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市场数据  
收盘价(元) 149.40 

一年最低/最高价 118.46/244.01 

市净率(倍) 12.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,061.68 

总市值(百万元) 17,061.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.30 

资产负债率(%,LF) 48.36 

总股本(百万股) 114.20 

流通 A 股(百万股) 114.20  
 

相关研究  
《铂力特(688333)：2021 年年报

点评：3D 打印领先企业，股权激

励下业绩稳步增长》 

2022-04-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 552 920 1,505 2,249 

同比 34% 67% 64% 49% 

归属母公司净利润（百万元） -53 76 300 503 

同比 -161% 243% 294% 67% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.47 0.67 2.63 4.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 223.75 56.78 33.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年业绩预告，预计全年实现营业收入 9.2 亿元，
归母净利润 0.76亿元，相较 2021年同期-0.53亿元的归母净利润，实
现扭亏为盈。 

◼ 经还原股权激励摊销费用后的 2022 年归母净利润实现同比翻倍：根据
业绩预告测算，公司 2022年收入同比增长 67%，经还原股权激励摊销费
用后的归母净利润约 2.45亿元，同口径下同比增长约 102%，主要是随
着公司产能扩大及市场应用领域的拓展，3D 打印定制化产品和自研设
备的营业收入均大幅增长所致。 

◼ 下游需求旺盛，有望持续受益导弹等航空航天产品放量：相比传统制造
方法，3D 打印技术对导弹等产品的原材料利用率和生产效率均有较大
提升，未来在航空航天领域的应用场景有望进一步扩展。当前导弹等航
空航天产品下游需求旺盛，公司将持续受益。 

◼ 公司是 3D 打印全产业链布局龙头，产能持续扩张，将充分保障下游需
求：公司是粉体-设备-打印服务全产业链布局的全球 3D打印龙头企业，
二期产能建设项目已于 2021 年下半年投产，三期项目已开建，且拟定
增开展新的产能建设项目，后续产能将迎来倍数扩张，充分保障下游需
求并引领行业。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于下游旺盛需求，以及金属 3D 打印技术应用
场景有望进一步拓展，并考虑到公司在该领域的领先地位，我们上调公
司 2022-2024年的盈利预测，预计 2022-2024年公司归母净利润分别为
0.76/3.00/5.03亿元（前值分别为 0.66/2.13/3.83亿元），对应当前估
值分别为 224/57/34倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游订单释放节奏不及预期，公司产能扩张进度不及预期，
公司盈利不及预期。  
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铂力特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,020 1,060 1,613 2,430  营业总收入 552 920 1,505 2,249 

货币资金及交易性金融资产 186 180 173 113  营业成本(含金融类) 286 465 749 1,109 

经营性应收款项 402 440 740 1,290  税金及附加 3 5 8 11 

存货 391 382 616 911  销售费用 39 55 90 135 

合同资产 16 28 45 67     管理费用 218 211 151 180 

其他流动资产 26 31 39 49  研发费用 114 138 226 337 

非流动资产 1,088 1,077 1,063 1,044  财务费用 5 11 13 14 

长期股权投资 23 21 18 16  加:其他收益 37 49 60 90 

固定资产及使用权资产 735 779 803 813  投资净收益 3 1 3 4 

在建工程 191 137 100 73  公允价值变动 1 2 1 0 

无形资产 47 49 50 50  减值损失 -12 -2 -3 -2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 -84 84 330 555 

其他非流动资产 90 90 90 90  营业外净收支  6 0 0 -2 

资产总计 2,108 2,138 2,675 3,474  利润总额 -79 84 330 553 

流动负债 511 453 686 989  减:所得税 -26 8 30 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 100 100 100 100  净利润 -53 76 300 503 

经营性应付款项 313 270 431 662  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 38 46 82 133  归属母公司净利润 -53 76 300 503 

其他流动负债 60 36 73 95       

非流动负债 309 329 349 369  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.47 0.67 2.63 4.41 

长期借款 91 106 121 136       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -82 46 282 476 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA -38 113 354 554 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 820 782 1,035 1,358  毛利率(%) 48.23 49.48 50.22 50.68 

归属母公司股东权益 1,287 1,356 1,640 2,116  归母净利率(%) -9.66 8.29 19.96 22.38 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,287 1,356 1,640 2,116  收入增长率(%) 33.92 66.59 63.68 49.39 

负债和股东权益 2,108 2,138 2,675 3,474  归母净利润增长率(%) -161.48 243.05 294.05 67.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 27 52 60 20  每股净资产(元) 15.93 16.78 20.30 26.19 

投资活动现金流 -178 -59 -58 -58  最新发行在外股份（百万股） 114 114 114 114 

筹资活动现金流 81 -1 -10 -23  ROIC(%) -4.03 2.72 14.83 20.36 

现金净增加额 -71 -8 -8 -60  ROE-摊薄(%) -4.14 5.62 18.32 23.78 

折旧和摊销 44 67 72 77  资产负债率(%) 38.92 36.58 38.70 39.09 

资本开支 -319 -57 -58 -61  P/E（现价&最新股本摊薄） - 223.75 56.78 33.91 

营运资本变动 -125 -76 -355 -586  P/B（现价） 9.38 8.90 7.36 5.70 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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