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[Table_Title] 深度绑定航空航天下游，业绩实现高增 

——铂力特 2022 年度报告点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布年报：2022 年公司营收 9.18 亿元，同比增长 66.32%；实现归母

净利润/扣非归母净利润分别为 0.79/0.30 亿元，同比均扭亏为盈。其中，Q

4 单季度公司实现营收 3.98 亿元，同比增长 26.96%；实现归母净利润 1.0

2 亿元，同比增长 52.35%；扣非归母净利润 0.80 亿元，同比增长 85.52%。 

 下游需求旺盛，航空航天板块进一步融合 

受益于航空航天及工业机械等下游行业需求旺盛，公司各季度均实现营收

高增长。单季度来看，公司 2022 年 Q1-4 营收同比增长 97.34%/90.73%/1

55.75%/26.96%；2022 年 Q1-2 归母净利润同比亏损收窄，Q3 同比扭亏为

盈，Q4 是公司确认业绩的传统旺季，同比增长 52.35%。分下游行业看：

公司 2022 年航空航天/工业机械/科研科所/医疗研究行业分别实现营收 6.3

8/2.40/0.32/0.08 亿元，同比分别增减 101.7%/35.6%/-24.3%/-53.9%，其

中航空航天板块营收占比达到 69.5%（yoy+12.2pct）。 

 盈利能力大幅提升，投入研发提升核心竞争力 

盈利能力方面，2022 年公司毛利率为 54.55%（yoy+6.32pct），归母净利率

为 8.66%（yoy+18.32pct）。其中 Q4 单季毛利率/归母净利率分别为 56.0

9%/25.56%，同比分别增长 6.60/4.26pct。期间费用方面，2022 全年公司

销售/管理/财务费率分别为 7.58%/24.07%/1.09%，同比 2021 年分别+0.5

2/-15.34/+0.15pct，全年研发费用同增 42.33%，主要系公司坚持聚焦金属

增材制造技术，持续加大研究开发和技术创新力度增强竞争力所致。 

 设备端攻克难点实现突破，定增项目打开成长空间 

设备端，2022 年公司于增材制造装备、制造工艺、原材料等多个方面取得

突破，其中 5 月发布的 BLT-S1000 突破多个技术难点，成为全球首次实现

16 激光同步扫描的大尺寸设备。产能端，公司 2022 年定增拟投资 25 亿元

建设金属增材制造大规模智能生产基地项目，项目配套各类设备合计 505

台/套，将进一步巩固公司行业龙头地位，实现业绩快速增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司为国内金属增材制造领军企业，在研发、产能双管齐下的加持下，业绩

有望实现持续增长。我们预计公司 2023-2025 年分别实现营收 17.21/27.1

8/35.52 亿元，归母净利润为 2.21/4.17/5.53 亿元，EPS 为 1.94/3.65/4.84

元，对应 PE 为 71.95/38.16/28.81 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

金属 3D 打印产业化推广不及预期风险，设备销售规模不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 551.99  918.08  1720.97  2718.30  3552.18  

收入同比（%） 33.92  66.32  87.45  57.95  30.68  

归母净利润(百万元) -53.31  79.50  221.29  417.23  552.63  

归母净利润同比(%) -161.48  249.14  178.36  88.54  32.45  

ROE（%） -4.14  5.20  12.66  19.27  20.34  

每股收益（元） -0.47  0.70  1.94  3.65  4.84  

市盈率(P/E) -298.67  200.26  71.95  38.16  28.81  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 

表 1：[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 174.29 / 84.62 

A 股流通股（百万股）： 114.20 

A 股总股本（百万股）： 114.20 

流通市值（百万元）： 15920.81 

总市值（百万元）： 15920.81 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

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

流动资产 1020.16  1608.65  2048.07  2984.07  3722.75   营业收入 551.99  918.08  1720.97  2718.30  3552.18  

  现金 186.12  262.11  186.35  212.27  217.64   营业成本 285.78  417.27  740.98  1123.94  1535.21  

  应收账款 281.90  554.48  967.30  1529.71  1998.17   营业税金及附加 2.82  5.86  10.25  16.57  21.49  

  其他应收款 7.52  24.26  34.70  57.52  77.10   营业费用 38.97  69.56  117.56  188.29  252.16  

  预付账款 29.18  24.75  61.62  96.52  126.83   管理费用 217.58  221.01  470.51  768.30  968.24  

  存货 390.52  539.01  576.30  764.31  894.57   研发费用 114.22  162.57  130.73  138.59  139.97  

  其他流动资产 124.91  204.03  221.80  323.74  408.44   财务费用 5.17  10.02  37.94  70.58  96.05  

非流动资产 1087.53  1422.92  2127.23  2842.79  3504.82   资产减值损失 -5.91  -15.80  -4.33  -6.26  -6.97  

