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股价走势 

业绩增长明显，产能稳步扩张 
  
事件 

公司发布 2020 年半年报，实现营业总收入 22.35 亿元，同比增长 45.45%；
归母净利润达到 4.08 亿元，同比增加 89.98%；其中风电业务贡献营收 19.33
亿元，同比增长 59.79%，占总营收比例 86.5%。 

产销量提升明显，毛利稳步增加 

2020 上半年公司铸件产量 21.19 万吨，同比提升 36.38%；销量 20.46 万吨，
同比提升 37.42%，维持了公司近年来产销量稳步增长的趋势。2020 年上半
年公司利润水平大幅增长，实现毛利 6.36 亿元，同比增加 73.29%，毛利率
达到 28.47%，维持增长趋势。 

风电行业抢装逻辑不变，长期发展趋势向好 

短期来看，2020 年底是陆上风电补贴的最后期限。受疫情影响，上半年国
内风电装机量仅为 6.32GW，预计下半年风电装机量有望达到 25-30GW。
长期来看，随着解决弃风工作的持续积极推进，弃风问题改善明显有利于
风电行业长期健康发展。公司作为风机铸件龙头拥有产能优势与议价能力。 

产能稳步扩张，提升“一站式”自主交付能力 

截至目前，公司拥有年产 40 万吨铸件产能，“年产 18 万吨（二期 8 万吨）
海装关键铸件项目”预计将在 2021 年开始贡献产能，完全释放后公司铸
件总产能将达到 48 万吨。公司目前拥有年产 10 万吨精加工产能，目前在
建 12 万吨精加工产能将于今年下半年释放，此外公司拟新增 22 万吨精加
工生产线建设项目，若此募集项目顺利投建，则公司未来可达到 44 万吨精
加工产能，与未来 48 万吨铸件产能更加匹配，提升“一站式”自主交付能
力，提高产品附加值和生产效率，延长利润链。 

探索新业务领域，抵抗单一产品结构风险 

除了继续开发大兆瓦海上风机产品外，公司深入研发由欧美垄断的核废料
储运罐产品，目前已从实验室进入试制阶段，有望在 2021 年实现批量供货。 

盈利预测 

我们预期 2020-2022 年营业收入为 46.76、55.82、63.07 亿元，同比增长
34.13%、19.38%和 12.99%；原来我们预期归母净利润分别为 7.71、9.48、
11.1 亿元，现因公司产能扩张、订单结构优化，毛利率上涨显著，调整为
8.8、10.66、12.59 亿元，同比增长 74.48%、21.15%和 18.06%；对应 EPS 分
别为 1.06、1.28、1.52 元，对应 PE 分别为 18.36、15.16、12.84 倍，维持
“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、全球经济低迷风险、政策性风险 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,350.59 3,485.83 4,675.54 5,581.55 6,306.56 

增长率(%) 28.35 48.30 34.13 19.38 12.99 

EBITDA(百万元) 397.46 677.03 1,036.39 1,258.00 1,496.57 

净利润(百万元) 280.55 504.54 880.30 1,066.47 1,259.04 

增长率(%) 23.82 79.84 74.48 21.15 18.06 

EPS(元/股) 0.34 0.61 1.06 1.28 1.52 

市盈率(P/E) 57.61 32.04 18.36 15.16 12.84 

市净率(P/B) 5.44 4.56 3.49 2.83 2.37 

市销率(P/S) 6.88 4.64 3.46 2.90 2.56 

EV/EBITDA 14.39 14.21 13.67 10.66 8.73   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收持续增长，利润增速迅猛 

1.1. 营收持续增长，产销量提升明显 

2020 年上半年，公司实现营业总收入 22.35 亿元，与去年同期相比增长 45.45%；归母净利
润达到 4.08 亿元，比去年同期增加 89.98%，主要由于 2020 年国内风电行业受抢装影响趋
势向好，国际客户虽因疫情受到一定程度影响，但公司国际客户订单仍保持稳中有升。公
司订单饱满，产销量稳步提升。 

