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股价走势 

扣非归母净利润同比+59.34%实现超预期增长，铸造高温合金核心供应商兑现行业高景气度 
  
⚫ 扣非归母净利润同比+59.34%实现超预期增长，铸造高温合金核心供应商兑现行业高景

气度 

公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营业收入 7.29 亿元，同比+39.97%；实现归母净利润

1.85 亿元，同比+40.69%；实现扣非归母净利润 1.83 亿元，同比+59.34%。公司单三季度实现

营业收入 2.68 亿元，同比+54.39%；实现归母净利润 0.68 亿元，同比+60.69%，实现扣非归母

净利润 0.67 亿元，同比+ 81.56%。我们认为，公司受益于下游航空发动机需求有望增长的态

势，机匣业务实现稳定交付，整体营收净利润维持高速增长，业绩符合市场预期。 

报表端各项指标持续向好，公司全年业绩有望实现超预期。利润表端，公司三项费用（管理

费用、销售费用、财务费用）在前三季度共 0.39 亿元，占比营收 5.40%，较去年全年下降 1.98

个百分点，我们认为主要系公司费用管控能力提高所致。资产负债表端，应收账款及票据期

末余额达 1.98 亿元，较期初+198.11%；预付款项期末余额达 0.22 亿元，较期初+ 439.48%；

在建工程期末余额达 1.87 亿元，较期初+248.79%；预收款+合同负债期末余额达 0.77 亿元，

较期初+708.78%；应付账款期末余额达 0.44 亿元，较期初增长 121.71%。我们认为，公司预

付款项及应付账款大幅提升，或表明公司正处于积极备料备产状态；预收款+合同负债总额

创 5 年内新高，或表明下游需求旺盛，公司在手订单充足，公司有望长期处于高景气状态。 

 充分受益航空发动机产业高景气周期，主机厂外协比例提升+产能释放驱动公司业绩持

续高速增长 

充分受益于“十四五”国防军工高景气周期，航空发动机产业链进入全面列装+换装阶段，预

计终端需求十四五周期将实现稳定复合增长。公司作为目前已批产型号主要供应商，有望充

分受益于此进程，同时考虑到主机厂外协比例持续提升，预计公司未来 3-5 年将实现较快增

长。 

 扩产计划持续推进，2023 年产能达产有望进入快速放量期 

据公司半年报披露，公司 IPO 募投项目扩产持续推进。其中，年产 1,000 吨超纯净高性能高

温合金材料建设项目完成率 52.68%；年产 3,300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目完成率

30.82%；企业研发中心建设项目完成率 56.03%，三大项目均预计于年底完成达产。结合产业

下游需求情况，我们认为本次扩产将有效补充公司现有生产能力，进一步提升公司各业务条

线产品市占率，对应产品有望进入快速放量期。 

 子公司建设持续提速，横向/纵向业务拓展 EPS 上修可期 

据 Wind 数据披露，近两年公司先后成立沈阳图南精密部件制造有限公司（沈阳图南，2021

年 7 月成立）及沈阳图南智能制造有限公司（图南智造，2022 年 5 月成立），进行横向（产

品品类扩张）及纵向（产业链下沉）扩展。我们认为，作为航发产业链战略供应商，公司横

/纵向延伸有望充分受益于下游航发需求增长及产业链“一般配套、重要配套”外协比例提

升，企业中长期 EPS 或将持续上修。 

盈利预测与评级：综上所述我们认为，公司作为我国航发产业链核心供应商，有望受益于“十

四五”航空发动机产业需求提升趋势以及主机厂外协比例提升。同时，叠加公司扩产计划按

期推进，子公司建设持续提速，公司业绩预计有望实现快速释放。在此假设下，我们预计 22

年营收为 9.15 亿元，将公司 2023-24 年预测营业收入由 11.92/14.98 亿元上调至 11.99/15.23

亿元；预计 22 年归母净利润为 2.32 亿元，23-24 年归母净利润由 3.21/4.21 亿元上调至

3.40/4.59 亿元；对应 EPS 为 0.77/1.13/1.52 元；对应 PE 为 63.86/43.61/32.32x，维持“买入”

评级。 

风险提示：客户集中度较高风险；市场竞争力下降风险；下游需求不及预期风险。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 546.34 697.87 914.82 1,198.90 1,522.81 

增长率(%) 12.84 27.73 31.09 31.05 27.02 

EBITDA(百万元) 182.68 249.61 310.35 421.16 562.46 

归属母公司净利润(百万元) 109.08 181.34 232.21 340.00 458.75 

增长率(%) 6.99 66.24 28.05 46.42 34.93 

EPS(元/股) 0.36 0.60 0.77 1.13 1.52 

市盈率(P/E) 135.94 81.78 63.86 43.61 32.32 

市净率(P/B) 13.98 12.10 9.79 8.30 6.82 

市销率(P/S) 27.14 21.25 16.21 12.37 9.74 

EV/EBITDA 49.36 54.05 45.31 33.00 24.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2018A-2022 前三季度公司营业收入（亿元）及同比 YoY  图 2：2018A-2022 前三季度公司归母净利润（亿元）及同比 YoY 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2018A-2022 前三季度公司三项费用支出（亿元）及占营收比重  图 4：2018A-2022Q3 应收票据及账款（亿元）及同比 YoY 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：2018A-2022Q3 预付款项（亿元）及同比 YoY  图 6：2018A-2022Q3 在建工程（亿元）及同比 YoY 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：2018A-2022Q3 预收款+合同负债（亿元）及同比 YoY  图 8：2018A-2022Q3 应付账款（亿元）及同比 YoY 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 260.68 208.10 373.16 507.86 641.58  营业收入 546.34 697.87 914.82 1,198.90 1,522.81 

