公司实现营收 8.36 亿元，同比
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+39.36%，环比+7.49%；归母净利润 1.17 亿元，同比+56.50%，环比-10.76%；扣

非净利润 1.13 亿元，同比+61.84%，环比-9.78%。三季度毛利率 26.41%，同比

+1.55pct.，环比+1.58pct.；净利率 14.07%，同比+1.54pct.，环比-2.88pct.。

随着公司东营铸造产能稼动率的提升，公司整体盈利能力稳步向上。

铸造主轴产能持续释放，东营子公司扭亏为盈。2023 年以来，公司在风电铸造类

产品领域持续投入，已具备全流程生产 5-30MW 风电主轴、轮毂、底座、连体轴承

座等大型风机核心铸件的能力。2025 年以来产能快速释放，叠加铸件价格回暖和

行业需求上行，上半年公司实现风电铸件类收入 2.8 亿元，同比+276%。上半年东

营子公司实现收入 4.38 亿元，净利润 0.2 亿元，实现扭亏。

非风电行业需求旺盛，锻件业务保持增长态势。公司其他精密轴类产品为船舶、

电力、水泥、矿山等行业配套，长期供货行业优质客户。2024 年以来，公司加强

非风电行业锻件业务拓展，推动产能优化和提升，未来锻造业务有望保持增长态

势。

拓展风电材料业务，推动滑动轴承业务落地。2023 年 5 月，公司设立全资子公司

金雷传动，进军轴承领域；12 月，金雷传动控股主营塑料及高分子复合材料制品

制造的辽源市科学技术研究所。2025 年，公司在苏州投资建设滑动轴承生产线，

拟从事齿轮箱轴承的供应。公司持续深化风电材料布局，未来有望成为风电传动

一体化解决方案供应商。

主营业务假设

2025-2027 年，预计公司营业收入分别达到 31.12/39.67/44.12 亿元，毛利率分

别为 24.0%/26.3%/27.6%。

1、风电主轴

2023 年以来，国内风电主轴“锻造改铸造”趋势明显，锻造主轴渗透率逐渐下降，

铸造主轴渗透率逐渐提升。中国风机出口机型仍以 4-8MW 区间为主，锻造主轴仍

有较高的渗透率。

公司是锻造主轴行业龙头，铸造主轴产品快速爬坡放量。我们预计，公司铸造主

轴产品将随着行业需求增长和自身产能释放出货持续较快增长；而锻造主轴在风

机出口带动下有望保持相对稳定。

预计公司锻造主轴产品毛利率保持稳定，铸造主轴产品随着技术工艺不断优化和

产能利用率提升毛利率有望稳步提升。

2025-2027年，预计风电主轴产品实现营业收入分别达到22.1/26.89/28.24亿元，

预计毛利率分别为 24.1%/27.5%/29.3%。

2、其他精密轴类

公司其他精密轴类产品主要配套船舶、水电、水泥、矿山等行业，2024 年以来，

公司加强非风电行业锻件业务拓展，推动产能优化和提升，未来收入有望保持较

快增长态势。

2025-2027年，预计其他精密轴类产品实现营业收入分别达到5.0/7.5/10.0亿元，
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预计毛利率分别为 34.0%/32.0%/32.0%。

3、其他业务

公司其他业务包括其他风电铸件（轮毂、底座）、滑动轴承、风机装配等。其中，

其他风电铸件随着公司产能的释放有望实现一定增长，滑动轴承业务目前处于产

品开发和市场拓展阶段，后续有望形成一定规模收入贡献。

2025-2027 年，预计其他业务实现营业收入分别达到 4.0/5.3/5.9 亿元，预计毛

利率分别为 10.9%/11.7%/11.7%。

我们预计 2025-2027 年公司管理费用率分别为 4.0/3.2/3.1%，销售费用率分别为

1.0/1.0/1.0%，研发费用率分别为 3.5/3.1/3.0%。

未来 3 年业绩预测

表1：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 1946 1967 3112 3967 4412

营业成本 1303 1548 2365 2925 3196

销售费用 15 23 31 40 44

管理费用 100 121 124 127 137

研发费用 79 87 109 123 132

财务费用 (21) (24) (12) (5) (6)

营业利润 457 174 486 745 896

利润总额 459 173 486 745 896

归属于母公司净利润 412 173 437 670 807

EPS 1.27 0.54 1.37 2.09 2.52

ROE 8% 3% 7% 10% 11%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按 上 述 假 设 条 件 ， 我 们 得 到 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

