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航空锻件领域核心供应商，多型号覆盖成长空间充足 
■深耕航发航天锻件领域，燃气轮机及能源领域多点开花 

公司专业从事航空难变形金属材料环形锻件研发生产及销售，已具备难变形

金属材料组织均匀性控制、大型复杂异型环件成形成性一体化轧制等核心技

术，主要产品为航空发动机环形锻件，也为 APU、飞机短舱、飞机起落架等

提供锻件，其中大型航空发动机机匣等复杂异形环件研发与制造技术达到国

际同类先进水平。同时，公司产品亦应用于航天火箭发动机、导弹、舰载燃

机、工业燃气轮机、核电装备等高端装备领域。 

 

航发：国内业务夯实基本盘，国外市场打开新成长空间。1）国内：与中国

航发下属主机厂及科研院所建立长期合作关系，为国产发动机环形锻件主研

制单位之一，产品应用于多款预研、在研及现役国产航空发动机总计 70 个

型号，涵盖新一代国产军用航空发动机、长江系列国产商用航空发动机等；

2）国际：取得 GE 航空、普惠（P&W）、赛峰（SAFRAN）、罗罗（RR）、霍

尼韦尔（Honeywell）、柯林斯（Collins）等主要发动机客户供应商资质，是

全球商用发动机机匣及环形锻件亚太地区主要供应商。受益于下游国内新型

号放量及国际客户稳定需求，2018-2021 年航空业务收入 CAGR为 42.27%。 

 

航天：受益火箭及导弹上量，有望迎来高速增长。公司航天锻件主要运用于

运载火箭发动机及导弹装备，包括连接航天装备各部段各类筒形壳体。依托

领先的航天锻件研制水平，公司与航天科技、航天科工集团保持稳定合作关

系，并成功进入蓝箭航天、星际荣耀等国内商业航天企业供应链体系。受益

于下游市场应用的拓展，2018-2021 年航天业务收入 CAGR 达 75.85%。预计

伴随十四五期间导弹储备及新增需求的持续上量，及我国航天工业的快速发

展，公司航天锻件业务有望维持当前高速增长态势。 

 

燃机能源领域齐发力，行业趋势助推需求高景气。1）燃气轮机：公司产品

主要应用于各型舰载燃气轮机及工业燃气轮机，包括国产先进舰载燃机、重

型燃气轮机等，是中国航发、中船重工、GE 油气等燃机锻件供应商，2018-2021

年燃气轮机锻件业务收入 CAGR为 28.50%；2）能源：主要为风电装备各类

轴承锻件、核电装备的各类阀体、筒体和法兰，以及用于生产锂离子电池的

基本材料电解铜箔装备钛环/阴极辊，客户涵盖航天科技、东方电气、铁姆

肯等，2018-2021 年能源锻件业务收入 CAGR 为 16.85%。预计随着国产船舶

燃气轮机的普及与清洁能源政策推动，公司燃机及能源锻件业务有望在相关

行业景气增长下迎来良好发展机遇。 

 

■募投扩产承接未来需求，数字化改造提升生产效率。公司上市募集金额 3.49

亿元，其中 2.69 亿用于“航空发动机、燃气轮机用特种合金环轧锻件精密制

造产业园建设项目”，计划通过新产区建设、购臵先进锻件加工设备，提高

中小型特种合金环轧锻件产能，以满足航空发动机批产及境外长协项目增长

需求。此外，该项目将推行数字化改造并建设柔性自动化生产线，构建全生
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命周期数字化管理平台，降低人力成本同时有效缩短产品设计、研发及制造

周期，以满足下游客户差异化、个性化产品需求。我们认为，募投扩产将有

助于公司突破产能瓶颈，而数字化改造带来的降本增效则有望助力公司不断

提升盈利能力，增强长期竞争能力。  

 

