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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 10.32 亿元，同比增长 47.93%；归母净利润 2.55 亿元，同比增长

40.51%；扣非后归母净利润 2.50 亿元，同比增长 52.60%；基本每股收益 0.85 元，同比增长

41.67%；加权平均净资产收益率 18.76%，同比增加 2.81pct。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 3.31 亿元，同比增长 56.10%，环比增长 9.09%；实现归母净利

润 0.84 亿元，同比增长 106.69%，环比增长 19.59%；扣非后归母净利润 0.79 亿元，同比增长

95.89%，环比增长 16.92%；基本每股收益 0.28 元/股，同比增长 115.38%，加权平均净资产收益

率 5.45%，同比增加 2.22pct。 

⚫ 高温合金产品收入持续快速增长。2022 年，公司铸造高温合金实现收入 4.75 亿元，同比增长

63.24%，占总营收的 46.00%，销量为 1004.46 吨，单价为 47.28 万元/吨，毛利率为 46.35%。变

形高温合金实现收入 3.19 亿元，同比增长 62.15%，占总营收的 30.92%，销量为 1724.60 吨，单

价为 18.51 万元/吨，毛利率为 25.18%。其他合金制品实现收入 1.26 亿元，同比增长 15.31%，

占总营收的 12.23%，销量为 895.19 吨，单价为 14.10 万元/吨，毛利率为 8.90%。特种不锈钢实

现收入 0.91 亿元，同比增长 3.75%；占总营收的 8.79%，销量为 342.13 吨，单价为 26.53 万元/

吨，毛利率为 41.18%。 

⚫ 2022 年期间费用率显著降低，研发费用持续增长。2022 年，公司毛利率为 35.00%，同比减少

2.31pct；净利率为 24.68%，同比减少 1.30pct。公司期间费用总额 1.06 亿元，同比增长 10.42%，

期间费用占营收比重 10.30%，同比减少 3.50pct；其中研发费用 5377.99 万元，同比增长 20.14%。

2023 年第一季度，公司毛利率为 37.22%，同比增加 3.20pct，环比增加 2.99pct；净利率为 25.23%，

同比增加 6.17pct，环比增加 2.21pct。 

⚫ 2022 年经营性现金流同比增长。2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 2.43 亿元，同比增

长 36.11%；2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流净额-1.06 亿元，同比减少 774.63%。 

⚫ 应收账款、合同负债同比大幅增长。截至 2022 年末，公司存货 3.95 亿元，同比增长 23.50%；

应收账款 1.26 亿元，同比增长 378.90%，应收票据 0.27 亿元，同比减少 33.62%；公司合同负债

0.72 亿元，较 2022 年初增长 648.83%，较 2022 年三季度末减少 7.41%。 

⚫ 募投、扩产完善产业链布局。截至 2022 年末，公司募集资金投资项目“年产 1000 吨超纯净高性

能高温合金材料建设项目”、“企业研发中心建设项目”已建设完成，“年产 3300 件复杂薄壁高温

合金结构件建设项目”仍处于建设期，投资进度 46.93%；全资子公司图南部件开展的航空用中小

零部件自动化加工产线项目建设目前设备采购及安装调试已基本完成；公司计划通过图南智造

投资 8.55 亿元开展年产 1000 万件航空用中小零部件自动化产线项目建设，目前正在办理开工

建设前的各项审批手续。 

⚫ 客户集中度进一步增加。2018 年至 2022 年，公司对前五大客户销售额从 2.62 亿元增长至 7.85

亿元，年均复合增速为 31.55%；占年度销售额比例从 60.38%持续增长至 76.01%。公司对第一

大客户销售额从 1.99 亿元增长至 5.94 亿元，年均复合增速为 31.36%；占年度销售额比例从

45.94%增长至 57.52%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.50/4.44/5.64 亿元，

EPS 分别为 0.89/1.13/1.44 元/股，对应 4 月 19 日收盘价 PE 为 53.8/42.4/33.4 倍，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格上涨而产品调价相对滞后；募投项目及投资项目建设及投产进度不及预

