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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.15 元

总市值/流通市值 16651/15627 百万元

52周最高价/最低价 26.00/15.20 元

近 3 个月日均成交额 152.63 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

《日月股份（603218.SH）-盈利能力持续修复，品类扩展与全流

程生产助力量利齐增》 ——2023-04-29

《日月股份（603218.SH）-毛利率触底修复，一体化扩产夯实龙

头地位》 ——2022-11-02

上半年业绩超预告区间，归母净利润大幅增长。上半年公司实现营收23.97

亿元（同比+17.50%），归母净利润2.91亿元（同比+185.29%），扣非净利

润2.57亿元（同比+435.42%），销售毛利率21.57%（同比+12.10pct.），

扣非销售净利率10.73%（同比+8.38pct.）。此前公司业绩预告区间为归母

净利润2.60-2.90亿元，扣非净利润2.26-2.56亿元，实际业绩略超预告区

间。

二季度收入利润环比稳健增长，盈利能力同比大幅修复。二季度公司实现营

收13.24亿元（同比+25.01%，环比+23.44%），归母净利润1.60亿元（同

比+273.19%，环比+21.55%），扣非净利润1.45亿元（同比+564.53%，环比

+28.78%），销售毛利率22.52%（同比+12.36pct.，环比+2.12pct.），销售

净利率12.05%（同比+8.00pct.，环比-0.17pct.）。二季度公司计提信用和

资产减值损失合计0.42亿元。

公司已具备70万吨铸造产能，精加工短板持续补足。截至目前，公司已具

备年产70万吨铸造产能。公司按照既定战略稳定推进各项产能提升工作，

甘肃日月年产20万吨（一期10万吨）风力发电关键部件项目建设在2023

年1月进入试生产阶段。同时，公司新增规划的年产13.2万吨铸造产能在4

月进入试生产阶段。

降本工作效益显著，合金钢产品实现批量出货。上半年公司顺利完成焦炉改

电炉和呋喃树脂用量消耗减少工作，推动公司盈利能力同比大幅提升。公司

通过不断改进熔炼材料替代方案、造型材料消耗优化，继续推行全员成本消

耗考核机制，成本管理效果直接与员工绩效挂钩，实现全员参与并分享成本

降低的成果。在合金钢领域公司成功研发了低合金钢、铬钼钢等特殊材料铸

钢产品，并完善了全过程工艺参数验证，实现了批量出货。

风险提示：产能建设进度不及预期；海上风电开发进度不及预期；行业竞争

加剧造成盈利能力下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑全年海上风电行业交付量低于此前预期，铸件售价年中有所下调，

下调盈利预测，预计 2023-2025 年实现归母净利润 7.47/10.87/13.10

亿元（原预测值为 9.48/13.98/16.87 亿元），当前股价对应 PE 分别为

22/15/13 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) 4,712 4,865 5,607 6,989 8,031

(+/-%) -7.8% 3.2% 15.3% 24.6% 14.9%

净利润(百万元) 667 344 747 1087 1310

(+/-%) -31.9% -48.4% 117.0% 45.5% 20.5%

每股收益（元） 1.74 0.34 0.72 1.05 1.27

EBIT Margin 12.7% 3.8% 13.3% 16.1% 17.1%

净资产收益率（ROE） 7.8% 3.8% 7.5% 10.1% 11.1%

市盈率（PE） 9.3 48.1 22.3 15.3 12.7

EV/EBITDA 11.2 46.0 19.9 14.4 12.3

市净率（PB） 0.71 1.73 1.62 1.49 1.35

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

上半年业绩符合预期，归母净利润大幅增长。上半年公司实现营收 23.97 亿元（同

比+17.50%），归母净利润 2.91 亿元（同比+185.29%），扣非净利润 2.57 亿元（同

比+435.42%），销售毛利率 21.57%（同比+12.10pct.），扣非销售净利率 10.73%

（同比+8.38pct.）。上半年公司计提信用和资产减值损失合计 0.41 亿元，同期

为冲回 0.01 亿元。此前公司业绩预告区间为归母净利润 2.60-2.90 亿元，扣非净

利润 2.26-2.56 亿元，实际业绩略超预告区间。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

二季度收入利润环比稳健增长，盈利能力同比大幅修复。二季度公司实现营收

13.24 亿元（同比+25.01%，环比+23.44%），归母净利润 1.60 亿元（同比+273.19%，

环比+21.55%），扣非净利润 1.45 亿元（同比+564.53%，环比+28.78%），销售毛

利率 22.52%（同比+12.36pct.，环比+2.12pct.），销售净利率 12.05%（同比

+8.00pct.，环比-0.17pct.）。二季度公司计提信用和资产减值损失合计 0.42

亿元。

公司已具备 70 万吨铸造产能，精加工短板持续补足。截至目前，公司已具备年产

70 万吨铸造产能。公司按照既定战略稳定推进各项产能提升工作，甘肃日月年产

20 万吨（一期 10 万吨）风力发电关键部件项目建设在 2023 年 1 月进入试生产阶

段。同时，公司新增规划的年产 13.2 万吨铸造产能在 4 月进入试生产阶段。
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图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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