31.12/39.67/44.12 亿元，增速分别为 58.2%/27.5%/11.2%；实现归母净利润分别

为 4.37/6.70/8.07 亿元，增速分别为 152.9%/53.3%/20.4%，每股收益分别为

1.37/2.09/2.52 元。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润

4.37/6.70/8.07 亿元，当前股价对应 PE 分别为 22/14/12 倍，维持“优于大市”

评级。
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表2：可比公司估值表（2025 年 10 月 30 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

300443.SZ 金雷股份 29.73 95 0.54 1.37 2.09 55.1 21.8 14.2 2.9 优于大市

603218.SH 日月股份 14.53 150 0.61 0.75 0.87 23.8 19.4 16.7 6.2 -

688186.SH 广大特材 25.9 73 0.54 1.30 1.66 48.0 19.9 15.6 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 1743 1127 800 800 1152 营业收入 1946 1967 3112 3967 4412

应收款项 1026 1119 1194 1522 1692 营业成本 1303 1548 2365 2925 3196

存货净额 692 870 1199 1482 1620 营业税金及附加 24 27 31 40 44

其他流动资产 356 293 473 585 639 销售费用 15 23 31 40 44

流动资产合计 3916 3478 3737 4477 5199 管理费用 100 121 124 127 137

固定资产 2535 2607 2955 3077 2983 研发费用 79 87 109 123 132

无形资产及其他 222 266 239 213 186 财务费用 (21) (24) (12) (5) (6)

其他长期资产 334 294 467 397 353 投资收益 9 13 10 10 15

长期股权投资 0 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 (12) (23) (8) (8) (8)

资产总计 7007 6650 7403 8168 8726 其他收入 14 (1) 20 25 25

短期借款及交易性金融

负债 358 3 206 256 100 营业利润 457 174 486 745 896

应付款项 280 388 518 641 700 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 67 100 101 124 135 利润总额 459 173 486 745 896

流动负债合计 731 496 856 1061 980 所得税费用 47 0 49 74 90

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) 0 0 0

其他长期负债 152 126 126 126 126 归属于母公司净利润 412 173 437 670 807

长期负债合计 152 126 126 126 126 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 883 622 983 1187 1106 净利润 412 173 437 670 807

少数股东权益 6 6 6 6 6 资产减值准备 (18) (18) (3) (3) (3)

股东权益 6118 6022 6414 6975 7614 折旧摊销 138 220 278 305 321

负债和股东权益总计 7007 6650 7403 8168 8726 公允价值变动损失 1 19 0 0 0

财务费用 (21) (24) (12) (5) (6)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (99) (78) (428) (586) (295)

每股收益 1.27 0.54 1.37 2.09 2.52 其它 (41) 12 (19) (12) (18)

每股红利 0.41 0.14 0.34 0.52 0.63 经营活动现金流 393 328 265 374 812

每股净资产 18.82 18.83 20.06 21.81 23.80 资本开支 (606) (394) (600) (400) (200)

ROIC 7% 2% 7% 10% 11% 其它投资现金流 (22) 69 (163) 80 59

ROE 8% 3% 7% 10% 11% 投资活动现金流 (629) (325) (763) (320) (141)

毛利率 33% 21% 24% 26% 28% 权益性融资 2150 (177) 0 0 0

EBIT Margin 22% 8% 14% 18% 19% 负债净变化 (677) (335) 203 50 (156)

EBITDA Margin 29% 19% 23% 26% 27% 支付股利、利息 0 (133) (45) (109) (168)

收入增长 7% 1% 58% 27% 11% 其它融资现金流 (78) (335) 203 50 (156)

净利润增长率 17% -58% 153% 53% 20% 融资活动现金流 1494 (621) 171 (54) (318)

资产负债率 13% 9% 13% 15% 13% 现金净变动 1258 (618) (327) 0 352

股息率 1.4% 0.5% 1.1% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 475 1743 1127 800 800

P/E 23.5 55.1 21.8 14.2 11.8 货币资金的期末余额 1743 1127 800 800 1152

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 (187) (90) (344) (40) 598

EV/EBITDA 18.8 26.6 14.4 10.5 9.0 权益自由现金流 (845) (401) (130) 15 447

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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