应收票据及应收账款 57.14 66.36 131.85 161.21 270.25  营业成本 368.45 437.52 560.11 709.56 885.27 

预付账款 0.47 4.03 6.24 8.35 10.34  营业税金及附加 4.27 4.14 5.49 6.71 8.38 

存货 192.95 319.79 349.23 458.88 573.93  销售费用 8.46 7.79 6.86 7.19 8.38 

其他 335.07 322.28 356.67 390.16 425.75  管理费用 23.88 44.57 52.14 63.54 76.14 

流动资产合计 846.31 920.56 1,217.15 1,526.46 1,921.85  研发费用 33.89 44.76 49.40 62.34 76.14 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 2.48 (0.84) (0.74) (2.89) (3.35) 

固定资产 192.22 195.74 201.34 188.34 166.49  资产/信用减值损失 (3.23) (1.62) (0.39) 1.93 (2.19) 

在建工程 5.94 53.51 38.71 28.02 22.21  公允价值变动收益 3.48 1.47 16.88 14.21 24.02 

无形资产 41.50 54.22 52.38 50.55 48.71  投资净收益 0.00 7.37 5.16 8.24 8.79 

其他 22.40 143.31 95.12 108.43 132.55  其他 (19.76) (55.16) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 262.06 446.77 387.55 375.34 369.97  营业利润 124.42 207.87 263.21 376.81 502.48 

资产总计 1,108.37 1,367.34 1,604.70 1,901.80 2,291.81  营业外收入 0.16 0.04 2.30 11.31 20.50 

短期借款 0.00 25.02 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.30 0.59 0.43 0.44 0.49 

应付票据及应付账款 22.63 39.04 38.76 67.68 60.19  利润总额 124.28 207.32 265.08 387.68 522.49 

其他 11.16 28.70 36.28 41.89 47.95  所得税 15.20 25.99 32.87 47.68 63.74 

流动负债合计 33.79 92.76 75.04 109.56 108.14  净利润 109.08 181.34 232.21 340.00 458.75 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 109.08 181.34 232.21 340.00 458.75 

其他 4.65 39.12 15.57 6.42 7.87  每股收益（元） 0.36 0.60 0.77 1.13 1.52 

非流动负债合计 4.65 39.12 15.57 6.42 7.87        

负债合计 47.31 141.43 90.61 115.98 116.01        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 200.00 200.00 302.01 302.01 302.01  成长能力 
     

资本公积 570.81 594.32 594.32 594.32 594.32  营业收入 12.84% 27.73% 31.09% 31.05% 27.02% 

留存收益 290.25 431.58 617.35 889.35 1,279.28  营业利润 7.85% 67.08% 26.62% 43.16% 33.35% 

其他 0.00 0.00 0.42 0.14 0.18  归属于母公司净利润 6.99% 66.24% 28.05% 46.42% 34.93% 

股东权益合计 1,061.06 1,225.90 1,514.09 1,785.81 2,175.80  获利能力      

负债和股东权益总计 1,108.37 1,367.34 1,604.70 1,901.80 2,291.81  毛利率 32.56% 37.31% 38.77% 40.82% 41.87% 

       净利率 19.97% 25.98% 25.38% 28.36% 30.13% 

       ROE 10.28% 14.79% 15.34% 19.04% 21.08% 

       ROIC 23.78% 36.25% 37.20% 43.87% 51.14% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 109.08 181.34 232.21 340.00 458.75  资产负债率 4.27% 10.34% 5.65% 6.10% 5.06% 

折旧摊销 35.34 35.94 45.04 51.52 57.49  净负债率 -24.57% -14.93% -24.65% -28.44% -29.49% 

财务费用 3.30 0.64 (0.74) (2.89) (3.35)  流动比率 19.84 9.00 16.22 13.93 17.77 

投资损失 0.00 (7.37) (5.16) (8.24) (8.79)  速动比率 15.32 5.87 11.57 9.74 12.46 

营运资金变动 (111.18) (99.40) (92.27) (148.33) (261.74)  营运能力      

其它 53.68 67.69 16.88 14.21 24.02  应收账款周转率 8.68 11.30 9.23 8.18 7.06 

经营活动现金流 90.21 178.84 195.96 246.27 266.38  存货周转率 2.87 2.72 2.73 2.97 2.95 

资本支出 19.17 65.24 57.55 35.15 26.55  总资产周转率 0.63 0.56 0.62 0.68 0.73 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (324.78) (276.04) (120.15) (81.33) (93.80)  每股收益 0.36 0.60 0.77 1.13 1.52 

投资活动现金流 (305.61) (210.80) (62.60) (46.18) (67.25)  每股经营现金流 0.30 0.59 0.65 0.82 0.88 

债权融资 (88.48) 25.86 (24.28) 2.89 3.35  每股净资产 3.51 4.06 5.01 5.91 7.20 

股权融资 426.81 (16.76) 55.98 (68.28) (68.77)  估值比率      

其他 46.41 (29.47) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 135.94 81.78 63.86 43.61 32.32 

筹资活动现金流 384.73 (20.36) 31.70 (65.39) (65.41)  市净率 13.98 12.10 9.79 8.30 6.82 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 49.36 54.05 45.31 33.00 24.39 

现金净增加额 169.34 (52.33) 165.06 134.70 133.72  EV/EBIT 61.17 63.12 53.00 37.60 27.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 
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