  长期投资 22.50  22.48  40.00  60.00  80.00   公允价值变动收益 0.63  -3.07  -0.41  -0.49  -0.58  

  固定资产 725.53  1011.16  1914.67  2593.14  3217.27   投资净收益 2.63  0.83  2.85  3.37  4.04  

  无形资产 47.26  91.22  99.65  105.57  113.77   营业利润 -84.41  58.48  231.35  431.02  561.50  

  其他非流动资产 292.24  298.05  72.92  84.08  93.78   营业外收入 5.55  0.29  2.04  1.46  1.65  

资产总计 2107.69  3031.57  4175.30  5826.86  7227.57   营业外支出 0.01  2.29  0.95  0.80  0.91  

流动负债 511.40  1165.06  2091.81  3312.71  4145.88   利润总额 -78.87  56.48  232.44  431.69  562.24  

  短期借款 86.95  412.17  1061.51  1810.67  2168.72   所得税 -25.57  -23.02  11.15  14.45  9.61  

  应付账款 235.14  342.47  608.67  922.98  1260.84   净利润 -53.31  79.50  221.29  417.23  552.63  

  其他流动负债 189.30  410.41  421.63  579.06  716.32   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 308.92  337.13  336.04  349.51  364.39   归属母公司净利润 -53.31  79.50  221.29  417.23  552.63  

 长期借款 91.42  107.96  115.83  127.23  140.60   EBITDA -38.04  139.48  372.73  665.00  875.44  

 其他非流动负债 217.50  229.18  220.21  222.28  223.79   EPS（元） -0.66  0.70  1.94  3.65  4.84  

负债合计 820.32  1502.19  2427.85  3662.22  4510.27         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 80.79  113.11  114.20  114.20  114.20   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1032.39  1162.62  1161.53  1161.53  1161.53   成长能力           

  留存收益 171.14  250.64  471.93  889.16  1441.79   营业收入(%) 33.92  66.32  87.45  57.95  30.68  

归属母公司股东权益 1287.37  1529.37  1747.46  2164.64  2717.30   营业利润(%) -201.51  169.28  295.61  86.31  30.27  

负债和股东权益 2107.69  3031.57  4175.30  5826.86  7227.57   归属母公司净利润(%) -161.48  249.14  178.36  88.54  32.45  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 48.23  54.55  56.94  58.65  56.78  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) -9.66  8.66  12.86  15.35  15.56  

经营活动现金流 27.50  -107.52  132.07  197.78  600.40   ROE(%) -4.14  5.20  12.66  19.27  20.34  

  净利润 -53.31  79.50  221.29  417.23  552.63   ROIC(%) -4.20  5.54  9.34  12.51  13.54  

  折旧摊销 41.19  70.98  103.43  163.39  217.89   偿债能力           

  财务费用 5.17  10.02  37.94  70.58  96.05   资产负债率(%) 38.92  49.55  58.15  62.85  62.40  

  投资损失 -2.63  -0.83  -2.85  -3.37  -4.04   净负债比率(%) 23.33  35.99  49.24  53.46  51.61  

营运资金变动 -124.92  -449.05  -283.71  -487.57  -296.36   流动比率 1.99  1.38  0.98  0.90  0.90  

 其他经营现金流 161.99  181.85  55.96  37.52  34.23   速动比率 1.21  0.90  0.70  0.66  0.68  

投资活动现金流 -178.26  -199.62  -824.92  -863.67  -868.97   营运能力           

  资本支出 318.80  170.06  836.45  836.45  836.45   总资产周转率 0.29  0.36  0.48  0.54  0.54  

  长期投资 22.50  30.00  17.52  20.00  20.00   应收账款周转率 1.83  2.06  2.12  2.04  1.89  

 其他投资现金流 163.05  0.44  29.05  -7.21  -12.51   应付账款周转率 1.62  1.44  1.56  1.47  1.41  

筹资活动现金流 81.21  389.78  617.08  691.81  273.94   每股指标（元）           

  短期借款 62.30  325.22  649.34  749.16  358.05   每股收益(最新摊薄) -0.47  0.70  1.94  3.65  4.84  

  长期借款 31.42  16.54  7.88  11.40  13.37   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.24  -0.94  1.16  1.73  5.26  

  普通股增加 0.79  32.32  1.09  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 11.27  13.39  15.30  18.95  23.79  

  资本公积增加 187.72  130.22  -1.09  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -201.03  -114.52  -40.13  -68.75  -97.49   P/E -298.67  200.26  71.95  38.16  28.81  

现金净增加额 -70.90  82.85  -75.76  25.92  5.37   P/B 12.37  10.41  9.11  7.35  5.86  

       EV/EBITDA -423.58  115.53  43.23  24.23  18.41  



    

      

 

 


