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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 171.4 

流通股本(百万股) 118.9 

市价(元) 20.43 

市值(百万元) 3501.70 

流通市值(百万元) 2428.31 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 525 513 747 1045 1359 

增长率 yoy% 0.76% -2.25% 45.50% 40.00% 30.00% 

净利润（百万元） 21 8 48 117 220 

增长率 yoy% -68.16% -61.80% 493.31% 142.67% 87.99% 

每股收益（元） 0.13 0.05 0.28 0.68 1.28 

每股现金流量 7.13 7.10 6.87 7.45 7.94 

净资产收益率 1.86% 0.71% 4.07% 9.11% 16.08% 

P/E 153.93 402.92 72.75 29.98 15.95 

PEG -2.26 -6.52 0.15 0.21 0.18 

P/B 2.87 2.88 2.97 2.74 2.57 

备注：股价为 10 月 27 日收盘价 

 投资要点 

 事件：公司 10月 26 日发布 2021年三季报。2021 年前三季度，公司实现营业收入 5.2
3 亿元，同比增长 52.86%，实现归母净利润 0.31 亿元，同比增长 261.42%，实现扣非
归母净利润 0.30 亿元，同比增长 331.72%。2021 年第三季度，公司实现单季营收 1.7
2 亿元，同比增长 32.51%，实现归母净利润-161.73 万元，同比降低 130.41%，实现扣
非归母净利润-196.66 万元，同比降低 142.89%。 

 业绩短期承压，长期航空零部件业务有望高速增长。收入端，公司营业收入实现稳健
增长，2021年前三个季度营收分别为 1.48、2.02、1.72亿元,同比增速分别为 148.41%、
32.87%、32.51%，前三季度营业收入达到去年全年的 101.86%。公司收入保持稳健增长
的趋势。利润端，公司前三个季度归母净利润分别为 0.17、0.16、-0.02 亿元，同比
增速分别为 574.31%、135.09%、-130.41%。扣非归母净利润分别为 0.16、0.15、-0.0
2 亿元，同比增速分别为 463.37%、125.91%、-142.89%。前三季度毛利率为 21.45%，
比去年同期提升 2.66%。公司业绩短期承压，一方面是因为钢材等原材料价格快速上涨
导致产品成本上升，另一方面因为公司计提股权激励费用、涡轮增压器及涡壳业务尚
未投产导致成本费用上升以及公司增加债务融资使得利息支出增加。目前传统汽车零
部件制造仍为公司最大业务（2021H1 收入占比 52.08%），该业务受原材料价格扰动明
显，长期来看，公司近年来重点布局高毛利率的航空零部件业务（2021H1收入占比 19.
10%，毛利率为 48.07%），有望迎来较快增长并提升业务占比，助力公司提升盈利水平。 

 经营状况短期受到影响，加大研发投入增强竞争力。公司前三季度三费占比为 11.89%，
同比上升 0.5pct，其中，销售费用率同比下降 2.17pct，管理费用率同比上升 2.07pc
t，财务费用率同比上升 0.6pct。公司前三季度经营性现金流为-35.57 万元，去年同
期为 18.62 万元，2021H1 为-52.51 万元。三费占比略升，现金流小幅转负但较上半年
有所好转，公司经营状况短期受到小幅扰动。公司前三季度研发费用为 0.17亿元，同
比增长 13.22%，公司研发投入稳定增长，有助于公司保持市场竞争力。 

 汽车零部件业务扩项，产品结构持续优化。公司 2019年投资建设涡轮增压器产品生产
线，目前多种型号处于小批量试制阶段，形成批量生产之后将有效增厚公司的汽车零
部件业绩，提升在核心客户群体内的配套能力。 

 大力进军航空零部件制造领域，有望受益于航空制造业高景气。公司内生外延布局航
空制造业务，于 2019年设立西菱航空，目前已具备航空结构件、钣金件等零部件加工
制造能力。同时并购鑫三合，其在军民用飞机零部件精密制造和特种工艺处理上具备
成熟的加工经验和配套能力。鑫三合在 2021 年上半年实现收入 0.39 亿元（占比 10.2
5%），实现净利润 0.13亿元（占比 39.97%），长期来看，军机和民机放量，整个航空产
业链呈现高景气，公司收购优质标的大力发展航空制造业务，有望充分受益。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 7.47 亿元、10.45 亿元和 13.59 亿元，
毛利率分别为 69%、71.5%和 73%，归母净利润分别为 0.48 亿元、1.17 亿元和 2.20 亿
元，对应 EPS 分别为 0.28 元、0.68 元、1.28 元，对应 PE 分别为 72.75X、29.98X、15.
95X。公司积极布局航空制造业务，相关业务有望迎来高速增长，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：军品订单不及预期；产品交付不及预期；盈利预测不及预期。 

