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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3486 4361 5418 5925 

同比增长 48.3% 25.1% 24.2% 9.3% 

净利润(百万元) 505 777 1039 1295 

同比增长 79.8% 54.1% 33.6% 24.6% 

毛利率 25.2% 29.2% 31.9% 34.1% 

净利润率 14.5% 17.8% 19.2% 21.9% 

净资产收益率（%） 14.2% 19.1% 20.3% 20.2% 

每股收益(元) 0.95 1.46 1.96 2.44 

每股经营现金流(元) 1.59 4.16 2.82 3.20 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 

 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2019 年年报：2019 年公司实现营业收入 34.9 亿元，同比增长

48.3%，实现归属母公司净利润 5 亿元，同比增长 79.8%，实现扣非归母净利

润 4.9 亿元，同比增长 91.5%。2019 年 Q4 单季度实现营业收入 10.44 亿元，

同比增长 50.7%，实现归属母公司净利润 1.60 亿元，同比增长 96.5%，实现

扣非归属净利润 1.57 亿元，同比增长 107.7%，业绩符合预期。同时，公司拟

分派股权，每 10 股转增 4 股。 

 铸件业务龙头，产能持续扩张。2019 年 9 月，公司 10 万吨大兆瓦（>4MW）

铸件项目投产，公司总铸件产能达 40 万吨，其中风电铸件产能 31 万吨，通

用铸件产能 9 万吨。精加工产能已提升至 10 万吨，2020E 可增至 22 万吨，

产能规模全球第一。此外，公司公告计划扩张日星二期 8 万吨产能，投资规

模 4.5 亿，公司市占率有望进一步提升。 

 低折旧高良率，成本优势显著。2019 年日月股份单吨折旧额约为 305 元/吨，

远低于吉鑫科技 784 元/吨折旧额，叠加公司高产品良率，公司 2019 年毛利

率高达 25.2%，远超同行业公司。 

 推进“两海”战略，实现量利双增。2019 年公司积极推进海上项目及海外市

场，海上项目预计将出现高增长，2018~2021E 装机需求 CAGR 约 24.0%，公

司新建设的 10 万吨海装关键铸件项目产能将有效促进公司销量增长，同时公

司不断拓展海外高端市场，拉动公司产品平均单价及毛利率。 

 短期行业抢装，长期平价促需求。2020 年行业步入抢装周期，优质产品供不

应求。长期看，风电经济性不断增强，海外部分地区已实现发电侧平价，随

着全球新兴市场逐渐实现风电平价上网，全球风电装机量将得到有效保障，

也为风电铸件提供强有力的需求支撑。 

 投资建议：我们调整了盈利预测，预计 2020-2022 公司 EPS 为 1.46 元、1.96

元、2.44 元，对应（4 月 23 日）PE 为 13.6 倍、10.2 倍、8.1 倍，予以审慎增

持评级。      

风险提示：风电装机不及预期 ；原材料大幅涨价；公司产能投放不及预期。 
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报告正文 

事件 

公司发布 2019 年年报： 2019 年公司实现营业收入 34.86 亿元，同比增长 48.3%，

实现归属母公司净利润 5.0 亿元，同比增长 79.8%，实现扣非归母净利润 4.9 亿元，

同比增长 91.5%。2019 年 Q4 单季度实现营业收入 10.44 亿元，同比增长 50.7%，

实现归属母公司净利润 1.60 亿元，同比增长 96.5%，实现扣非归属净利润 1.57 亿

元，同比增长 107.7%，业绩符合预期。同时，公司拟分派股权，每 10 股转增 4

股。 

 

 

一、 风电铸件利润增长，业绩符合预期 

 

铸件业务量利双增，业绩稳步提升。报告期内公司实现营业收入 34.86 亿元，同比增

长 48.3%，其中风电铸件板块实现营业收入 28.6 亿，同比增长 79.9%，注塑机铸件板

块实现营业收入 5.5 亿，同比下降 19.4%。实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 96.5%。

实现扣非归属净利润 1.57 亿元，同比增长 107.7%，主要受益于风机铸件销量及毛利

率提升。 

 

图 1、2019 年公司营业收入 34.9 亿，同比+48.3% 
 

图 2、2019 年公司归母净利 5.0 亿元，同比+79.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、2019 年公司毛利 8.8 亿，毛利率 25.2% 
 

图 4、2019 年公司产量 33.2 万吨，同比+29.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利能力持续攀升，毛利率环比提升 2.4 个百分点。2019 年全年公司综合毛利

25.2%，同比提升 3.81 个百分点。其中 2019 年 Q4 公司毛利率 27.3%，同比增长

5.92pct，环比增长 2.39pct，净利率 15.3%，同比增长 3.57pct，环比增长 0.97pct，

毛利率净利率提升系优质产品供不应求，叠加公司 10 万吨海装关键铸件项目投

产，大兆瓦铸件比例提升带动售价走高毛利增长。 

 

表 1、公司 2019 年重要指标一览 

单位：亿元 2019 同比 2019Q4 同比 环比 

营业收入 34.86 48.3% 10.44 50.75% 15.4% 

毛利率 25.2% 3.81 pct. 27.3% 5.92pct. 2.39pct. 

