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下游需求持续提升，业绩加速增长  
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：44.79 元 

 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告，2022 年实现营收 10.32 亿

元，同比+47.93%；归母净利润 2.55 亿元，同比+40.51%；扣非净利润 2.50

亿元，同比+52.60%；EPS 为 0.84 元/股，每 10 股派送现金股利为 1.00 元，

并以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。2023Q1 公司实现营收 3.31 亿

元，同比+56.10%；归母净利润 8,350.41 万元，同比+106.69%，扣非归母净

利润 7,862.42 万元，同比+95.89%。 

❑ 22 年铸造和变形高温合金实现高速提升，期间费用控制良好。2022 年全年

实现营收 10.32 亿元，同比+47.93%；归母净利润 2.55 亿元，同比+40.51%。

分业务情况来看，公司铸造高温合金销售（1,004.46 吨，+40.89%），实现

销售收入 4.75 亿元，销售收入同比+63.24%，毛利率下降 4.78pct 至 46.35%；

变形高温合金销售（1,724.60 吨，27.43%），实现销售收入 3.19 亿元，销

售收入同比+62.15%，毛利率下降 2.93pct 至 25.18%；特种不锈钢销售

（342.13 吨，-2.78%），实现销售收入 9,075.08 万元，销售收入同比+3.75%，

毛利率下降 1.10pct 至 41.18%；其他合金制品销售（895.19 吨，+11.51%），

实现销售收入 1.26 亿元，销售收入同比+15.31%，毛利率下降 3.09pct 至

8.90%。盈利能力方面，公司整体销售毛利率为 35.00%，同比下降 2.31pct。

管理费用（4,418.90 万，-0.85%）；销售费用（838.31 万元，+7.67%）；

财务费用（-4.66 万元，去年同期-84.20 万），主要系本期银行借款增加导致

利息费用增加所致；研发费用（5,377.99 万元，+20.14%）。三项费用率为

5.09%，同比下降 2.29pct 。公司整体销售净利率为 24.68%，同比下降

1.30pct。 

❑ 23Q1 单季度营收利润创历史新高，销售净利率提升显著。2023Q1 公司实现

营收 3.31 亿元，同比+56.10%；归母净利润 8,350.41 万元，同比+106.69%，

扣非归母净利润 7,862.42 万元，同比+95.89%，营收与归母净利润均创单季

度历史新高，凸显下游需求旺盛。盈利能力方面，23Q1 整体毛利率为 37.22%，

同比提升 3.20pct，环比年初提升 2.22pct。管理费用（1,051.92 万，-19.11%）；

销售费用（269.14 万，+16.91%）； 财务费用（-10.93 万，去年同期为-39.01

万）；研发费用（1,209.42 万，+35.78%），主要系根据研发项目的任务要

求和项目研发计划进度，研发投入增加所致。三项费用率为 3.96%，同比下

降 3.07pct。23Q1 整体销售净利率为 25.23%，同比提升 6.18pct。 

❑ 业务横向拓展推动在建工程上升。截至 23 年 Q1，公司在建工程 1.21 亿元，

较 22 年末增长 47.28%，主要为募投项目及沈阳图南精密部件制造有限公司

“航空用中小零部件自动化加工产线项目”建设投入增加所致。同时，2022

年 12 月 27 日，公司发布《关于全资子公司投资建设年产 1,000 万件航空用

中小零部件自动化产线项目的公告》，拟通过全资子公司图南智造开展该项

目建设，预计项目达产后将形成年产各类航空用中小零部件 1,000 万件的生

产能力。沈阳图南和图南智造主营涉及相关下游中小零部件加工制造业务，

为公司继特种不锈钢、高温合金、精密铸件后所涉及第四大类业务，完成产

业内进一步横向拓展。 

❑ 积极开展股权激励，调动员工积极性。公司于 2022 年 6 月 21 日发布《2022

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 30201 

已上市流通股（万股） 16845 

总市值（亿元） 135 

流通市值（亿元） 75 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 21.5% 

主要股东 万柏方 

主要股东持股比例 27.74% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 -10 58 

相对表现 -4 -18 59 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《图南股份（300855）—拟投资布

局航空中小零部件，产品品类及产能

持续提升》2022-12-27 

2、《图南股份（300855）—三季度单

季营收创新高，航发下游需求保持上

行态势》2022-10-18 

3、《图南股份（300855）—三大业务

快速增长，航发产业链需求上行》
2022-08-16  
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年限制性股票激励计划（草案）》，并于 7 月 6 日发布《关于向公司 2022

