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<<风电景气度高，上半年业绩高增长；新

产线陆续投产，期待公司业绩进一步增

长>> 2020-08-26 

<<风电铸造龙头，布局双海战略，发展前

景广阔>> 2020-07-18 
  

Q3 单季度业绩增 126%，产能投放带动盈利持续上行；

关注风电板块成长性与核废料储运罐进展 

——日月股份（603218）公司动态点评 

 

单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2351  3486  5333  6400  7168  

(+/-%) 28.3% 48.3% 53.0% 20.0% 12.0% 

净利润 281  505  997  1227  1403  

(+/-%) 23.8% 79.8% 97.6% 23.0% 14.3% 

摊薄 EPS 0.69 0.95 1.20 1.48 1.69 

PE 36.7  26.6  21.0  17.1  14.9  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 前三季度公司业绩同比增 103.66%，销售毛利率 29.39%、销售净利率

18.79%。前三季度公司营业收入为 37.34 亿元，同比增 52.93%；销售毛

利率为 29.39%、销售净利率 18.79%；归母净利润为 7.02 亿元，同比增

103.66%；EPS 为 0.92 元/股。公司单季度营业收入与归母净利润持续提升，

Q1/Q2/Q3 营收 8.3/14/15 亿元、同比增 23.61%/62.52%/65.63%，归母净利

润 1.3/2.8/2.9 亿元，同比增 57.15%/110.67%/126.28%；销售毛利率

26.31%/29.76%/30.75%。 

◼ 风电抢装潮，公司订单饱满；大兆瓦与精加工产能陆续投放，订单结构

优化，公司产能与利润率提升。（1）新产能投放带动盈利提升。截止 2020

年中期，公司铸件产能 40 万吨，大型铸件精加工产能 10 万吨。2020 年

风电抢装潮，公司订单饱满，叠加订单结构优化、大兆瓦订单占比增加，

带动公司营收高增长；产能负荷率提升带动规模效应、利润率提升，精加

工产能投产又进一步带动利润率提升。（2）在建项目将逐步投产，盈利能

力有望持续提升。公司于 2020 年 5 月份开始建设的“年产 18 万吨（二期

8 万吨）海装关键铸件项目”预计在 2021 年开始贡献产能；2020 年 7 月

份开始，公司“年产 12 万吨海装关键铸件精加工项目”产能逐步释放；

近期公司拟非公开发行募集不超过 28 亿元建造年产 22 万吨精加工项目

（精加工项目总投资 22.9 亿元），目前该定增已经过会；以上在建/筹建项

目全部投产后，公司将形成 48 万吨的铸造产能和 44 万吨的精加工产能。

随着公司新产能陆续投放，预计公司将有较长的利润上行期。  

◼ 风电成长空间有望进一步打开，铸造龙头或将乘势而上。我国处于十四

五规划制定的关键时期，新能源发展空间有望进一步打开，随着红色预警

区域全面解除、海上风电的推进、消纳条件的改善等利好因素叠加，预计

国内风电仍将保持一定增速。国际可再生能源署预测，2020-2050 年全球

风电市场继续向好发展、期间将保持 11%以上年复合增长率。公司作为国

内风电铸造企业，规模优势与品牌优势明显，有望依托双海战略乘势而上。 

◼ 核废料储运罐业务持续推进，有望成为公司新增长点。公司依托在铸造
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工艺的优势，深入研发由欧美垄断的核废料储运罐产品，项目已取得突破

性进展，产品已经从实验室进入试制阶段，已经完成第一个铸造测试件的

生产，后续出炉的性能测试数据将进一步验证材质研究的可靠性。 

◼ 盈利预测：公司新项目建设顺利，在手订单充足，我们预计公司 2020-2022

年归母净利润分别为 9.97、12.27、14.03 亿元。 

◼ 风险提示：投产进度不达预期，原料价格上涨，疫情影响，宏观经济下行，

风电行业政策变化。 

 



uZxXcXkUqUmMmQbR8QaQoMmMmOpPkPmNoOkPtRnNaQmNsOMYrMmONZqQvN
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2350.59  3485.83  5333.32  6399.98  7167.98   成长性      

营业成本 1847.74  2607.18  3722.66  4415.99  4945.91   营业收入增长 28.3% 48.3% 53.0% 20.0% 12.0% 

销售费用 40.38  54.01  80.00  99.20  111.10   营业成本增长 33.2% 41.1% 42.8% 18.6% 12.0% 

管理费用 64.79  114.74  170.67  204.80  229.38   营业利润增长 24.1% 78.5% 96.2% 23.3% 14.4% 

研发费用 93.70  135.25  218.67  268.80  301.06   利润总额增长 22.3% 79.4% 97.6% 23.0% 14.3% 