归母净利润 5.05 79.8% 1.60 96.49% 23.2% 

净利率 14.5% 2.54pct. 15.3% 3.57pct. 0.97pct. 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资产负债率增长，预收账款大幅提升。2019 年公司资产负债率由上年末的 26.6%

增加至 46.2%，提升约 20 个百分点，主要系应付票据及应付账款增长影响。同时，

公司 2019 年预收账款 0.15 亿元，同比增长 22 倍，因公司产品销量较旺供不应求。 

图 5、2019 年公司资产负债率 46.2%，大幅提升 20

个百分点 

 

图 6、2019 年公司预收账款 0.15 亿元，同比大幅增

长 22 倍 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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2019 年公司期间费用率为 8.4%，同比增加 0.2 个百分点。其中，销售费用率为

1.5%，同比下降 0.17 个百分点，销售费用率降低，主要系营业收入增长带来的销

售费用摊薄。管理费用（含研发费用，可比口径）率为 7.2%，同比增加 0.43 个

百分点，管理费用增加，主要系股份支付及研发费用大幅提升所致。财务费用率

为-0.3%，同比下降 0.06 个百分点。财务费用下降，主要系利息收入大幅增长。 

 

加码研发，力争技术领先。报告期内，公司积极践行从“成本领先”转变为“技

术领先”战略，投入研发费用 1.4 亿元，同比增长 44.3%。重点投入研发大兆瓦机

型及球墨铸铁领域，同时开始涉足核反应废料转运储存罐产品的研发，力争打破

由欧美国家垄断的局面。 

 

图 7、2019 年公司期间费用率为 8.4%，同比增加

0.2 个百分点 

 

图 8、2019 年公司研发费用同比增加 44.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、 成本优势显著，产品结构改善 

公司为铸件龙头，产能持续扩张。2019 年 9 月，10 万吨大兆瓦（>4MW）铸件项目

投产后，公司共有约 40 万吨铸件生产能力，其中风电铸件产能 31 万吨，通用铸件

产能 9 万吨。此外，精加工产能已提升至 10 万吨，2020E 可增至 22 万吨。 
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图 9、公司产能梳理及预测 
 

图 10、风电铸件行业 CR3 仅公司进行扩产 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

低折旧高良率，成本管控良好。2019 年日月股份单吨折旧额约为 305 元/吨，远低

于吉鑫科技 784 元/吨折旧额。主因系日月股份通过优化工艺提升投入产出比，叠

加优化设备投资，因此单吨固定资产投资额相对较低。此外，公司高精细化加工

的技术能力确保了高产品良率，为高毛利率提供了保障支撑。 

 

图 11、日月股份与吉鑫科技单位折旧测算对比 
 

图 12、铸件生产良品率对项目最终毛利率影响测算 

 

 

 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源： 环评文件、百川网、煤炭资源网、中国化工网、 

Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

成本优势显著，毛利率高于同业。经我们测算，公司 2019 年产品平均售价 10514

元/吨，平均成本 7863 元/吨，毛利率高达 25.2%，远超同行业公司。良好的成本

管控能力保证公司业绩的稳定增长，平滑产业周期。 
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图 13、公司产品平均吨售价、吨成本测算 
 

图 14、日月股份毛利率显著高于同业 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

*佳力科技毛利率为 19H1 数据 

 

推进“两海”战略，实现量利双增。海上项目将出现高增长，根据测算，2018~2021E

大型化风机铸件装机需求 CAGR 约 24.0%，当前海上风电机组容量主要为 4MW

机型为主，相比陆上风电产品的 2.0~2.5MW 容量明显增加。而 4MW 以上大型化

需求需建造专用的产线。公司推进年产 18 万吨海装关键铸件项目，一期 10 万吨

项目已于 2019 年底投产，专注于海上大兆瓦铸件，随着产能释放，将有效提升公

司出货量及市占率。同时，公司不断拓展海外市场，海外收入占比达 12.9%，而

海外高端市场铸件售价更高，毛利率可达 40.1%，伴随大兆瓦铸件产能逐渐释放，

未来将不断抢占海外高端市场需求，提升海外业务占比，拉动公司产品平均单价

及毛利率。 

 

图 15、2018~2021E 全球海上铸件需求测算 
 

图 16、海外业务收入逐年增长 

 

 

 

资料来源：FTI，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三、 短期行业抢装，长期平价促需求 

 

平价在即，核准未建项目抢装。据发改委发布的《完善上网电价政策的通知》，将陆

上、海上风电标杆上网电价改为指导价。自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆上风

电项目全面实现平价上网，国家不再补贴。已核准项目不受影响，补贴全面退坡前，

行业将迎来一波抢装。据我们测算，2019~2021E 装机量约有望达到 97~105GW。同

时， 2017-2019 年限电持续改善，三北逐步解禁，打开成长空间，运营商建设动力十
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足。 

 

图 17、预计 2019~2021E 可装风电项目累计 

97~105GW 

 