期；行业竞争加剧。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1032  1423  1818  2317  
同比增长 47.9% 37.9% 27.8% 27.4% 
归母净利润(百万元) 255  350  444  564  
同比增长 40.5% 37.3% 27.0% 26.9% 
毛利率 35.0% 35.3% 35.3% 35.3% 
ROE 17.1% 19.4% 20.2% 20.9% 
每股收益(元) 0.65  0.89  1.13  1.44  
市盈率 73.9  53.8  42.4  33.4  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 10.32 亿元，同比增长 47.93%；归母净利润 2.55

亿元，同比增长 40.51%；扣非后归母净利润 2.50 亿元，同比增长 52.60%；

基本每股收益 0.85 元，同比增长 41.67%；加权平均净资产收益率 18.76%，

同比增加 2.81pct。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 3.31亿元，同比增长 56.10%，环比增长 9.09%；

实现归母净利润 0.84 亿元，同比增长 106.69%，环比增长 19.59%；扣非后归

母净利润 0.79 亿元，同比增长 95.89%，环比增长 16.92%；基本每股收益 0.28

元/股，同比增长 115.38%，加权平均净资产收益率 5.45%，同比增加 2.22pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：以 3.02 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股

利 1 元（含税），共计分配利润 0.30 亿元；同时以资本公积金向全体股东每

10 股转增 3 股，完成后公司总股本将增加至 3.93 亿股。 

点评 

⚫ 营收增长持续提速，业绩保持快速增长 

2022 年，公司全年实现营收 10.32 亿元，同比增长 47.93%；归母净利润 2.55 亿

元，同比增长 40.51%，剔除 2022 年股份支付 1731.01 万元后实现归母净利润 2.72

亿元，同比 2021 年剔除后归母净利润增长 32.84%；扣非后归母净利润 2.50 亿元，

同比增长 52.60%；基本每股收益 0.85 元，同比增长 41.67%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 2.12 亿元（同比+42.15%，下同）、

2.49 亿元（+25.72%）、2.68 亿元（+54.39%）、3.03 亿元（+71.36%）；公司 2022 年

四个季度分别实现归母净利润 0.40 亿元（+11.86%）、0.77 亿元（+44.40%）、0.68

亿元（+60.69%）、0.70 亿元（+40.05%)。 

 

图 1、2018-2022 年营收及增速  图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 
单季度/全年净利润 

2020 

Q1 25.54 1.02 18.59% 0.13 12.30% 

Q2 30.71 1.55 28.28% 0.26 24.15% 

Q3 36.26 1.53 28.04% 0.38 34.74% 

Q4 35.72 1.37 25.08% 0.31 28.81% 

2021 

Q1 37.13 1.49 21.38% 0.36 19.92% 

Q2 41.40 1.98 28.41% 0.53 29.33% 

Q3 34.60 1.73 24.84% 0.42 23.26% 

Q4 35.51 1.77 25.37% 0.50 27.50% 

2022 

Q1 34.02 2.12 20.54% 0.40 15.86% 

Q2 38.34 2.49 24.15% 0.77 30.14% 

Q3 33.53 2.68 25.92% 0.68 26.60% 

Q4 34.23 3.03 29.39% 0.70 27.41% 

2023 Q1 37.22 3.31 - 0.84 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023 年第一季度下游需求持续增长，公司实现营收 3.31 亿元，同比增长 56.10%，

环比增长 9.09%；实现归母净利润 0.84 亿元，同比增长 106.69%，环比增长 19.59%；

扣非后归母净利润 0.79 亿元，同比增长 95.89%，环比增长 16.92%；基本每股收

益 0.28 元/股，同比增长 115.38%。 

 

⚫ 高温合金产品收入持续快速增长，直接材料成本增长显著 

分产品看，2022 年，公司铸造高温合金实现销售收入 4.75 亿元，同比增长 63.24%；

占总营收的 46.00%，同比增加 4.31pct；销量为 1004.46 吨，同比增长 40.89%；销

售单价为 47.28 万元/吨，同比增长 15.86%；毛利率为 46.35%，同比减少 4.78pct。 

 

变形高温合金实现销售收入 3.19 亿元，同比增长 62.15%；占总营收的 30.92%，

同比增加 2.71pct；销量为 1724.60 吨，同比增长 27.41%；销售单价为 18.51 万元

/吨，同比增长 27.26%；毛利率为 25.18%，同比减少 2.93pct。 

 