降本工作效益显著，合金钢产品实现批量出货。上半年公司顺利完成焦炉改电炉

和呋喃树脂用量消耗减少工作，推动公司盈利能力同比大幅提升。公司通过不断

改进熔炼材料替代方案、造型材料消耗优化，继续推行全员成本消耗考核机制，

成本管理效果直接与员工绩效挂钩，实现全员参与并分享成本降低的成果。在合

金钢领域公司成功研发了低合金钢、铬钼钢等特殊材料铸钢产品，并完善了全过

程工艺参数验证，实现了批量出货。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑全年海上风电行业交付量低

于此前预期，铸件售价年中有所下调，下调盈利预测，预计 2023-2025 年实现归

母净利润 7.47/10.87/13.10 亿元（原预测值为 9.48/13.98/16.87 亿元），当前

股价对应 PE 分别为 22/15/13 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

603218.SH 日月股份 16.15 167 0.34 0.72 1.05 48.1 22.3 15.3 3.6 买入

300185.SZ 通裕重工 2.6 101 0.06 0.12 0.16 43.3 21.7 16.3 3.6 -

300443.SZ 金雷股份 28.24 92 1.35 1.89 2.61 20.9 14.9 10.8 9.8 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：通裕重工、金雷股份为 Wind 一致预测
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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 898 1268 1552 1799 2202 营业收入 4712 4865 5607 6989 8031

应收款项 2051 2476 1383 1723 1980 营业成本 3756 4240 4477 5415 6169

存货净额 699 859 922 1149 1320 营业税金及附加 23 26 24 30 35

其他流动资产 1032 1283 1343 1625 1851 销售费用 32 37 34 35 40

流动资产合计 7183 7602 6931 8072 9167 管理费用 118 156 163 173 194

固定资产 2018 3031 3464 3768 3849 研发费用 184 222 196 245 257

无形资产及其他 196 505 671 837 1004 财务费用 (71) (111) (42) (47) (49)

投资性房地产 1949 1529 1402 1398 1606 投资收益 65 62 50 50 50

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (37) (46) (20) (15) (10)

资产总计 11345 12667 12467 14076 15626 其他收入 110 85 84 79 74

短期借款及交易性金融

负债 391 218 300 300 300 营业利润 772 351 849 1236 1489

应付款项 1929 2542 1054 1279 1459 营业外净收支 (14) (13) 0 0 0

其他流动负债 216 172 222 268 306 利润总额 758 337 849 1236 1489

流动负债合计 2542 2940 1576 1847 2065 所得税费用 92 (7) 102 148 179

长期借款及应付债券 0 0 480 880 1120 少数股东损益 (1) (0) 0 0 0

其他长期负债 113 139 139 139 139 归属于母公司净利润 667 344 747 1087 1310

长期负债合计 113 139 619 1019 1259 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2655 3078 2195 2865 3323 净利润 667 344 747 1087 1310

少数股东权益 4 3 3 3 3 资产减值准备 (24) (2) 0 (5) (10)

股东权益 8687 9585 10269 11207 12299 折旧摊销 193 243 201 229 253

负债和股东权益总计 11345 12667 12467 14076 15626 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (71) (111) (42) (47) (49)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (547) (260) (489) (625) (473)

每股收益 1.74 0.34 0.72 1.05 1.27 其它 351 (142) (92) (92) (89)

每股红利 0.63 0.07 0.14 0.21 0.25 经营活动现金流 640 182 367 595 990

每股净资产 22.68 9.35 9.96 10.87 11.93 资本开支 (282) (1179) (800) (700) (500)

ROIC 7% 3% 8% 11% 12% 其它投资现金流 (3880) 652 177 54 (158)

ROE 8% 4% 8% 10% 11% 投资活动现金流 (4163) (527) (623) (646) (658)

毛利率 20% 13% 20% 23% 23% 权益性融资 31 796 5 0 0

EBIT Margin 13% 4% 13% 16% 17% 负债净变化 (100) 95 562 400 240

EBITDA Margin 17% 9% 17% 19% 20% 支付股利、利息 (310) (242) (69) (149) (217)

收入增长 -8% 3% 15% 25% 15% 其它融资现金流 71 111 42 47 49

净利润增长率 -32% -48% 117% 45% 20% 融资活动现金流 (308) 760 540 298 72

资产负债率 23% 24% 18% 20% 21% 现金净变动 (3830) 416 285 246 404

股息率 5.0% 3.9% 0.4% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 4711 898 1268 1552 1799

P/E 9.27 48.10 22.28 15.31 12.71 货币资金的期末余额 898 1268 1552 1799 2202

P/B 0.71 1.73 1.62 1.49 1.35 企业自由现金流 (109) (1008) (431) (107) 485

EV/EBITDA 11.16 46.00 19.88 14.43 12.31 权益自由现金流 (147) (800) 168 335 768

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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