图 18、红色区域解禁 

项目类型 2019~2021年规模预测

距2020年目标规模 58~63GW

加：分散式 9.2GW

加：特高压 19.8GW

加：平价项目 5GW

加：海上风电 5~8GW

合计 97~105GW
 

 

2016 2017 2018 2019

预警结果 预警结果 预警结果 预警结果

新疆 红色 红色 红色 红色

甘肃 红色 红色 红色 红色

内蒙古 橙色 红色 橙色 橙色

吉林 红色 红色 红色 橙色

黑龙江 红色 红色 橙色 绿色

宁夏 红色 红色 绿色 绿色

河北北网 橙色 绿色 绿色 绿色

其他 绿色 绿色 绿色 绿色

地区

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院测算 
 

资料来源：国家能源局、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风电经济性不断增强，需求有保障。海外部分地区如欧洲已达成发电侧平价，随

着全球新兴市场逐渐接近或达到风电平价上网，长期看未来全球风电装机将有较

强的保障。我们预计 2019~2021 年到全球风机铸件总需求将达到 148、161、175

万吨，需求 CAGR 达 13.0%，行业平价将全面保障全球装机规模及铸件需求。 

 

图 19、能源度电成本展望，风电具备竞争力 

 

图 20、预计 2019~2021E 全球风机铸件需求增速

CAGR 达 13.0% 

 

 

 

资料来源：BNEF、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院测算 

 

 

五、盈利预测 

我们调整了盈利预测，预计 2020-2022 公司 EPS 为 1.46 元、1.96 元、2.44 元，对应（4

月 23 日）PE 为 13.6 倍、10.2 倍、8.1 倍，予以审慎增持评级。 

      

六、风险提示 

风电装机不及预期 ；原材料大幅涨价；公司产能投放不及预。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 4938  4829  6300  6949  
 

营业收入 3486  4361  5418  5925  

货币资金 2270  2835  3522  3851  
 

营业成本 2607  3088  3690  3904  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 15  19  24  26  

应收账款 1122  1431  1778  1945  
 

销售费用 54  65  76  88  

其他应收款 11  11  11  11  
 

管理费用 115  268  319  331  

存货 482  540  627  664  
 

财务费用 -11  30  123  96  

非流动资产 1650  5131  5698  6226  
 

资产减值损失 -3  -3  -3  -3  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 9  0  0  0  

投资性房地产 6  6  6  6  
 

营业利润 579  893  1190  1482  

固定资产 1120  4574  5118  5622  
 

营业外收入 3  3  3  3  

在建工程 186  186  186  186  
 

营业外支出 6  6  6  6  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 575  889  1186  1478  

无形资产 158  162  169  170  
 

所得税  70  111  147  184  

资产总计 6588  9960  11999  13175  
 

净利润  505  777  1039  1295  

流动负债 1922  5883  6831  6723  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  3292  3413  2944  
 

归属母公司净利润 505  777  1039  1295  

应付票据 932  1381  2050  2371  
 

EPS(元) 0.85  1.46  1.96  2.44  

应付账款 772  905  1028  1033  
      其他 218  305  341  375  
 

主要财务比率 

    非流动负债 1123  12  57  48  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 1123  12  57  48  
 

营业收入增长率 48.3% 25.1% 24.2% 9.3% 

负债合计 3045  5895  6889  6771  
 

营业利润增长率 78.5% 54.2% 33.3% 24.6% 

股本 531  531  531  531  
 

净利润增长率 79.8% 54.1% 33.6% 24.6% 

资本公积 845  543  549  549  
 

 
    未分配利润 1940  2821  3822  5071  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1  1  1  1  
 

毛利率 25.2% 29.2% 31.9% 34.1% 

股东权益合计 3543  4065  5110  6405  
 

净利率 14.5% 17.8% 19.2% 21.9% 

负债及权益合计 6588  9960  11999  13175  
 

ROE 14.2% 19.1% 20.3% 20.2% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 46.2% 59.2% 57.4% 51.4% 

净利润 505  777  1039  1295  
 

流动比率 2.57  0.82  0.92  1.03  

折旧和摊销 101  154  264  304  
 

速动比率 2.32  0.73  0.83  0.93  

资产减值准备 12  21  24  12  
 

 
    无形资产摊销 8  8  8  8  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 65.6% 52.7% 49.4% 47.1% 

财务费用 6  30  123  96  
 

应收帐款周转率 327.5% 320.3% 316.6% 298.5% 

投资损失 -9  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 199  -1316  -10  -22  
 

每股收益 0.95  1.46  1.96  2.44  

经营活动产生现金流量 847  2210  1498  1703  
 

每股经营现金 1.59  4.16  2.82  3.20  

投资活动产生现金流量 -486  -3612  -814  -808  
 

每股净资产 6.67  7.65  9.62  12.05  

融资活动产生现金流量 1088  1966  4  -565  
 

 
    现金净变动 1449  565  687  329  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 813  2270  2835  3522  
 

PE 20.9  13.6  10.2  8.1  

现金的期末余额 2262  2835  3522  3851  
 

PB 3.0  2.6  2.1  1.6  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属
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