■股权激励绑定核心骨干，业绩有望进入稳步提升阶段。2011-2016 年，公司

通过转让股份/出资额及引入增资方式，对管理层共 13 人实施股权激励，为

后期发展奠定良好基础。2022 年发布股权激励预案，向中高层管理人员及核

心技术人员共 150 人（占总人数 34.25%），以 25 元/股价格授予总计 200 万

股（占总股本 1.43%）。首次授予部分业绩考核目标值对应 2022-2024 年归母

扣非净利润分别为 1.61、2.01及 2.48亿元，对应2021-2024 年CAGR为 25.97%。 

我们认为，在公司股权激励逐步覆盖核心人员并完成核心骨干利益绑定后将

显著提升公司管理运营能力，业绩端有望进入稳步提升阶段。 

 

■投资建议：公司是我国航发及航空锻件领域核心供应商，产品配套于国内

军用、民用多个新型号发动机及航天特种装备，同时亦向多家国际主流航发

制造商供应环形锻件产品，预计公司未来将充分受益于行业景气度上行趋势

以及未来重点型号量产带来的装配需求。我们预计公司 2022-2024年净利润

分别为 1.99、2.81及 3.94亿元，对应估值分别为 39、28及 20倍。首次覆

盖，给予“买入-A”评级。 

 

■风险提示：军品订单不及预期；民品订单不及预期。 
  

(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 670.7 959.8 1,322.6 1,805.3 2,323.4 

净利润  72.7 138.9 198.8 280.5 394.0 

每股收益(元) 0.52 0.99 1.42 2.00 2.81 

每股净资产(元) 3.95 7.43 8.85 10.86 13.67 

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 107.4 56.2 39.3 27.8 19.8 

市净率(倍) 14.1 7.5 6.3 5.1 4.1 

净利润率 10.8% 14.5% 15.0% 15.5% 17.0% 

净资产收益率 13.1% 13.4% 16.0% 18.5% 20.6% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 10.6% 17.0% 16.8% 19.7% 25.0% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 670.7 959.8 1,322.6 1,805.3 2,323.4  成长性       
减:营业成本 477.3 646.9 891.4 1,213.2 1,549.3  营业收入增长率 13.9% 43.1% 37.8% 36.5% 28.7% 
营业税费 6.0 4.9 8.7 12.4 14.4  营业利润增长率 38.4% 86.8% 45.1% 40.3% 39.1% 
销售费用 10.9 17.6 25.5 33.6 42.3  净利润增长率 35.0% 91.1% 43.1% 41.1% 40.4% 
管理费用 38.3 58.4 101.8 131.8 155.7  EBITDA 增长率 32.1% 65.3% 12.4% 34.6% 34.7% 
研发费用 27.0 48.6 70.1 101.1 130.1  EBIT 增长率 39.8% 79.0% 13.5% 37.8% 37.0% 
财务费用 15.2 15.3 11.5 10.2 7.2  NOPLAT 增长率 31.5% 76.2% 36.7% 38.6% 38.2% 
资产减值损失 -11.9 -32.7 -18.1 -20.9 -23.9  投资资本增长率 9.6% 38.3% 18.4% 8.9% 10.9% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 15.1% 88.2% 19.1% 22.6% 25.9% 
投资和汇兑收益 -5.6 -5.8 -4.5 -5.3 -5.2        
营业利润 83.8 156.5 227.2 318.7 443.3  利润率       
加:营业外净收支 -1.0 -0.6 -0.5 -0.7 -0.6  毛利率 28.8% 32.6% 32.6% 32.8% 33.3% 
利润总额 82.8 155.9 226.7 318.0 442.6  营业利润率 12.5% 16.3% 17.2% 17.7% 19.1% 
减:所得税 10.1 17.0 27.9 37.5 48.7  净利润率 10.8% 14.5% 15.0% 15.5% 17.0% 
净利润  72.7 138.9 198.8 280.5 394.0  EBITDA/营业收入 20.9% 24.1% 19.7% 19.4% 20.3% 

       EBIT/营业收入 17.5% 21.9% 18.0% 18.2% 19.4% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 123 80 54 36 25 

