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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.53 元

总市值/流通市值 11609/11416 百万元

52周最高价/最低价 24.62/14.41 元

近 3 个月日均成交额 118.22 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

《国茂股份（603915.SH）-上半年业绩短期承压，多产品线拓展

顺利》 ——2022-08-29

23H1收入同比下降0.59%，归母净利润同比下降4.99%。23H1实现营收13.39

亿元，同比下降0.59%；归母净利润1.71亿元，同比下降4.99%。单季度看，

Q2实现营收7.13亿元，同比下降3.25%；归母净利润0.91亿元，同比下降

21.35%。在宏观经济低迷、减速机下游客户需求承压的背景下，公司整体经

营保持稳健。公司2023H1毛利率/净利率分别为26.48%/12.74%，同比变动

+0.44/-0.56 个 pct，23H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.19%/3.87%/4.88%/-0.93%，同比变动+0.22/+0.01/-0.06/-0.43个pct。

减速机下游行业分布广泛，整体承压背景下公司保持稳健。1）从下游行业

看，光伏、海工、石油开采等行业较为景气；与房地产相关的建材、砂石骨

料行业持续低迷。2）从产品系列看，a、公司模块化减速机、工业齿轮箱产

品在市场承压的环境下展现出韧性，市场份额稳步提升，发货额同比均有所

增加；b、硬齿面减速机因与房地产行业市场需求的关联度较大，发货额同

比下滑幅度较大；c、摆线针轮减速机受中小客户需求疲软的因素影响，发

货额同比下滑较为明显；d、工程机械事业部受益于新产品、新业务的顺利

拓展，其生产的各系列行星减速机发货总额同比快速增加，为公司带来新的

业务增量；e、重载事业部通过技术攻关及工艺改进，其生产的中大型非标

类减速机以优异的品质在冶金、石油开采等行业不断取得新增订单，销售同

比亦有较快增长；f、精密传动业务尚处于市场拓展前期阶段，报告期内出

货量未有显著增长。

通用减速机主业稳步发展，增量业务持续拓展。1）通用减速机业务：以降

本增效为目的，以精益管理为手段，持续夯实经营质量。2） 捷诺传动业务：

定位为通用减速机领域的高端品牌，上半年已顺利搬迁至6.2万平方米的新

工厂，在机器人领域ABB联合开发的变位齿轮箱新品样机等，为未来机器人

业务蓄能，在锂电、港机等领域业务实现突破。3）工程机械传动业务：是

公司由通用减速机向专用减速机领域延伸发展的重要举措，传统塔机领域公

司份额持续提升，在海工领域针对性的新产品放量明显，截至目前已获得千

万级的增量订单，同时针对欧式起重机开发的减速机新品目前已批量出货，

在客户端逐步替换某外资品牌。4）其他：工业齿轮箱业务以显著的价值优

势，受到中联重科、罗斯（无锡）、河南矿机等知名客户认可，精密传动业

务按计划完成场地搬迁，并顺利完成人员安置及新车间规整工作。

风险提示：宏观经济下滑风险；行业竞争加剧；原材料价格上涨。

投资建议：我们预计公司2023-2025年归母净利润为4.84/6.05/7.48亿元，

对应PE为24/19/15倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,944 2,697 3,039 3,759 4,582

(+/-%) 34.8% -8.4% 12.7% 23.7% 21.9%

净利润(百万元) 462 414 484 605 748

(+/-%) 28.7% -10.4% 16.9% 25.0% 23.6%

每股收益（元） 0.98 0.62 0.73 0.91 1.13

EBIT Margin 16.0% 15.0% 15.1% 15.9% 16.0%

净资产收益率（ROE） 15.6% 12.7% 13.5% 15.2% 16.7%

市盈率（PE） 17.7 27.6 23.6 18.9 15.3

市净率（PB） 2.77 3.50 3.19 2.87 2.55

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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图1：国茂股份 2023 年上半年营业收入同比下降 0.59% 图2：国茂股份 2023 年上半年归母净利润同比下降 4.99%

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：国茂股份毛利率短期承压 图4：国茂股份期间费用率有所提升

