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[table_main] 公司点评报告模板 
原材料涨价致盈利能力下滑，先进煤

化工助增长 

 航天工程(603698.SH) 

 推荐  首次评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2021 年年报。公司实现营业收入 24.32 亿
元，同比增长 17.44%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比下
降 13.29%；实现扣非净利润 0.94 亿元，同比下降 46.34%。 

 原材料价格上升致盈利能力下降。2021年全年度，公司实现
营业收入 24.32亿元，同比增长 17.44%，主要原因是公司不
断加强市场开拓，为提高市场竞争力，近年业务内容从气化
EPC扩展到全厂 EPC,本期多个 EPC项目正处于建设期，促进
了收入的增长；其中专利专有及通用设备销售收入约占公司
营业收入的 71.84%，工程建设收入约占公司营业收入的
23.56%。公司实现归母净利润 1.55亿元，同比下降 13.29%；
实现扣非净利润 0.94 亿元，同比下降 46.34%。主要受原材
料价格上升、人工成本上升等影响。报告期，公司经营性现
金流净额为 2.99亿元，同比增加 6.47%，一方面是公司强化
资金预算管理，尤其是加强项目资金管控，持续推进资金收
支与项目进度的匹配，另一方面公司持续推进到期应收款的
清理工作，应收账款回收效果显著。公司前五名客户销售额
197,255.46 万元，占年度销售总额 81.12%，较为集中；报
告期末，公司资产负债率为 33.39%，同比提高 0.43pct。2022
年第一季度，公司实现营业收入 4.62亿元，同比增长 77%，
实现归母净利润 0.18 亿元，同比增长 15.31%。实现扣非净
利润 0.18亿元，同比增长 15.76%。业绩稳健提升。 

 新签合同饱满。报告期内，公司新签合同超过 26.51亿元，
包括《福建永荣科技有限公司己内酰胺项目（二期工程）制
氢及合成氨装置总承包合同》，合同总金额 17.75亿元，《靖
远煤电清洁高效气化气综合利用（搬迁改造）项目一期工程
气化单元 EPC总承包合同》，合同总金额 6.61亿元，河南晋
开集团延化化工有限公司年产 60万吨合成氨 80万吨尿素及
其配套装置建设项目合同额 2.16亿元等。 

 先进煤化工是石油化工的重要补充。国家发展改革委国家能
源局发布的《关于完善能源绿色低碳转型体制机制和政策措
施的意见》中指出：强化能耗强度降低约束性指标管理，有
效增强能源消费总量管理弹性，新增可再生能源和原料用能
不纳入能源消费总量控制，合理确定各地区能耗强度降低目
标，加强能耗“双控”政策与碳达峰、碳中和目标任务的衔
接。从长期来看，能耗控制和碳排放控制仍是长期手段，因
此具备低能耗、低碳排放的先进高效的煤气化技术将得到市
场青睐。石油资源的匮乏使得我国很多化学原料依赖进口，
成本居高不下。煤化工生产的烯烃、成品油等均是石油化工
的主要产品的替代品。新型煤化工可以作为石油化工的较好
补充，具有很强的战略意义。 

 投资建议：预计公司 2022年 EPS为 0.33元/股，对应 PE为
34倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：新签订单落地不及预期的风险；应收账款回收不
及预期的风险。 
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1. 财务简析 

2014 年至今公司营业收入持续上涨。2021 年公司实现营业收入 24.32 亿元，同比增长

17.44%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比下降 13.29%。 

图 1：公司近年营业收入及增速  图 2：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司单季度营收呈现季节性波动趋势，第四季度集中回款较多。2021Q4 单季度公司实现

营业收入 13.9亿元，同比增长 26.02%；实现归母净利润 0.64亿元，同比降低 40.19%。 

图 3：公司近年单季度营业收入及增速  图 4：公司近年单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2017年至今公司期间费用率水平总体呈平稳下降趋势，2021年公司期间费用率为 11.63%，

同比降低 0.04pct。2016 年至今公司毛利率持续下滑。2021 年毛利率为 14.87%，同比下降

6.39pct，一方面随着公司业务所属行业已为成熟行业，业内竞争进入白热化，市场竞争加剧，

合同签约价格下滑；另一方面受宏观经济形势影响，原材料价格暴涨，下游工人人工成本上升

等因素导致项目成本上升；受疫情影响，部分工程项目延期，增加了项目成本；同时公司本期

新增的全厂 EPC 项目较气化 EPC 项目需要更大规模的成本投入等因素导致毛利率下降。公司

本期设计与咨询板块毛利率较上年下降 17.46pct，主要原因为随着市场竞争加剧，设计收费降

低，而设计成本相对刚性导致毛利率下降。 
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图 5：公司近年期间费用  图 6：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2. 变动较大的科目及原因 

本期期末，公司资产总额为 4,535,428,503.73 元，较上期期末增加了 4.18%。其中流动资

产合计达到 3,598,480,697.55 元，占资产总额的 79.34%，较上期期末增加了 5.34%；非流动资

产为 936,947,806.18 元，占资产总额的 20.66%，较上期期末减少了 0.03%；负债总额达到

1,514,352,001.08 元，占资产总额的 33.39%，较上期期末增加了 5.53%。 

报告期末，存货为 178,348,622.96 元，较上期期末减少 43.31%，主要由于公司持续推进

项目实施计划管理，采购、生产及交付计划围绕项目实施计划有序推进，有效降低了存货规模。 

本期末，长期应收款为 105,372,349.99 元，较上期期末减少 45.70%，主要是由于部分分

期收款项目提前收款所致。 

本期末，长期股权投资为 100,091,035.15 元，较上期期末增加 400.46%，主要为公司对航

天氢能有限公司股权出资所致。 

报告期末，无形资产为 114,729,070.11 元，较上期期末增加 44.19%，主要是由于公司开展

的“高压粉煤气化技术研发”项目在本期结题，并通过了中国石油和化学工业联合会组织的专家

评审会，认定该研究成果具备工业化应用条件，故将该研究成果认定为非专利技术，增加无形

资产原值 36,241,643.97 元所致。 

本期末，合同负债为 417,390,537.06 元，较上期期末减少 33.27%，主要是由于公司上期

收到的项目预付款、进度款在本期结算所致。 

报告期末，应付账款为 921,422,009.92 元，较上期期末增加 39.43%，主要是由于公司收

入规模增长，采购额增加所致。 

3. 投资建议 

预计公司 2022年 EPS为 0.33 元/股，对应 PE为 34 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：新签订单落地不及预期的风险；应收账款回收不及预期的风险。  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018年就职于长江

证券研究所。2018年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind最受欢迎分析师第五名。2018

年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019年获财经最佳选股分析师建筑行业第一名。2021 年东方财富 Choice 最佳分析师

建筑行业第三名。 

钱德胜：建筑行业分析师。硕士学历，曾就职于国元证券研究所，5年行业研究经验。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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