财务费用 -5.98  -10.82  0.17  1.39  -33.52   净利润增长 23.8% 79.8% 97.6% 23.0% 14.3% 

其他收益 15.50  11.10  11.10  11.10  11.10   盈利能力      

投资净收益 17.63  9.06  9.24  9.43  9.62   毛利率 21.4% 25.2% 30.2% 31.0% 31.0% 

营业利润 324.11  578.67  1135.30  1399.43  1600.49   销售净利率 11.9% 14.5% 18.7% 19.2% 19.6% 

营业外收支 -3.69  -3.73  0.95  -1.29  -1.74   ROE 9.4% 14.2% 22.8% 23.2% 22.2% 

利润总额 320.41  574.94  1136.24  1398.14  1598.75   ROIC 13.1% 23.4% 24.7% 25.3% 24.9% 

所得税 39.86  70.40  139.13  171.20  195.76   营运效率      

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 1.7% 1.5% 1.5% 1.6% 1.6% 

净利润 280.55  504.54  997.11  1226.94  1402.99   管理费用/营业收入 2.8% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 

资产负债表（百万）        研发费用/营业收入 4.0% 3.9% 4.1% 4.2% 4.2% 

流动资产 2958.36  4937.90  5509.32  6582.65  7374.40   财务费用/营业收入 -0.3% -0.3% 0.0% 0.0% -0.5% 

货币资金 931.88  2269.99  2094.23  3114.27  4147.43   投资收益/营业利润 5.4% 1.6% 0.8% 0.7% 0.6% 

应收票据及应收账款合计 1603.07  1124.27  3048.56  1958.83  3649.45   所得税/利润总额 12.4% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 

其他应收款 3.01  10.77  6.90  16.17  8.58   应收账款周转率 1.50  2.56  2.56  2.56  2.56  

存货 395.11  481.70  838.49  686.03  1044.39   存货周转率 5.33  5.95  5.64  5.79  5.72  

非流动资产 1086.87  1649.74  2348.17  2634.06  2744.81   流动资产周转率 0.82  0.88  1.02  1.06  1.03  

固定资产 767.66  1119.54  1780.00  2071.16  2201.95   总资产周转率 0.61  0.66  0.74  0.75  0.74  

资产总计 4045.23  6587.64  7857.49  9216.71  10119.21   偿债能力      

流动负债 1016.20  1921.65  2256.84  2802.30  2796.37   资产负债率 26.6% 46.2% 41.5% 40.3% 35.6% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.91  2.57  2.44  2.35  2.64  

应付款项 911.09  1703.75  1946.24  2432.06  2444.18   速动比率 2.50  1.77  2.28  1.82  2.79  

非流动负债 59.73  1123.03  1007.36  909.20  802.29   每股指标（元）      

长期借款 0.00  1039.95  935.95  831.96  727.96   EPS 0.69  0.95  1.20  1.48  1.69  

负债合计 1075.93  3044.68  3264.20  3711.50  3598.65   每股净资产 3.58  4.11  5.12  6.22  7.44  

股东权益 2969.30  3542.96  4380.67  5292.58  6307.93   每股经营现金流 0.42  1.05  0.73  2.32  2.22  

股本 407.23  531.35  743.97  743.97  743.97   每股经营现金/EPS 0.61  1.11  0.61  1.57  1.31  

留存收益 1697.61  2079.98  2762.06  3601.37  4561.10         

少数股东权益 0.00  0.98  0.98  0.98  0.98   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 4045.23  6587.64  7857.49  9216.71  10119.21   PE 36.67  26.60  21.03  17.09  14.95  

现金流量表（百万）        PEG -2.86  1.88  0.33  0.27  0.37  

经营活动现金流 205.73  847.42  608.52  1923.90  1838.90   PB 7.06  6.15  4.94  4.06  3.40  

其中营运资本减少 -1.61  264.03  -515.99  492.17  235.48   EV/EBITDA 44.46  24.93  13.68  10.36  8.49  

投资活动现金流 -127.01  -485.88  -837.30  -483.47  -347.63   EV/SALES 7.62  5.06  3.34  2.61  2.17  

其中资本支出 208.65  504.59  710.07  280.07  113.67   EV/IC 5.92  3.80  3.25  2.65  2.16  

融资活动现金流 -33.10  1088.00  53.01  -420.39  -458.12   ROIC/WACC 1.42  2.55  3.38  4.29  4.95  

净现金总变化 44.73  1448.96  -175.77  1020.05  1033.15   REP 4.16  1.49  0.96  0.62  0.44  
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特别声明 
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 
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回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 

 

 
长城证券研究所  
深圳办公地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126  传真：021-31829681  
网址：http://www.cgws.com 

 

 


