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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布20年三季报，20Q1-3公司实现营业收入37.34亿，同比

+53%，归母净利润7.02亿，同比+104%；其中20Q3实现营业收入14.99

亿，同比+66%，环比+6.91%，归母净利润2.94亿，同比+126%，环比

+6.14%，业绩符合预期。 

20Q3公司铸件出货量保持高位，20Q4出货量有望持续景气。风电抢装带来

铸件出货量高增长，预计Q3公司铸件出货量约13万吨，其中风机出货量11

万吨，同比+75%，环比+3%，预计公司全年出货量有望达44-45万吨，公

司销售收入有望持续高增长。 

大铸件和精加工占比提升，带来盈利能力改善。20Q3公司毛利率为30.75%，

环比+0.99pct，同比+5.79pct，毛利率的提升主要原因是大铸件和精加工出

货占比有所提高，预计20Q3公司风电大铸件出货占比15%，较20H1提高

8pct；20Q3精加工出货占比33%，较20H1提高9pct，高毛利产品占比的提

升带来毛利率的改善。随着大铸件和精加工产能的释放，预计20Q4公司高

毛利产品占比将进一步提升，带来盈利能力的持续改善。 

核废料存贮罐业务进展顺利，新业务值得期待。公司核废料存贮罐产品正在

深加工和试验阶段，目前加工及检测进展较为顺利，2025年国内核废料行业

将具备30亿的市场空间，新业务有望为公司带来业绩增量。 

投资建议：考虑到公司盈利能力的提升，以及碳中和带来风电装机量的长期

稳定增长，我们上调了盈利预测，调整前预计20-22年公司归母净利润为

9.80/11.39/13.50 亿元，调整后预计 20-22 年公司归母净利润为

10.06/12.02/14.14亿元，yoy+99.4%/19.5%/17.6%，维持“买入”评级。 

风险提示：海外疫情风险；原材料价格上涨风险；风电政策变动风险。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,351 3,486 5,111 5,722 6,043 

增长率 28.3% 48.3% 46.6% 12.0% 5.6% 

归母净利润 (百万元) 281 505 1,006 1,202 1,414 

增长率 23.8% 79.8% 99.4% 19.5% 17.6% 

每股收益（EPS） 0.34 0.61 1.21 1.45 1.70 

市盈率（P/E） 74.7 41.6 20.8 17.4 14.8 

市净率（P/B） 3.5 3.8 3.0 2.4 2.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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索引 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 932 2,270 1,978 2,964 4,229  营业收入 2,351 3,486 5,111 5,722 6,043 

应收款项 1,619 1,138 2,388 2,448 2,419  营业成本 1,848 2,607 3,577 3,877 3,937 

存货净额 395 482 731 779 775  营业税金及附加 15 15 31 32 33 

其他流动资产 12 1,049 374 478 634  销售费用 40 54 77 110 117 

流动资产合计 2,958 4,938 5,472 6,670 8,056  管理费用 158 250 271 360 381 

固定资产及在建工程 851 1,306 1,411 1,565 1,757  财务费用 (6) (11) 3 (19) (31) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (30) (9) (2) (15) (12) 

无形资产 159 158 155 154 151  营业利润 324 579 1,155 1,377 1,619 

其他非流动资产 77 186 119 136 147  营业外净收支 (4) (4) (2) (3) (3) 

非流动资产合计 1,087 1,650 1,685 1,855 2,055  利润总额 320 575 1,153 1,373 1,616 

资产总计 4,045 6,588 7,157 8,525 10,112  所得税费用 40 70 147 171 202 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 281 505 1,006 1,202 1,414 

应付款项 1,016 1,922 2,294 2,496 2,665  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 281 505 1,006 1,202 1,414 

流动负债合计 1,016 1,922 2,294 2,496 2,665        

长期借款及应付债券 0 1,040 342 457 609  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 60 83 67 70 73  盈利能力      

长期负债合计 60 1,123 409 526 682  ROE 9.8% 15.5% 25.2% 24.2% 23.1% 

负债合计 1,076 3,045 2,703 3,023 3,347  毛利率 21.4% 25.2% 30.0% 32.3% 34.8% 

股本 407 531 531 531 531  营业利润率 13.8% 16.6% 22.6% 24.1% 26.8% 

股东权益 2,969 3,543 4,454 5,502 6,765  销售净利率 11.9% 14.5% 19.7% 21.0% 23.4% 

负债和股东权益总计 4,045 6,588 7,157 8,525 10,112  成长能力      

       营业收入增长率 28.3% 48.3% 46.6% 12.0% 5.6% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 24.1% 78.5% 99.6% 19.2% 17.6% 

净利润 281 505 1,006 1,202 1,414  归母净利润增长率 23.8% 79.8% 99.4% 19.5% 17.6% 

折旧摊销 97 91 79 94 109  偿债能力      

营运资金变动 (6) (11) 3 (19) (31)  资产负债率 26.6% 46.2% 37.8% 35.5% 33.1% 

其他 (166) 262 (398) (24) 38  流动比 2.91 2.39 2.39 2.67 3.02 

经营活动现金流 206 847 690 1,253 1,530  速动比 2.52 2.32 2.07 2.36 2.73 

资本支出 (99) (462) (185) (247) (297)        

其他 (28) (24) (0) 0 0 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (127) (486) (185) (247) (297)  每股指标      

债务融资 6 1,051 (700) 133 183 
 
EPS 0.34 0.61 1.21 1.45 1.70 

权益融资 (120) (101) (95) (154) (152) 
 
BVPS 3.58 4.27 5.36 6.63 8.15 

其它 81 138 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (33) 1,088 (796) (21) 32  P/E 74.7 41.6 20.8 17.4 14.8 

汇率变动       P/B 3.5 3.8 3.0 2.4 2.0 

现金净增加额 46 1,450 (292) 986 1,265  P/S 8.9 6.0 4.1 3.7 3.5 
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