图 1：营业总收入情况（单位：亿元）  图 2：归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2020上半年公司铸件产量21.19万吨，同比提升36.38%；销量20.46万吨，同比提升37.42%，
维持了公司近年来产销量稳步增长的趋势。目前公司铸件年产能 40 万吨，上半年在疫情
的不利影响下，公司优化工序环节，提升效率，产能利用率逐月提升，上半年产能利用率
达到 105.95%。 

图 3：铸件产量情况  图 4：铸件销量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2020 年上半年公司风电业务贡献营收 19.33 亿元，同比增长 59.79%，占总营收比例 86.5%；
塑料机械行业实现营业收入 2.60 亿元，同比降低 8.12%，占总营收的 11.64%。塑料机械行
业营收的小幅回落是由于疫情影响下国内中小企业与公司产品主要出口地日本市场的客
户订单减少所致，另外在风电行业景气度较高的条件下，公司战略性的将有限的产能转移
给风电产品的生产，均在一定程度上影响了注塑机产品的销售。 
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图 5：2020H1 营收拆分（单位：万元） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.2. 成本随之增加，毛利率提升显著 

2020 年上半年营业成本为 15.99 亿元，相较去年同期增加 36.71%，低于上半年公司营业总
收入增长比例 45.45%，公司管控成本能力与盈利能力有所提升。 

2020年上半年公司利润水平大幅增长，实现毛利 6.36亿元，同比增加 73.29%，毛利率 28.47%，
归母净利润达到 4.08 亿元，比去年同期增加 89.98%。公司复工后大型化风电产品和高附加
值产品订单比重不断提升，对提升毛利率有积极影响。目前公司精加工产能已达到 10 万
吨，从今年 7 月份开始精加工设备陆续调试及试车完成，预计 2020 年下半年开始释放另
外 12 万吨精加工产能，可进一步增加产品附加值，预计毛利率将继续得到提升。 

 

图 6：总成本随营收一同增长（单位：亿元）  图 7：订单结构优化，毛利率提升显著（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.3. 四费随规模增长，研发投入增加明显 

2020 年上半年公司销售费用 0.30 亿元，同比增加 28.11%，主要系公司销量增加，相应运
输费和包装费增加所致；管理费用 0.55 亿元，同比增加 28.11%，主要系公司业绩增长后员
工绩效工资与福利费增加所致；研发费用 0.79 亿元，同比增加 38.76%，主要为公司大力研
发新项目所致；财务费用-0.05 亿元，同比降低 17.13%，要为公司有效的管理资金，利息
收入增加所致。四费和占总营业收入的 7.09%，低于 2019 年 8.41%，维持了基本下降趋势，
费用控制能力有所提升。 
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图 8：四费情况（单位：万元）  图 9：2020H1 四费与去年同期对比（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
     

2. 扩产稳固规模化发展优势，预期业绩持续增长 

2.1. 风电行业抢装逻辑不变，长期发展趋势向好 

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，2020 

年底是陆上风电补贴的最后期限，行业年内将进行最后一轮补贴抢装。受疫情影响，上半
年国内风电装机量仅为 6.32GW，距能源局公布的 37GW 风电消纳空间还有很大距离。从
中电联公布的投资额来看，上半年风电投资额相较去年同期明显上涨，预计下半年风电装
机量有望达到 25-30GW。 

 

图 10：2020 上半年年度累计风电投资完成额（单位：亿元）   图 11：全国弃风率月度数据 

 

 

 
资料来源：中电联、天风证券研究所  资料来源：全国新能源消纳监测预警中心公众号、天风证券研究所 

 

随着解决弃风工作的持续积极推进，国内弃风问题改善明显。据全国新能源消纳监测预警
中心统计，2020 年上半年，全国弃风电量 95.3 亿千瓦时，风电利用率 96.1%，同比提升
0.8 个百分点。2020 年 5 月 20 日，国家电网有限公司发布《关于发布 2020 年风电、
光伏发电新增消纳能力的公告》显示，2020 年将新增 2945 万千瓦风电发电的消纳，上
网和消纳基本实现了平衡，有效的解决了新能源弃电的顽疾，有利于风电行业长期健康发
展。 