其他合金制品实现销售收入 1.26 亿元，同比增长 15.31%；占总营收的 12.23%，

同比减少 3.46pct；销量为 895.19 吨，同比增长 11.51%；销售单价为 14.10 万元/

吨，同比增长 3.41%；毛利率为 8.90%，同比减少 3.09pct。 

 

特种不锈钢实现销售收入 0.91 亿元，同比增长 3.75%；占总营收的 8.79%，同比

减少 3.74pct；销量为 342.13 吨，同比减少 2.78%；销售单价为 26.53 万元/吨，同

比增长 6.71%；毛利率为 41.18%，同比减少 1.10pct。 
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2022年，公司有色金属冶炼及压延加工行业产品营业成本中，直接材料成本为 4.73

亿元，同比增长 73.71%，占营业成本的 71.41%，同比增加 8.21pct。直接人工、

制造费用、委托加工成本分别为 0.31 亿元、1.24 亿元和 0.35 亿元，分别同比增长

12.00%、16.29%和 41.89%，均小于收入增速。 

 

图 3、2018-2022 年分产品营收（亿元）  图 4、2018-2022 年分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、2018-2022 年分产品销量（吨）  图 6、2018-2022 年分产品单价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率显著降低，2023Q1 利润率提升显著 

2022 年，公司整体毛利率为 35.00%，同比减少 2.31pct；净利率为 24.68%，同比

减少 1.30pct；加权平均净资产收益率 18.76%，同比增加 2.81pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 1.06 亿元，同比增长 10.42%，期间费用占营收比重

10.30%，同比减少 3.50pct；其中，销售费用 838.31 万元，同比增长 7.67%，占营

业收入的 0.81%，同比减少 0.30pct；管理费用 4418.90 万元，同比减少 0.85%，占

营业收入的 4.28%，同比减少 2.11pct；财务费用-4.66 万元，同比增加 79.54 万元，

主要为本期银行借款增加导致利息费用增加所致；研发费用 5377.99 万元，同比

增长 20.14%，占营业收入的 5.21%，同比减少 1.20pct。 
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2023年第一季度，公司整体毛利率为37.22%，同比增加3.20pct，环比增加2.99pct；

净利率为 25.23%，同比增加 6.17pct，环比增加 2.21pct；加权平均净资产收益率

为 5.45%，同比增加 2.22pct，环比增加 0.63pct。公司期间费用总额为 2519.56 万

元，同比增长 5.76%，占营收比重 7.61%，同比减少 3.62pct，其中研发费用 1209.42

万元，同比增长 35.78%，占营收比重 3.65%，同比减少 0.55pct。 

 

图 7、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 8、2018-2022 年期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2022 年经营性现金流同比持续增长 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 2.43 亿元，同比增长 36.11%，2022 年

公司销售额大幅增长，销售回款良好，经营性现金流净额大幅增长；投资活动现

金流量净额-1.24 亿元，同比增加 0.86 亿元，主要系公司募投项目按计划继续投入

以及子公司建设项目投入，以及公司根据募投项目建设计划缩小了募集资金现金

管理规模所致；筹资活动现金流量净额 0.60 亿元，同比增加 0.81 亿元，主要原因

为 2022 年销售规模扩大，原材料采购等支出增加，流动资金需求增长，公司相应

增加了银行借款所致。 

 

2023年第一季度，公司经营活动产生的现金流净额-1.06亿元，同比减少774.63%，

主要为业务订单量增加，为保证及时交付存货备货增加所致。 
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图 9、2018-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 10、2018-2022 应收账款及存货周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款持续快速增长，增加存货备货保证及时交付 

截至 2022 年末，公司应收账款 1.26 亿元，同比增长 378.90%，主要为公司销售额

大幅增长，对应增长的应收账款尚在信用期内所致，应收账款周转率 13.58 次，

同比减少 10.27 次；应收票据 0.27 亿元，同比减少 33.62%。 

 

截至 2022 年末，公司存货 3.95 亿元，同比增长 23.50%，其中发出商品 0.76 亿元，

同比增长 104.52%，存货周转率 1.88 次，同比增加 0.17 次。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 0.72 亿元，较 2022 年初增长 648.83%，主要为受