年限制性股票激励计划激励对象授予限制性股票的公告》，向 19 名激励对象

授予 35.00 万股第二类限制性股票，授予价格为 20.93 元/股。股权激励整体

以 2021 年营收、净利润为基数，第一个解除限售期（考核年度为 2022 年），

需满足营收增长率不低于 20%或净利润增速不低于 21%；第二个解除限售期

（考核年度为 2023 年），需满足营收增长率不低于 44%或净利润增速不低

于 53%。公司继《2021 年限制性股票激励计划》后连续推出此次股权激励，

体现了股权激励计划的良好成效，预计随着激励计划的后续实施，将有效提

升公司管理层积极性，提升经营效率，促进利润增长。 

❑ 盈利预测：预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润为 3.59、4.99、6.91 亿

元，对应估值 38、27、20 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：产业链需求不及预期，行业估值波动。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 698 1032 1410 1911 2561 

同比增长 28% 48% 37% 35% 34% 

营业利润(百万元) 208 281 397 553 766 

同比增长 67% 35% 41% 39% 39% 

归母净利润(百万元) 181 255 359 499 691 

同比增长 66% 41% 41% 39% 39% 

每股收益(元) 0.60 0.84 1.19 1.65 2.29 

PE 74.6 53.1 37.7 27.1 19.6 

PB 11.0 9.1 7.4 6.1 4.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：图南股份历史 PE Band  图 2：图南股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 921 1182 1318 1665 2208 

现金 208 412 355 412 579 

交易性投资 281 120 120 120 120 

应收票据 40 27 36 49 66 

应收款项 26 126 148 201 269 

其它应收款 0 1 1 1 1 

存货 320 395 519 695 921 

其他 44 101 138 187 250 

非流动资产 447 705 871 1021 1157 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 196 384 556 711 850 

无形资产商誉 54 53 48 43 39 

其他 197 268 268 268 268 

资产总计 1367 1886 2190 2687 3364 

流动负债 102 353 327 433 569 

短期借款 25 104 0 0 0 

应付账款 39 153 205 274 363 

预收账款 10 72 96 129 170 

其他 29 24 26 30 35 

长期负债 39 46 46 46 46 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 39 46 46 46 46 

负债合计 141 398 373 479 615 

股本 200 302 302 302 302 

资本公积金 594 539 539 539 539 

留存收益 432 647 976 1367 1909 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1226 1488 1817 2208 2750 

负债及权益合计 1367 1886 2190 2687 3364     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 179 243 264 347 498 

净利润 181 255 359 499 691 

折旧摊销 36 32 45 62 77 

财务费用 1 1 0 (3) (4) 

投资收益 (7) (10) (33) (33) (33) 

营运资金变动 (23) (40) (120) (196) (254) 

其它 (9) 6 14 19 21 

投资活动现金流 (211) (124) (185) (185) (185) 

资本支出 (183) (251) (219) (219) (219) 

其他投资 (28) 126 33 33 33 

筹资活动现金流 (20) 60 (136) (105) (146) 

借款变动 (39) 54 (105) 0 0 

普通股增加 0 102 0 0 0 

资本公积增加 24 (55) 0 0 0 

股利分配 (40) (40) (30) (108) (150) 

其他 36 0 (0) 3 4 

现金净增加额 (52) 179 (57) 57 167     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 698 1032 1410 1911 2561 

营业成本 438 671 901 1205 1597 

营业税金及附加 4 6 8 11 15 

营业费用 8 8 9 8 8 

管理费用 45 44 55 70 87 

研发费用 45 54 73 100 126 

财务费用 (1) (0) 0 (3) (4) 

资产减值损失 (2) (1) 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

其他收益 41 23 23 23 23 

投资收益 7 10 10 10 10 

营业利润 208 281 397 553 766 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 207 282 398 553 767 

所得税 26 27 39 54 76 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 181 255 359 499 691     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 28% 48% 37% 35% 34% 

营业利润 67% 35% 41% 39% 39% 

归母净利润 66% 41% 41% 39% 39% 

获利能力      

毛利率 37.3% 35.0% 36.1% 36.9% 37.6% 

净利率 26.0% 24.7% 25.5% 26.1% 27.0% 

ROE 15.9% 18.8% 21.7% 24.8% 27.9% 

ROIC 15.6% 17.8% 21.0% 24.6% 27.7% 

偿债能力      

资产负债率 10.3% 21.1% 17.0% 17.8% 18.3% 

净负债比率 1.8% 5.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 9.0 3.4 4.0 3.8 3.9 

速动比率 5.9 2.2 2.4 2.2 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 1.7 1.9 2.0 2.0 2.0 

应收账款周转率 11.3 9.4 8.4 8.8 8.7 

应付账款周转率 14.2 7.0 5.0 5.0 5.0 

每股资料(元)      

EPS 0.60 0.84 1.19 1.65 2.29 

每股经营净现金 0.59 0.81 0.87 1.15 1.65 

每股净资产 4.06 4.93 6.02 7.31 9.10 

每股股利 0.13 0.10 0.36 0.50 0.69 

估值比率      

PE 74.6 53.1 37.7 27.1 19.6 

PB 11.0 9.1 7.4 6.1 4.9 

EV/EBITDA 56.1 43.5 30.6 22.2 16.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创证

券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名， 第

一财经最佳分析师第二名。 2017 年新财富第三名，水晶球第三名。2022 年金牛奖第四名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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