 

 

 
业绩短期承压，航空制造业务长期有望高速增长 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元 

 

利润表 

 

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 92 155 266 364 

 

营业收入 513 747 1,045 1,359 

应收票据 0 22 26 19 

 

营业成本 422 594 784 951 

应收账款 197 187 209 272 

 

税金及附加 5 9 11 15 

预付账款 22 30 39 48 

 

销售费用 6 9 13 16 

存货 161 219 287 347 

 

管理费用 36 52 73 95 

合同资产 0 0 0 0 

 

研发费用 22 33 46 59 

其他流动资产 133 250 374 368 

 

财务费用 11 8 5 3 

流动资产合计 605 863 1,201 1,418 

 

信用减值损失 -2 -2 -2 -2 

其他长期投资 1 1 1 1 

 

资产减值损失 -6 -6 -6 -6 

长期股权投资 0 0 0 0 

 

公允价值变动收益 2 2 2 2 

固定资产 695 628 567 612 

 

投资收益 1 12 15 18 

在建工程 315 315 315 315 

 

其他收益 3 3 3 3 

无形资产 74 67 60 54 

 

营业利润 8 52 125 234 

其他非流动资产 47 46 46 46 

 

营业外收入 2 1 1 2 

非流动资产合计 1,132 1,057 989 1,028 

 

营业外支出 2 2 2 2 

资产合计 1,737 1,920 2,190 2,446 

 

利润总额 8 51 124 234 

短期借款 238 266 294 317 

 

所得税 1 3 7 14 

应付票据 145 204 269 327 

 

净利润 7 48 117 220 

应付账款 122 153 199 254 

 

少数股东损益 -1 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0 

 

归属母公司净利润 8 48 117 220 

合同负债 1 2 2 3 

 

NOPLAT 17 55 122 222 

其他应付款 1 1 1 1 

 

EPS（摊薄） 0.05 0.28 0.68 1.28 

一年内到期的非流动负债 37 37 37 37 

 

          

其他流动负债 32 52 84 119 

 

主要财务比率 

    流动负债合计 576 715 886 1,058 

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 0 1 1 1 

 

成长能力 

    应付债券 0 0 0 0 

 

营业收入增长率 -2.3% 45.5% 40.0% 30.0% 

其他非流动负债 21 21 21 21 

 

EBIT增长率 -38.5% 216.4% 120.5% 82.4% 

非流动负债合计 21 22 22 22 

 

归母公司净利润增长率 -61.8% 493.3% 142.7% 88.0% 

负债合计 597 737 908 1,080 

 

获利能力 

    归属母公司所有者权益 1,135 1,178 1,277 1,361 

 

毛利率 17.7% 20.5% 25.0% 30.0% 

少数股东权益 5 5 5 5 

 

净利率 1.4% 6.4% 11.2% 16.2% 

所有者权益合计 1,140 1,183 1,282 1,366 

 

ROE 0.7% 4.1% 9.1% 16.1% 

负债和股东权益 1,737 1,920 2,190 2,446 

 

ROIC 1.4% 4.0% 8.0% 13.3% 

     
 

偿债能力 

    现金流量表 

 

单位:百万元 

 

资产负债率 42.5% 43.4% 34.4% 38.4% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

债务权益比 25.9% 27.5% 27.5% 27.5% 

经营活动现金流 1 14 60 259 

 

流动比率 1.1  1.2  1.4  1.3  

现金收益 75 131 190 284 

 

速动比率 0.8  0.9  1.0  1.0  

存货影响 -15 -58 -68 -60 

 

营运能力 

    经营性应收影响 36 -13 -30 -58 

 

总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  

经营性应付影响 33 90 112 113 

 

应收账款周转天数 134 93 68 64 

其他影响 -127 -135 -144 -19 

 

应付账款周转天数 100 83 81 86 

投资活动现金流 -182 0 0 -100 

 

存货周转天数 131 115 116 120 

资本支出 -293 0 0 -100 

 

每股指标（元） 

    股权投资 0 0 0 0 

 

每股收益 0.05  0.28  0.68  1.28  

其他长期资产变化 111 0 0 0 

 

每股经营现金流 0.01  0.08  0.35  1.51  

融资活动现金流 79 49 51 -61 

 

每股净资产 6.62  6.87  7.45  7.94  

借款增加 157 29 28 23 

 

估值比率 

    股利及利息支付 -20 -27 -144 -174 

 

P/E 403 73 30 16 

股东融资 6 689 0 0 

 

P/B 3 3 3 3 

其他影响 -64 -642 167 90   EV/EBITDA 34 19 13 9 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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