 

2.2. 产能稳步扩张，抢占大型铸件市场先机 

大型重工装备铸件行业是较为典型的规模行业，唯有规模化经营才能有效降低经营成本、
抵御市场风险，提升企业的核心竞争能力。截至目前，公司拥有年产 40 万吨铸件的铸造
产能规模，形成了以股份公司与精华金属所在的宁波市鄞州区和日星铸业与月星金属所在
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的宁波市象山县黄避岙、贤庠大中庄三大铸造生产基地及贤庠大中庄精加工生产基地。
2020 年 5 月份开始建设“年产 18 万吨（二期 8万吨）海装关键铸件项目”预计将在 2021 

年开始贡献产能，完全释放后公司铸件总产能将达到 48 万吨。 

风电铸件 80%以上的产能集中在中国，其余 20%主要在欧洲和印度，产业集中度高。国内
目前生产风电铸件的企业有 20-30 家，2019 年产能规模较大的主要有日月股份、吉鑫科
技、永冠集团和山东龙马，其余各家产能在 10 万吨以下。公司作为国内风机铸件龙头企
业，具备较强的议价能力；保持稳定的扩产节奏，有利于巩固在大型铸件市场中的领先地
位，进一步提升市占率。2020 年上半年公司完成销售 4MW 以上轮毂及底座等产品 1.26 

万吨，与 2019 年全年 1.36 万吨基本持平，下半年随着大兆瓦新增产能的释放，力争 

2020 年 4MW 及以上产品实现 5 万吨以上交付量。 

表 1：国内风机铸件主要制造厂商及产能情况（2019 年） 

厂商 产能（万吨） 

日月股份 40 

永冠集团 21.2 

吉鑫科技 16 

山东龙马 14 

华东风能 8 

资料来源：中国产业信息网、华东风能官网、天风证券研究所 

 

2.3. 加速提升精加工能力，增加产品附加值 

精加工工序的薄弱已成为公司快速发展的瓶颈因素，实现全工序生产后可以进一步提升公
司综合竞争力。相较于非精加工，精加工交付可帮助公司获取加工环节的利润，提高产品
附加值和生产效率，以获得高于行业平均水平的收益。公司目前拥有年产 10 万吨精加工
产能，目前在建 12 万吨精加工产能将于今年下半年释放，此外公司拟新增 22 万吨精加工
生产线建设项目，若此募集项目顺利投建，则公司未来可达到 44 万吨精加工产能，与未
来 48 万吨铸件产能更加匹配，提升“一站式”自主交付能力。 

表 2：已公示精加工项目汇总 

项目 方式 项目进度 

年产 10 万吨精加工项目 自有及募集资金 目前已满产 

年产 12 万吨大型海上风电关键部件

精加工生产线建设项目 
募集资金 

2020 年 1 月 7 日可转债资金投

入，预计 2020 年下半年开始释放 

年产 22 万吨大型铸件精加工生产线

建设项目 
募集资金 

已发布预案，项目建设期预计 36

个月 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.4. 探索新业务领域，抵抗单一产品结构风险 

除了继续开发大兆瓦海上风机产品和大型轻量化的大基地项目产品外，公司深入研发由欧
美垄断的核废料储运罐产品，目前项目已取得突破性进展，产品已经从实验室进入试制阶
段，完成第一个铸造测试件的生产，性能测试数据的出炉将进一步验证材质研究的可靠性，
并为后期获得主管部门的生产资质及产业化奠定基础，做好下半年订单承接评估和 2021 

