
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2023 年 04 月 21 日 

三角防务（300775.SZ） 

2022、2023Q1 归母净利润分别同比增长 51.51%、54.21% 
事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营收（18.76 亿
元，+60.06%），归母净利润（6.25 亿元，+51.51%）。单季度看，2022Q4 营
收（4.14 亿元，同比+1.7%，环比-24.91%），归母净利润（1.56 亿元，同比
+14.23%，环比-6.9%）；2023Q1 营收（6.58 亿元，同比+53.94%，环比+59.16%），
归母净利润（2.18 亿元，同比+54.21%，环比+39.89%）。 

 

1、2022 年：营收、归母净利润分别同比增长 60.06%、51.51%。2022 年公
司整体毛利率 46.2%，同比下降 0.46pct；期间费用率 5.28%，同比下降 1.08pct，
其中销售/管理/研发/财务费率分别同比-0.1/-0.39/-0.6/+0pct；整体净利率
33.29%，同比下降-1.88pct，主要是资产减值+信用减值较去年提高 0.46 亿元。 
 

2、2023Q1：营收、归母净利润分别同比增长 53.94%、54.21%。2023Q1 公
司整体毛利率47.52%，同比增长0.96pct；整体净利率33.14%，同比增长0.06pct；
期间费用率 2.6%，同比下降 1.23pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别同比
+0.03/+0.45/-0.27/-1.44pct，销售费率增长主要是去年疫情影响销售人员出差，
管理费率增长主要是增加股权激励费用，财务费率下降主要是利息收入大幅增长。 
 

3、资产负债表及现金流量表：2023Q1 募投项目开始加速建设，进一步优化产
业布局。2022 年末：公司存货 11.8 亿元，同比增长 15.71%，表明下游需求旺
盛，公司加紧备货；经营性现金流 4.25 亿元，同比增长 13.74%；2023Q1 末公
司在建工程 2.56 亿元，较期初增长 38.25%，主要是募投项目持续投入。 

 
成长路径：航空模锻领域平台型企业，持续聚焦航空高景气赛道。 

1、军机：公司产品已应用在新一代战斗机、新一代运输机、新一代直升机中，同
时深度布局下一代先进军机锻件如重型直升机等，2022 年公司向航空工业集团销
售金额达到 17.63 亿元，同比增长 62.81%。 

 

2、军用航发：主机厂“小核心、大协作”体系下外协比例持续加大，公司重点布
局新一代航空产品急需的高温合金涡轮盘、钛合金压气机盘、高温合金环件等，
未来在研型号转批产后有望带来快速增长。 

 
3、飞机蒙皮：2021 年公司可转债募资 4.05 亿元建设飞机蒙皮镜像铣智能制造生
产线，目前处于有序建设阶段，全面达产后有望成为国内飞机蒙皮加工龙头。 

 
4、商用航发：公司与商发合作密切，未来国产商发批产后有望带来巨大成长空间。 
 

5、储备项目：平台化、滚动化发展思路拓宽产品种类，布局航空中小锻件、航空
发动机叶片、数控机加工等方向。 

 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 9.08、12.47、16.56 亿
元，对应 PE 分别为 21X、16X、12X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产能释放不及预期；储备项目进展不及预期。 
 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,172 1,876 2,644 3,615 4,781 

增长率 yoy（%） 90.7 60.1 40.9 36.7 32.3 

归母净利润（百万元） 412 625 908 1,247 1,656 

增长率 yoy（%） 

 

 

101.7 51.5 45.4 37.4 32.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.75 1.14 1.65 2.27 3.01 

净资产收益率（%） 16.8 13.3 16.3 18.5 19.8 

P/E（倍） 47.1 31.1 21.4 15.6 11.7 

P/B（倍） 8.4 4.3 3.6 2.9 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3246 5712 6437 7811 9349  营业收入 1172 1876 2644 3615 4781 

现金 1373 3169 3490 4562 5755  营业成本 625 1010 1438 1976 2630 

应收票据及应收账款 655 1292 823 1586 998  营业税金及附加 4 10 13 18 24 

其他应收款 1 1 1 1 2  营业费用 5 6 8 11 14 

预付账款 16 2 39 17 56  管理费用 36 51 106 108 143 

存货 1020 1180 2016 1576 2470  研发费用 43 58 98 108 120 

其他流动资产 181 68 68 68 68  财务费用 -11 -17 -86 -47 -73 

非流动资产 886 1258 1502 1801 2151  资产减值损失 -10 -17 8 7 10 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 7 0 0 0 

固定资产 678 732 968 1252 1581  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 62 61 66 71 78  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 146 465 468 477 493  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4131 6971 7939 9612 11500  营业利润 475 716 1059 1433 1914 

流动负债 840 1368 1439 1816 1980  营业外收入 4 2 0 20 15 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 1 3 3 3 

应付票据及应付账款 734 1155 1058 1266 1364  利润总额 477 717 1056 1450 1926 

其他流动负债 106 213 381 550 616  所得税 65 92 148 203 270 

非流动负债 835 901 945 1046 1164  净利润 412 625 908 1247 1656 

长期借款 762 813 857 958 1076  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 73 88 88 88 88  归属母公司净利润 412 625 908 1247 1656 

负债合计 1675 2269 2385 2862 3144  EBITDA 523 720 1027 1418 1881 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.75 1.14 1.65 2.27 3.01 

股本 496 549 549 549 549        

资本公积 774 2466 2466 2466 2466  主要财务比率      

留存收益 1029 1609 2368 3441 4890  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2457 4701 5554 6751 8356  成长能力      

负债和股东权益 4131 6971 7939 9612 11500  营业收入(%) 90.7 60.1 40.9 36.7 32.3 

       营业利润(%) 104.8 50.7 47.9 35.4 33.5 

       归属于母公司净利润(%) 101.7 51.5 45.4 37.4 32.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.7 46.2 45.6 45.3 45.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 35.2 33.3 34.3 34.5 34.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.8 13.3 16.3 18.5 19.8 

经营活动现金流 374 425 319 1255 1374  ROIC(%) 12.8 10.5 12.6 14.5 15.7 

净利润 412 625 908 1247 1656  偿债能力      

折旧摊销 37 44 44 58 77  资产负债率(%) 40.5 32.6 30.0 29.8 27.3 

财务费用 -11 -17 -86 -47 -73  净负债比率(%) -21.9 -48.4 -42.1 -47.9 -50.3 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.9 4.2 4.5 4.3 4.7 

营运资金变动 -89 -323 -547 -3 -285  速动比率 2.5 3.3 3.0 3.4 3.4 

其他经营现金流 24 96 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -216 -320 -287 -357 -427  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 137 383 244 299 350  应收账款周转率 1.8 1.9 2.5 3.0 3.7 

长期投资 -80 60 0 0 0  应付账款周转率 1.1 1.1 1.3 1.7 2.0 

其他投资现金流 -159 123 -44 -58 -77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 850 1691 289 175 245  每股收益(最新摊薄) 0.75 1.14 1.65 2.27 3.01 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.77 0.58 2.28 2.50 

长期借款 762 51 44 100 119  每股净资产(最新摊薄) 4.18 8.27 9.82 12.00 14.93 

普通股增加 0 54 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 1692 0 0 0  P/E 47.1 31.1 21.4 15.6 11.7 

其他筹资现金流 87 -106 245 75 126  P/B 8.4 4.3 3.6 2.9 2.4 

现金净增加额 1008 1796 321 1072 1192  EV/EBITDA 35.9 23.8 16.6 11.4 8.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价  
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