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川润股份（002272）事件点评 

事件 

川润股份发布 2020年三季度报告，2020年 1-9月实现营业收入 9.18 亿元，

同比增长 52.40%；实现毛利 2.46亿元，同比增长 115.79%；实现归属母公司

净利润 0.50 亿元，同比增长 14.52%。 

点评 

❖ 公司聚焦主业效果明显，风电行业高景气持续，第三季度收入同比增速继

续加快，毛利率水平超预期改善 

2020年 1-9月实现营业收入 9.18亿元，同比增长 52.40%；实现毛利 2.46 亿

元，同比增长 115.79%；实现归属母公司净利润 0.50 亿元，同比增长 14.52%。

实现综合毛利率 26.79%，与 2019 年中期相比上升了 2.23 个百分点，与 2019

年全年相比上升了 5.17个百分点。 

2020 年第三季度公司实现营业收入 4.15 亿元，同比增长 109.57%；实现毛利

1.22 亿元，同比增长 229.73%；实现归属母公司净利润 0.29 亿元，同比增长

1300.17%。实现综合毛利率 29.40%，与 2019年第三季度相比同比上升了 10.71

个百分点，与 2020年第二季度相比环比上升了 3.58个百分点。 

❖ 公司前三季度业绩超出我们预期，持续关注风电行业景气度以及相关液压

产品在行走机械行业的应用情况 

公司三季度业绩超出我们预期，我们适当调整盈利预测。预计 2020-2022年，

公司可实现营业收入 12.02、15.94 和 13.50 元，归属母公司净利润 0.71、

1.04和 0.81 亿元。公司总股本 4.3 亿股，对应 EPS0.17、0.24和 0.19元。 

2020 年 10 月 26 日，股价 5.20 元，总股本 4.3 亿股，对应市值 22 亿元，

2020-2022年 PE 约为 32、21和 28倍。风电行业高景气仍持续，公司给工程

机械主机厂的配套有望突破放量，公司也将聚焦主业，向上下游适当延伸，着

重改善产品结构和提高管理效率，公司毛利率和净利率水平有望明显改善。

公司基本面在未来 2-3年有望大幅改善，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：风电行业景气度持续性，产品在新领域的应用推广低于预期。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 877  1202  1594  1350  

+/-% 33% 37% 33% -15% 

归属母公司净利
润(百万) 65  71  104  81  

+/-%  599% 10% 47% -23% 

EPS(元) 0.15  0.17  0.24  0.19  

PE 34.56  31.45  21.40  27.71  

资料来源：公司 2020年三季报、盈利预测截止日 2020/10/27、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 1343 2245 2255 1885 营业收入 877 1202 1594 1350

  货币资金 202 12 16 313 营业成本 687 879 1153 983

  应收和预付款项 869 1875 1762 1320 营业税金及附加 9 12 16 13

  存货 264 351 456 232 营业费用 59 72 96 81

  其他流动资产 8 8 21 21 管理及研发费用 109 144 191 162

非流动资产 435 351 267 183 财务费用 -2 8 10 12

  长期投资 0 0 0 0 资产和信用减值损失 -8 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 380 302 224 146 其他收益、利得和损失 59 0 0 0

  无形资产和开发支出 42 36 30 25 营业利润 66 87 127 98

  其他非流动资产 14 13 12 12 其他非经营损益 14 0 0 0

资产总计 1778 2597 2522 2068 利润总额 80 87 127 98

流动负债 471 1208 1003 441 所得税 14 16 23 18

  短期借款 60 571 276 0 净利润 66 71 104 81

  应付和预收款项 411 637 727 441 少数股东损益 1 0 0 0

非流动负债 0 -0 0 0 归属母公司净利润 65 71 104 81

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 65 180 223 195

  其他非流动负债 0 -0 0 0 EPS（元） 0.15 0.17 0.24 0.19

负债合计 471 1208 1003 441

 少数股东权益 6 6 6 6 主要财务比率

  股本 430 430 430 430 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 658 658 658 658 成长能力

  留存收益 226 307 424 532 营业收入 33.0% 37.0% 32.6% -15.3%

归属母公司股东权益 1314 1395 1512 1620 营业利润 3777.2% 32.3% 46.9% -22.8%

负债和股东权益 1791 2610 2522 2068 归属于母公司净利润 598.7% 9.9% 46.9% -22.8%

获利能力

毛利率(%) 21.6% 26.9% 27.6% 27.2%

现金流量表 净利率(%) 7.5% 5.9% 6.6% 6.0%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 2.0% 5.8% 7.7% 6.7%

经营活动现金流 38 -686 320 577 ROIC(%) 1.4% 8.1% 7.0% 6.2%

  税后经营利润 17 82 117 108 偿债能力

  折旧摊销 46 84 84 84 资产负债率(%) 26.5% 46.5% 40.0% 21.5%

  利息费用 2 14 22 4 带息负债比率(%) 12.74% 47.23% 27.54% 0.00%

  资产减值损失 8 0 0 0 流动比率 2.85 1.86 2.23 4.24

  营运资金变动 -44 -866 97 381 速动比率 2.27 1.56 1.77 3.70

  其他经营现金流 9 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -34 0 0 0 总资产周转率 0.49 0.46 0.64 0.66

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 1 1 1 1

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 2.60 2.51 2.53 4.25

  其他投资现金流 -34 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 496 -317 -280 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.19 0.27 0.25

  短期借款 -153 511 -294 -276 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 -1.60 0.75 1.34

  长期借款 0 -14 -22 -4 每股净资产(最新摊薄) 2.73 2.86 3.06 3.24

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 34.56 31.45 21.40 27.71

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 1.70 1.60 1.48 1.38

现金净增加额 -149 -190 4 297 EV/EBITDA 33 16 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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