年开始批量供货的生产配套及工艺固化工作。公司专注于厚大断面球墨铸铁领域研究，具
备最大重量 110 吨的大型球墨铸铁件铸造能力，组织力量研究广泛运用于船舶、航空、高
铁等领域的高性能合金钢材质性能，不断拓展企业内延式成长空间，为公司发展储备充裕
的新产品和新技术，培养下一个利润增长驱动极。 

3. 盈利预期 

公司为风机铸件龙头企业，营收确认阶段早，大型风机铸件产能与精加工产能逐渐释放，
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议价能力强，产能优势收益明显；此外公司积极拓展业务领域，抵抗单一产品结构风险，
新产品核废料储运罐有望实现批量供货，具备长远发展潜力。我们预期 2020-2022 年营业
收入为 46.76、55.82、63.07 亿元，同比增长 34.13%、19.38%和 12.99%；原来我们预期归
母净利润分别为 7.71、9.48、11.1 亿元，现因公司产能扩张、订单结构优化，毛利率上涨
显著，调整为 8.8、10.66、12.59 亿元，同比增长 74.48%、21.15%和 18.06%；对应 EPS 分
别为 1.06、1.28、1.52 元，对应 PE 分别为 18.36、15.16、12.84 倍，维持“增持”评级。 

4. 风险提示 

4.1. 原材料价格波动风险 

公司铸件产品所需的主要原材料为生铁和废钢，若原材料价格上涨，原材料采购将占用公
司更多的流动资金，从而加大公司资金周转的压力，同时原材料价格上涨使得产品成本持
续走高，导致公司产品毛利率下降及利润降低。  

4.2. 全球经济低迷，可能对海外订单造成影响的风险  

公司出口欧美市场订单量近几年稳步增加，目前全球经济低迷，如公司海外客户需求减少
或无法按照计划经营，可能会影响公司后续订单。  

4.3. 政策性风险 

公司核心产品是风电铸件，销量情况与风电行业发展情况联系紧密。风电行业发展受国内
政策影响较大，因此公司营收的情况与国内风电行业相关政策关联度较高，紧缩的政策将
将影响到公司的订单及销量。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 931.88 2,269.99 2,458.64 3,233.93 3,574.62  营业收入 2,350.59 3,485.83 4,675.54 5,581.55 6,306.56 

应收票据及应收账款 1,603.07 1,124.27 1,473.26 1,627.61 1,876.04  营业成本 1,847.74 2,607.18 3,333.66 3,976.86 4,477.66 

预付账款 12.92 2.59 17.62 8.71 19.10  营业税金及附加 15.44 15.36 19.64 23.44 26.49 

存货 395.11 481.70 592.48 733.14 824.79  营业费用 40.38 54.01 62.65 72.56 78.83 

其他 15.37 1,059.35 1,008.85 1,038.86 1,035.67  管理费用 64.79 114.74 115.49 133.96 138.74 

流动资产合计 2,958.36 4,937.90 5,550.85 6,642.24 7,330.22  研发费用 93.70 135.25 161.31 189.77 189.20 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (5.98) (10.82) (23.11) (27.83) (33.28) 

固定资产 767.66 1,119.54 1,188.75 1,396.65 1,790.71  资产减值损失 3.19 (2.83) 3.00 3.12 2.38 

在建工程 83.24 186.27 213.02 277.81 412.69  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 158.53 157.71 153.17 148.63 144.09  投资净收益 17.63 9.06 8.00 14.31 17.70 

其他 77.44 186.21 163.85 138.31 152.89  其他 (50.41) (14.78) (16.00) (28.62) (35.40) 

非流动资产合计 1,086.87 1,649.74 1,718.79 1,961.40 2,500.38  营业利润 324.11 578.67 1,010.91 1,223.98 1,444.24 

资产总计 4,045.23 6,587.64 7,269.64 8,603.65 9,830.60  营业外收入 3.52 2.67 2.45 2.20 1.90 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 7.21 6.41 8.00 8.05 7.90 

应付票据及应付账款 911.09 1,703.75 1,759.55 1,996.37 2,108.15  利润总额 320.41 574.94 1,005.36 1,218.13 1,438.24 