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：国茂股份研发费用率有所提升 图6：国茂股份 ROE 继续下降

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
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表1：可比公司估值表(（截至 2023 年 8 月 30 日）

公司 投资评级市值（亿元）股价（元）
EPS PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

双环传动 未评级 275.06 32.25 0.68 0.94 1.23 1.58 47.43 34.31 26.22 20.41

绿的谐波 买入 198.21 117.51 0.92 1.72 2.47 3.21 127.73 68.32 47.57 36.61

恒立液压 买入 819.64 61.13 1.75 1.96 2.31 2.78 34.93 31.19 26.46 21.99

平均值 70.03 44.61 33.42 26.34

国茂股份 买入 114.30 17.26 0.62 0.73 0.91 1.13 27.62 23.63 18.90 15.28

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 801 944 1374 1606 2065 营业收入 2944 2697 3039 3759 4582

应收款项 321 304 334 416 509 营业成本 2146 1976 2227 2736 3331

存货净额 718 585 683 860 1031 营业税金及附加 15 25 22 27 36

其他流动资产 607 578 674 805 993 销售费用 93 75 94 117 137

流动资产合计 3197 3016 3671 4292 5202 管理费用 108 98 109 132 159

固定资产 978 1080 1164 1187 1153 研发费用 113 120 128 150 183

无形资产及其他 168 205 197 189 180 财务费用 (6) (14) (13) (12) (15)

投资性房地产 186 141 141 141 141 投资收益 53 46 62 65 70

长期股权投资 181 201 259 337 389

资产减值及公允价值变

动 (7) (26) (5) (5) (5)

资产总计 4708 4643 5433 6146 7066 其他收入 (6) 14 3 5 7

短期借款及交易性金融

负债 1 2 1 2 2 营业利润 516 452 533 673 821

应付款项 1335 979 1353 1583 1888 营业外净收支 7 3 8 11 15

其他流动负债 355 312 393 459 564 利润总额 522 455 541 684 836

流动负债合计 1692 1293 1748 2044 2454 所得税费用 62 43 60 82 92

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (2) (2) (3) (4)

其他长期负债 57 72 89 109 127 归属于母公司净利润 462 414 484 605 748

长期负债合计 57 72 89 109 127 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1749 1365 1837 2153 2581 净利润 462 414 484 605 748

少数股东权益 6 8 7 5 2 资产减值准备 4 19 5 1 (1)

股东权益 2954 3269 3589 3988 4482 折旧摊销 102 128 114 129 138

负债和股东权益总计 4708 4643 5433 6146 7066 公允价值变动损失 7 26 5 5 5

财务费用 (6) (14) (13) (12) (15)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (241) (142) 253 (73) (24)

每股收益 0.98 0.62 0.73 0.91 1.13 其它 (5) (20) (7) (3) (2)

每股红利 0.25 0.21 0.25 0.31 0.38 经营活动现金流 329 424 854 665 865

每股净资产 6.24 4.94 5.42 6.02 6.77 资本开支 0 (212) (200) (150) (100)

ROIC 22% 17% 18% 24% 30% 其它投资现金流 (150) 145 0 0 0

ROE 16% 13% 13% 15% 17% 投资活动现金流 (304) (87) (259) (228) (152)

毛利率 27% 27% 27% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 15% 15% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 20% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (116) (141) (164) (206) (254)

收入增长 35% -8% 13% 24% 22% 其它融资现金流 (93) 88 (1) 0 0

净利润增长率 29% -10% 17% 25% 24% 融资活动现金流 (326) (193) (165) (205) (254)

资产负债率 37% 30% 34% 35% 37% 现金净变动 (302) 144 430 232 458

股息率 1.0% 1.2% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 1102 801 944 1374 1606

P/E 17.7 27.6 23.6 18.9 15.3 货币资金的期末余额 801 944 1374 1606 2065

P/B 2.8 3.5 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 0 139 577 432 668

EV/EBITDA 17.3 24.1 23.1 18.7 16.1 权益自由现金流 0 227 587 442 681

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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