货币资金 66.5 159.8 198.4 270.8 348.5  流动营业资本周转天数 322 231 202 188 173 
交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 513 470 460 441 428 
应收帐款 329.3 388.2 530.3 673.3 875.7  应收帐款周转天数 165 135 125 120 120 
应收票据 233.4 223.1 364.7 407.6 496.0  存货周转天数 203 184 180 175 170 
预付帐款 22.6 52.3 41.8 79.5 66.8  总资产周转天数 691 680 664 587 537 
存货 408.7 573.6 751.7 1,000.6 1,194.2  投资资本周转天数 461 402 369 307 262 
其他流动资产 3.8 45.7 50.0 55.0 50.2        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.1% 13.4% 16.0% 18.5% 20.6% 
长期股权投资 - 1.6 1.6 1.6 1.6  ROA 5.1% 6.3% 7.4% 8.7% 10.6% 
投资性房地产 - - - - -  ROIC 10.6% 17.0% 16.8% 19.7% 25.0% 
固定资产 219.3 209.8 189.8 169.9 149.9  费用率       
在建工程 67.9 428.1 428.1 428.1 428.1  销售费用率 1.6% 1.8% 1.9% 1.9% 1.8% 
无形资产 34.4 33.7 31.8 30.0 28.1  管理费用率 5.7% 6.1% 7.7% 7.3% 6.7% 
其他非流动资产 42.3 83.7 91.4 93.5 88.4  研发费用率 4.0% 5.1% 5.3% 5.6% 5.6% 
资产总额 1,428.3 2,199.7 2,679.6 3,209.9 3,727.4  财务费用率 2.3% 1.6% 0.9% 0.6% 0.3% 
短期债务 350.1 284.1 325.4 338.0 296.8  四费/营业收入 13.6% 14.6% 15.8% 15.3% 14.4% 
应付帐款 108.4 169.9 273.8 360.8 458.3  偿债能力      
应付票据 178.9 379.5 462.4 717.0 883.9  资产负债率 61.3% 52.7% 53.8% 52.7% 48.7% 
其他流动负债 97.6 117.4 142.2 124.3 128.8  负债权益比 158.4% 111.4% 116.2% 111.2% 94.8% 
长期借款 104.7 159.2 191.4 106.5 -  流动比率 1.45 1.52 1.61 1.61 1.71 
其他非流动负债 35.9 49.3 45.2 43.5 46.0  速动比率 0.89 0.91 0.98 0.96 1.04 
负债总额 875.5 1,159.3 1,440.4 1,690.2 1,813.8  利息保障倍数 7.74 13.76 20.76 32.33 62.51 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 105.0 140.0 140.0 140.0 140.0  DPS(元) - - - - - 
留存收益 447.8 900.4 1,099.2 1,379.7 1,773.7  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 552.8 1,040.4 1,239.2 1,519.7 1,913.7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润 72.7 138.9 198.8 280.5 394.0  EPS(元) 0.52 0.99 1.42 2.00 2.81 
加:折旧和摊销 22.7 21.9 21.9 21.9 21.9  BVPS(元) 3.95 7.43 8.85 10.86 13.67 
资产减值准备 11.9 32.7 - - -  PE(X) 107.4 56.2 39.3 27.8 19.8 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 14.1 7.5 6.3 5.1 4.1 
财务费用 15.7 13.0 11.5 10.2 7.2  P/FCF 146.5 -36.5 168.7 104.7 107.6 
投资损失 - 5.8 4.5 5.3 5.2  P/S 11.6 8.1 5.9 4.3 3.4 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - 42.1 30.9 22.5 16.2 
营运资金的变动 -46.4 -316.1 -258.1 -155.2 -191.2  CAGR(%) 56.8% 41.5% 54.5% 56.8% 41.5% 
经营活动产生现金流量 123.2 -53.3 -21.5 162.6 237.0  PEG 1.9 1.4 0.7 0.5 0.5 
投资活动产生现金流量 -99.7 -381.6 -4.5 -5.3 -5.2  ROIC/WACC 1.1 1.7 1.7 2.0 2.5 
融资活动产生现金流量 -24.7 489.8 64.5 -84.9 -154.1  REP - 4.6 3.2 2.5 1.7  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，
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