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1Q23 业绩翻倍增长超预期；全年盈利能力有望提升 
 

 2023 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 18 日发布 2022 年报和 2023 一季报，2022 全年实现营收

10.3 亿元，YoY+47.9%；归母净利润 2.5 亿元，YoY+40.5%；扣非归母净利润

2.5 亿元，YoY+52.6%。公司 2022 年业绩符合市场预期。1Q23 实现营收 3.3

亿元，YoY+56.1%；归母净利润 0.84 亿元，YoY+106.7%；扣非归母净利润 0.79

亿元，YoY+95.9%。公司 2023 年一季度业绩超市场预期。主要原因是下游需

求旺盛订单增长，产品结构优化利润率提升等。 

➢ 4Q22 营收同比增长超 71%；1Q23 盈利能力实现快速修复。1）单季度看，

4Q22 实现营收 3.0 亿元，同比增加 71.4%；归母净利润 0.7 亿元，同比增加

40.1%。2）盈利能力方面，公司 2022 全年毛利率同比下降 2.3ppt 至 35.0%，

净利率同比下降 1.3ppt 至 24.7%。1Q23 毛利率同比提升 3.2ppt 至 37.2%；净

利率同比提升 6.2ppt 至为 25.2%。2022 年原材料镍价上涨影响公司短期盈利

能力；伴随 2023 年一季度镍价趋于合理化，以及公司产品结构的调整，23Q1

公司盈利能力提升明显，我们看好公司全年业绩释放。 

➢ 高温合金量价齐升；产品趋向高端化。分产品看，2022 年，1）铸造高温

合金营收 4.7 亿元（YOY+63.2%），毛利率同比下降 4.8ppt 至 46.4%；销量

1004 吨（YOY+40.9%），单价 47.3 万元/吨（YOY+15.9%）。2）变形高温

合金营收 3.2 亿元（YOY+62.2%），毛利率同比下降 2.9ppt 至 25.2%；销量

1725 吨（YOY+27.4%），单价 18.5 万元/吨（YOY+27.3%）。3）其他合金

制品营收 1.3 亿元（YOY+15.3%），毛利率同比减少 3.1ppt 至 8.9%，单价 14.1

万元/吨(YOY+3.4%)。2022 年公司主要产品单价均增长，但同时毛利率下降，

我们认为或是公司产品结构变化（特种占比提升）和民品涨价带来了均价提升，

但成本端上涨（民品可能更为显著）带来毛利率的下降。 

➢ 持续聚焦航空发动机主业；扩产迎接下游旺盛需求。1）2022 年公司第一

大客户销售额同比增长 67.9%至 5.9 亿元，营收占比同比提升 6.9ppt 至 57.5%，

反映公司持续聚焦“两机”主业。2）截至 2022 年末，公司固定资产同比增长

96%至 3.8 亿元，主要是 1000 吨高温合金产能投产和图南部件设备采购及安装

调试已基本完成；年产 3300 件复杂薄壁结构件产能预计在 2023 年 7 月末投产。

公司千吨产能释放后总产能达 4000 吨，积极迎接下游旺盛需求。 

➢ 投资建议：公司是我国高温合金及其制品核心供应商，长期受益于“两机”

和能源高景气。公司积极延伸产业链至中下游机加工领域，2021~2022 年两次

股权激励彰显发展信心。考虑到原材料价格下降和特种需求旺盛，我们微调

2023~2025年归母净利润为3.5亿、5.0亿和7.2亿元，对应PE为38x/27x/19x。

我们考虑到公司业务延伸和“两机”持续高景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；业务拓展不及预期；原材料价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,032  1,331  1,694  2,162  

增长率（%） 47.9  28.9  27.3  27.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 255  352  498  721  

增长率（%） 40.5  38.2  41.5  44.7  

每股收益（元） 0.84  1.17  1.65  2.39  

PE 53  38  27  19  

PB 9.1  7.6  6.1  4.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,032  1,331  1,694  2,162   成长能力（%）     

营业成本 671  560  1,020  1,201   营业收入增长率 47.93  28.92  27.28  27.61  

营业税金及附加 6  8  10  13   EBIT 增长率 36.66  40.81  41.86  43.77  

销售费用 8  11  14  25   净利润增长率 40.51  38.23  41.48  44.66  

管理费用 44  50  59  73   盈利能力（%）     

研发费用 54  69  85  106   毛利率 35.00  36.85  39.81  44.43  

EBIT 271  381  541  778   净利润率 24.68  26.46  29.42  33.35  

财务费用 -0  -4  -4  -6   总资产收益率 ROA 13.51  16.12  18.73  21.68  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 17.12  19.74  22.61  25.64  

投资收益 10  13  17  17   偿债能力         

营业利润 281  396  559  798   流动比率 3.35  3.54  3.71  4.32  

营业外收支 1  -0  -0  -0   速动比率 2.17  2.23  2.33  2.88  

利润总额 282  396  559  798   现金比率 1.17  1.10  1.24  1.64  

所得税 27  44  60  77   资产负债率（%） 21.11  18.34  17.17  15.47  

净利润 255  352  498  721   经营效率     

归属于母公司净利润 255  352  498  721   应收账款周转天数 26.50  35.00  28.85  30.51  

EBITDA 302  454  631  883   存货周转天数 191.72  180.00  175.00  179.45  

      总资产周转率 0.63  0.65  0.70  0.72  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 412  390  511  769   每股收益 0.84  1.17  1.65  2.39  

应收账款及票据 152  182  203  301   每股净资产 4.93  5.91  7.30  9.31  

预付款项 2  4  5  5   每股经营现金流 0.81  1.07  1.62  2.05  

存货 395  443  543  649   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 220  239  262  300   估值分析         

流动资产合计 1,182  1,258  1,524  2,024   PE 53  38  27  19  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.1  7.6  6.1  4.8  

固定资产 384  595  801  977   EV/EBITDA 43.37  28.91  20.64  14.46  

无形资产 53  54  56  57   股息收益率（%） 0.22  0.22  0.22  0.22  

非流动资产合计 705  928  1,137  1,302        

资产合计 1,886  2,186  2,661  3,326        

短期借款 104  102  99  110   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 153  158  192  216   净利润 255  352  498  721  

其他流动负债 96  95  120  143   折旧和摊销 32  73  90  105  

流动负债合计 353  355  411  469   营运资金变动 -40  -94  -87  -196  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 243  323  489  618  

其他长期负债 46  46  46  46   资本开支 -251  -297  -299  -271  

非流动负债合计 46  46  46  46   投资 114  0  0  0  

负债合计 398  401  457  515   投资活动现金流 -124  -283  -282  -254  

股本 302  302  302  302   股权募资 25  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 79  -2  -3  11  

股东权益合计 1,488  1,785  2,204  2,811   筹资活动现金流 60  -62  -85  -107  

负债和股东权益合计 1,886  2,186  2,661  3,326   现金净流量 180  -22  121  258  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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