其他 105.11 217.90 183.65 211.48 196.77  所得税 39.86 70.40 125.07 151.66 179.21 

流动负债合计 1,016.20 1,921.65 1,943.20 2,207.85 2,304.92  净利润 280.55 504.54 880.30 1,066.47 1,259.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 1,039.95 622.96 622.96 622.96  归属于母公司净利润 280.55 504.54 880.30 1,066.47 1,259.04 

其他 59.73 83.08 67.08 69.96 73.38  每股收益（元） 0.34 0.61 1.06 1.28 1.52 

非流动负债合计 59.73 1,123.03 690.04 692.92 696.33        

负债合计 1,075.93 3,044.68 2,633.24 2,900.77 3,001.26        

少数股东权益 0.00 0.98 0.98 0.98 0.98  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 407.23 531.35 830.15 830.15 830.15  成长能力 
     

资本公积 911.56 845.00 845.00 845.00 845.00  营业收入 28.35% 48.30% 34.13% 19.38% 12.99% 

留存收益 2,609.17 2,924.98 3,805.28 4,871.75 5,998.21  营业利润 24.10% 78.54% 74.70% 21.08% 18.00% 

其他 (958.66) (759.36) (845.00) (845.00) (845.00)  归属于母公司净利润 23.82% 79.84% 74.48% 21.15% 18.06% 

股东权益合计 2,969.30 3,542.96 4,636.41 5,702.88 6,829.34  获利能力      

负债和股东权益总计 4,045.23 6,587.64 7,269.64 8,603.65 9,830.60  毛利率 21.39% 25.21% 28.70% 28.75% 29.00% 

       净利率 11.94% 14.47% 18.83% 19.11% 19.96% 

       ROE 9.45% 14.24% 18.99% 18.70% 18.44% 

       ROIC 9.38% 10.87% 16.45% 16.55% 16.57% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 280.55 504.54 880.30 1,066.47 1,259.04  资产负债率 26.60% 46.22% 36.22% 33.72% 30.53% 

折旧摊销 96.61 108.85 48.59 61.85 85.60  净负债率 -31.38% -34.72% -39.59% -45.78% -43.22% 

财务费用 0.88 6.10 (23.11) (27.83) (33.28)  流动比率 2.91 2.57 2.86 3.01 3.18 

投资损失 (17.63) (9.06) (8.00) (14.31) (17.70)  速动比率 2.52 2.32 2.55 2.68 2.82 

营运资金变动 (136.77) (885.55) (396.40) (23.03) (261.38)  营运能力      

其它 (17.92) 1,122.54 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.50 2.56 3.60 3.60 3.60 

经营活动现金流 205.73 847.42 501.37 1,063.15 1,032.29  存货周转率 6.78 7.95 8.71 8.42 8.10 

资本支出 185.04 536.57 156.00 327.12 606.59  总资产周转率 0.61 0.66 0.67 0.70 0.68 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (312.06) (1,022.46) (288.00) (642.81) (1,198.89)  每股收益 0.34 0.61 1.06 1.28 1.52 

投资活动现金流 (127.01) (485.88) (132.00) (315.69) (592.30)  每股经营现金流 0.25 1.02 0.60 1.28 1.24 

债权融资 0.00 1,039.95 622.96 622.96 622.96  每股净资产 3.58 4.27 5.58 6.87 8.23 

股权融资 8.35 201.13 236.27 27.83 33.28  估值比率      

其他 (41.45) (153.08) (1,039.95) (622.96) (755.53)  市盈率 57.61 32.04 18.36 15.16 12.84 

筹资活动现金流 (33.10) 1,088.00 (180.72) 27.83 (99.30)  市净率 5.44 4.56 3.49 2.83 2.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.39 14.21 13.67 10.66 8.73 

现金净增加额 45.62 1,449.54 188.65 775.29 340.69  EV/EBIT 18.87 16.84 14.34 11.21 9.26 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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