下游需求增长，为保证产品交付，下游客户先行预付部分货款所致，较 2022 年三

季度末减少 7.41%。 

 

截至 2023 年一季度末，公司存货 4.62 亿元，较 2022 年末增长 16.97%；公司应收

账款 1.99 亿元，较 2022 年末增长 57.91%；公司合同负债 0.19 亿元，较 2022 年

末减少 73.88%，公司按照合同约定陆续完成产品交付并结转收入。 
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图 11、2018-2022年公司存货（亿元）及增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 募投、扩产完善产业链布局 

截至 2022 年末，公司募集资金投资项目“年产 1000 吨超纯净高性能高温合金材料

建设项目”、“企业研发中心建设项目”已建设完成，“年产 3300 件复杂薄壁高温合

金结构件建设项目”仍处于建设期，投资进度为 46.93%。 

 

公司通过全资子公司沈阳图南精密部件制造有限公司开展的航空用中小零部件自

动化加工产线项目建设，计划形成年产各类航空用中小零部件 50 万件（套）加工

生产能力，目前设备采购及安装调试已基本完成。 

 

2022 年 5 月，公司投资设立全资子公司沈阳图南智能制造有限公司，并计划通过

图南智造开展年产 1000 万件航空用中小零部件自动化产线项目建设，项目投资总

额为 8.55 亿元，目前正在办理开工建设前的各项审批手续。 

 

2022 年公司参股设立沈阳华秦航发科技有限责任公司，该公司将开展航空发动机

零部件加工、制造、维修、特种工艺处理及相关服务。 

 

⚫ 客户集中度进一步提升 

2018 年至 2022 年，公司对前五大客户销售额从 2.62 亿元增长至 7.85 亿元，年均

复合增速为 31.55%；占年度销售额比例从 60.38%持续增长至 76.01%。公司对第

一大客户销售额从 1.99 亿元增长至 5.94 亿元，年均复合增速为 31.36%；占年度

销售额比例从 45.94%增长至 57.52%。 
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图 12、2018-2022 年公司前五大客户销售情况  图 13、2018-2022 年公司第一大客户销售情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 第二次实施股权激励，持续健全长效激励约束机制 

公司实施 2022 年限制性股票激励计划，2022 年 7 月 6 日，公司以 20.93 元/股价

格向 19 名激励对象授予 35.00 万股第二类限制性股票。解锁条件为以 2021 年营

收为基数，2022 年、2023 年增速分别不低于 20%、44%，或以 2021 年净利润为

基数，2022 年、2023 年增速分别不低于 21%、53%。2022 年公司营收、净利润实

际增速分别为 47.93%、40.51%，2023 年营收、净利润增速下限为-2.66%、8.89%。 

 

公司 2022年股份支付费用为 1731.01万，2023、2024年股份支付费用分别为 688.93

万元、118.76 万元。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

3.50/4.44/5.64 亿元，EPS 分别为 0.89/1.13/1.44 元/股，对应 4 月 19 日收盘价 PE

为 53.8/42.4/33.4 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

原材料价格上涨而产品调价相对滞后；募投项目及投资项目建设及投产进度不及

预期；行业竞争加剧。 
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表 2、图南股份分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 212 249 268 303 331 56.1% 698 1032 47.9% 

营业成本 140 154 178 200 208 48.5% 438 671 53.4% 

毛利 72 96 90 104 123 70.8% 260 361 38.8% 

销售费用 2 1 2 3 3 16.9% 8 8 7.7% 

管理费用 13 11 11 9 11 -19.1% 45 44 -0.8% 

财务费用 -0 -1 0 1 -0 - -1 -0 - 

研发费用 9 11 16 18 12 35.8% 45 54 20.1% 

资产减值 -0 0 -1 -1 0 - -1 -3 - 

公允价值 0 1 -3 2 1 31.0% 1 0 -74.1% 

投资收益 2 0 8 0 0 -100.0% 7 10 38.7% 

营业利润 45 83 71 83 97 113.9% 208 281 35.4% 

利润总额 45 82 71 83 97 113.5% 207 282 36.0% 

归母净利润 40 77 68 70 84 106.7% 181 255 40.5% 

EPS 0.134 0.254 0.224 0.231 0.276 106.7% 0.600 0.844 40.5% 

          

