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三角防务（300775.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评    
 

2023 年营收增长 33%；业务板块升级完善 
 

 2024 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：4 月 19 日，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 24.9 亿元，YOY 

+32.9%；归母净利润 8.1 亿元，YOY +30.4%。同时发布 2024 年一季报，1Q24

实现营收 6.4 亿元，YOY -2.3%；归母净利润 2.1 亿元，YoY -4.0%。业绩表现

符合市场预期。2023 年公司市场开拓取得成就，超额完成全年目标。 

➢ 4Q23 营收增长 32%；净利率保持在较高水平。1）单季度看：公司 4Q23

实现营收 5.5 亿元，YoY +31.9%；归母净利润 2.0 亿元，YoY +27.1%。2）盈

利能力：公司 2023 年毛利率同比减少 2.5ppt 至 43.7%；净利率同比减少 0.6ppt

至 32.7%。4Q23 毛利率同比减少 3.6ppt 至 46.6%；净利率同比减少 1.4ppt

至 36.3%。1Q24 毛利率同比减少 3.9ppt 至 43.7%；净利率同比减少 0.6ppt

至 32.5%。公司产品结构调整影响毛利率；净利率有波动但仍保持在较高水平。 

➢ 自由锻件快速增长；设立子公司丰富业务布局。分产品看，2023 年：1）

模锻件产品：实现营收 22.4 亿元，YoY +32.1%，占总营收 90%，毛利率同比

减少 1.81ppt 至 45.9%；2）自由锻件产品：实现营收 2.1 亿元，YoY +93.6%，

占总营收 8%，毛利率为 16.2%。2023 年，公司 400MN 模锻液压机、31.5MN

快锻机组和 300MN 等温锻造液压机生产线形成高低搭配，全领域涵盖了在役、

在研大中型航空飞行器对锻件研制的需求。与环轧生产线共同形成飞机结构件、

发动机盘件、发动机环件多品种的锻件产品供应能力，实现国之重器的全面多点

满载运营。2023 年，公司设立三家子公司，其中，上海三角拟承接国产大飞机

零件加工和部段装配等业务，是公司布局国产大飞机的里程碑事件，将为公司第

二成长曲线提供重要助推力。 

➢ 费用管控能力提升；加大研发提升成果转化能力。2023 年公司期间费用率

同比减少 1.7ppt 至 3.6%：1）销售费用率同比增加 0.02ppt 至 0.4%；2）管

理费用率同比增加 0.1ppt 至 2.8%；3）财务费用率为-2.9%，去年同期为-0.9%；

4）研发费用率同比增加 0.2ppt 至 3.3%，研发费用同比增长 43.2%至 0.83 亿

元。截至 1Q24 末，公司：1）应收账款及票据 26.9 亿元，较年初增加 20.4%；

2）预付款项 1187.0 万元，较年初增加 13.6%；3）存货 8.4 亿元，较年初减少

14.4%；4）合同负债 101.7 万元，较年初增加 73.9%。2023 年经营活动净现

金流-0.4 亿元，2022 年为 4.3 亿元，系购买商品、接收劳务支付现金增长所致。 

➢ 投资建议：公司是我国航空大型模锻件核心供应商，2023 年成立上海三角

积极配套国产大飞机有望打开公司成长新空间；同时成立沈阳三角和成都三航科

技丰富业务布局。我们预计 2024~2026 年公司归母净利润为 10.01 亿、12.30

亿和 14.80 亿元，对应 PE 为 14x/11x/9x。我们考虑到公司的业务延伸和航空

领域的高景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发不及预期、下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,494 3,054 3,723 4,424 

增长率（%） 32.9 22.5 21.9 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 815 1,001 1,230 1,480 

增长率（%） 30.4 22.9 22.8 20.3 

每股收益（元） 1.48 1.82 2.23 2.69 

PE 17 14 11 9 

PB 2.5 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,494 3,054 3,723 4,424  成长能力（%）     

营业成本 1,404 1,673 2,037 2,421  营业收入增长率 32.90 22.47 21.89 18.85 

营业税金及附加 24 29 35 42  EBIT 增长率 23.44 35.07 22.41 19.73 

销售费用 9 11 12 13  净利润增长率 30.39 22.91 22.83 20.34 

管理费用 70 82 98 104  盈利能力（%）     

研发费用 83 96 116 138  毛利率 43.70 45.24 45.28 45.27 

EBIT 862 1,164 1,425 1,707  净利润率 32.66 32.78 33.03 33.45 

财务费用 -73 -32 -31 -35  总资产收益率 ROA 9.74 10.65 11.28 11.70 

资产减值损失 -33 -33 -33 -33  净资产收益率 ROE 14.78 15.56 16.26 16.58 

投资收益 9 11 13 16  偿债能力     

营业利润 944 1,151 1,414 1,701  流动比率 3.45 3.69 3.68 3.75 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 2.92 2.78 2.79 2.89 

利润总额 943 1,150 1,413 1,700  现金比率 1.68 1.42 1.42 1.52 

所得税 129 149 183 220  资产负债率（%） 34.10 31.54 30.65 29.44 

净利润 815 1,001 1,230 1,480  经营效率     

归属于母公司净利润 815 1,001 1,230 1,480  应收账款周转天数 262.07 257.07 252.07 247.07 

EBITDA 914 1,241 1,513 1,804  存货周转天数 253.89 400.00 380.00 360.00 

      总资产周转率 0.30 0.33 0.34 0.35 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,170 2,831 3,385 4,204  每股收益 1.48 1.82 2.23 2.69 

应收账款及票据 2,235 2,612 3,114 3,615  每股净资产 10.02 11.69 13.75 16.22 

预付款项 10 12 15 18  每股经营现金流 -0.07 0.69 1.58 2.10 

存货 977 1,800 2,088 2,355  每股股利 0.18 0.18 0.18 0.18 

其他流动资产 108 122 140 160  估值分析     

流动资产合计 6,499 7,377 8,743 10,352  PE 17 14 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.1 1.8 1.5 

固定资产 838 1,009 1,164 1,306  EV/EBITDA 12.91 9.44 7.38 5.74 

无形资产 60 60 60 59  股息收益率（%） 0.73 0.73 0.73 0.73 

非流动资产合计 1,864 2,019 2,164 2,298       

资产合计 8,363 9,397 10,907 12,650       

短期借款 418 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,336 1,915 2,277 2,640  净利润 815 1,001 1,230 1,480 

其他流动负债 129 82 99 118  折旧和摊销 52 77 87 98 

流动负债合计 1,884 1,997 2,376 2,758  营运资金变动 -986 -777 -523 -500 

长期借款 4 4 4 3  经营活动现金流 -40 382 872 1,154 

其他长期负债 963 963 963 963  资本开支 -294 -232 -232 -232 

非流动负债合计 968 967 967 966  投资 -280 0 0 0 

负债合计 2,851 2,964 3,343 3,724  投资活动现金流 -574 -221 -219 -216 

股本 550 550 550 550  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 667 -419 0 0 

股东权益合计 5,512 6,433 7,564 8,926  筹资活动现金流 614 -499 -99 -119 

负债和股东权益合计 8,363 9,397 10,907 12,650  现金净流量 0 -338 554 818 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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