销售费用率 1.1% 0.4% 0.6% 1.1% 0.8% -0.3% 1.1% 0.8% -0.3% 

管理费用率 6.1% 4.5% 4.1% 3.0% 3.2% -3.0% 6.4% 4.3% -2.1% 

财务费用率 -0.2% -0.2% 0.0% 0.3% 0.0% 0.2% -0.1% 0.0% 0.1% 

研发费用率 4.2% 4.5% 5.9% 5.9% 3.7% -0.5% 6.4% 5.2% -1.2% 

所得税率 11.1% 6.9% 4.2% 16.2% 13.9% 2.8% 12.5% 9.6% -2.9% 

          

毛利率 34.0% 38.3% 33.5% 34.2% 37.2% 3.2% 37.3% 35.0% -2.3% 

净利率 19.1% 30.8% 25.3% 23.0% 25.2% 6.2% 26.0% 24.7% -1.3% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1182  1535  2062  2676   营业收入 1032  1423  1818  2317  

货币资金 412  511  842  1181   营业成本 671  921  1177  1500  

交易性金融资产 120  174  156  162   税金及附加 6  8  11  14  

应收票据及应收账款 152  180  242  303   销售费用 8  10  12  14  

预付款项 2  4  5  6   管理费用 44  53  64  76  

存货 395  586  730  938   研发费用 54  70  84  101  

其他 100  80  87  85   财务费用 -0  0  0  0  

非流动资产 705  637  582  519   其他收益 23  26  23  20  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 10  9  10  9  

固定资产 384  370  330  278   公允价值变动收益 0  1  1  1  

在建工程 82  41  21  10   信用减值损失 2  1  1  1  

无形资产 53  55  55  56   资产减值损失 -3  -2  -2  -2  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  -0  -0  -0   营业利润 281  396  503  641  

其他 186  172  176  175   营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 1886  2172  2644  3195   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 353  322  401  452   利润总额 282  395  503  641  

短期借款 104  78  87  84   所得税  27  45  59  77  

应付票据及应付账款 153  167  232  288   净利润  255  350  444  564  

其他 96  77  83  81   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 46  43  44  44   归属母公司净利润 255  350  444  564  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.65  0.89  1.13  1.44  

其他 46  43  44  44        

负债合计 398  365  445  496   主要财务比率     

股本 302  393  393  393   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 539  448  448  448   成长性     

未分配利润 567  851  1197  1642   营业收入增长率 47.9% 37.9% 27.8% 27.4% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 35.4% 40.6% 27.2% 27.4% 

股东权益合计 1488  1807  2198  2699   归母净利润增长率 40.5% 37.3% 27.0% 26.9% 

负债及权益合计 1886  2172  2644  3195   盈利能力     

      毛利率 35.0% 35.3% 35.3% 35.3% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 24.7% 24.6% 24.4% 24.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 17.1% 19.4% 20.2% 20.9% 

归母净利润 255  350  444  564   偿债能力     

折旧和摊销 32  57  61  63   资产负债率 21.1% 16.8% 16.8% 15.5% 

资产减值准备 1  12  3  8   流动比率 3.35 4.78 5.14 5.92 

资产处置损失 0  -0  -0  -0   速动比率 2.22 2.94 3.31 3.83 

公允价值变动损失 -0  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 1  0  0  0   资产周转率 63.5% 70.1% 75.5% 79.4% 

投资损失 -10  -9  -10  -9   应收账款周转率 1225.3% 1019.7% 1042.2% 1020.4% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 186.6% 186.5% 177.7% 178.6% 

营运资金的变动 -38  -211  -148  -223   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 243  173  359  400   每股收益 0.65 0.89 1.13 1.44 

投资活动产生现金流量 -124  -31  21  4   每股经营现金 0.62 0.44 0.91 1.02 

融资活动产生现金流量 60  -43  -49  -64   每股净资产 3.79 4.60 5.60 6.88 

现金净变动 180  99  331  339   估值比率(倍)     

现金的期初余额 208  412  511  842   PE 73.9 53.8 42.4 33.4 

现金的期末余额 388  511  842  1181   PB 12.7 10.4 8.6 7.0 
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