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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 13.8 3.6 0.1 

相对涨幅（%） 21.3 17.4 16.3 
资料来源：海通证券研究所 
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公司无人机大订单落地，募投项目建设进展

顺利 
[Table_Summary] 

投资要点： 

 事件：22 年 10 月 25 日晚上公司发布了三季度报告，22Q1-3 公司实现营业收入 4.04

亿元（同比+104.81%），归属母公司净利润 0.76 亿元（同比+87.87%），扣非归母净

利润 0.71 亿元（同比+152.83%），基本每股收益 0.36 元/股。22Q3 公司实现营业收

入 1.50 亿元（同比+75.76%），归属母公司净利润 0.32 亿元（同比+91.88%），扣非

归母净利润 0.28 亿元（同比+98.12%），基本每股收益 0.15 元/股。 

 公司 22Q3 营收净利高增，研发费用投入加大。单季度来看，22Q3 公司实现营收

1.50 亿元，同比+75.76%，主要由于报告期间订单稳定增长，归母净利润 0.32 亿元，

同比+91.88%，扣非归母净利润 0.28 亿元，同比+98.12%，业绩增长进一步提速。

22Q1-3 销售期间费用率为 27.58%，同比+4.23pct；销售费用率为 0.45%，同比

-0.49pct；管理费用率为 22.76%，同比+0.36pct；研发费用为 0.31 亿元，同比

+78.67%，研发费用率为 7.71%，同比-1.12pct；财务费用率为 4.37%，同比+4.40 pct，

主要由于新增短期借款及长期借款致使利息支出大幅上升。 

 存货维持高位高增，在建工程转固加速。22Q3 存货 2.86 亿元，同比+69.10%，维

持高位、高增速，为未来业绩提供有力支撑；22Q3 固定资产为 9.00 亿元，占总资

产比例为 31.16%，相比上年末+9.7pct，主要是由于部分投资建设项目转入固定资产。

21H1/21/22Q3 在建工程占固定资产比例分别为 43.99%/65.38%/27.80%，在建工程

转固加速，有利于加速后续产能释放。 

 无人机总装及零配件制造项目进展顺利，无人机大订单落地。22 年 8 月，公司为进

一步优化公司战略布局，加深公司在无人机领域加工制造的专业能力，提高公司无人

机总装及零配件制造的专业化生产能力和智能化水平，公司拟与自贡市贡井区人民政

府签订《无人机总装及零配件制造项目建设协议书》，拟使用项目建筑面积约 5.75 万

平米建设无人机总装厂房及附属用房，新建无人机总装和零配件生产线，项目总投资

3 亿元。公司今年 9 月与航天科工下属某单位签署了《某无人机机体结构研制生产合

同》，合同含税金额为 5040 万元，此前公司与该单位 19/20/21 年类似交易销售金额

分别为 2561.97/268.89/272.96 万元，分别占营收比 9.54%/0.85%/1.15%。本次合

同标的为一批某无人机机体结构平台及其配套产品，约占公司 2021 年经审计营业收

入的 18.79%，本次合同的签订和履行将对公司履约年度的经营业绩产生积极影响。 

 募投项目建设进展顺利，可转债募投扩产加强零部件、智能制造、复材结构件制造

能力。公司 22 年 8 月 23 号，发行可转债募投 8.80 亿元，投资航空发动机、燃气轮

机金属零部件智能制造项目，航天零部件智能制造项目，大型复合材料结构件轻量化

智能制造项目，均 2 年试运营，5 年满产。复材零部件生产线项目、金属零部件数控

中心扩能项目、工装生产线升级项目、研发中心升级项目进展顺利，预计 2022 年 12

月达可使用状态；西安广联一期项目预计 2023 年 3 月达可使用状态，助力进一步释

放产能，经过我们测算，可转债项目预计未来 2~5 年贡献利润 0.42/0.84/1.34/1.68

亿元，我们认为中长期业绩确定性增强。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.75/1.08/ 1.45 元/股，

采用 PE 估值法给予公司 2022 年 40-45 倍 PE，对应合理价值区间为 30.00-33.75

元（对应 2022 年 3.7-4.2 倍 PB），给予“优于大市”评级。 

 风险提示。宏观经济及产业政策变动；市场竞争加剧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 315 237 513 724 970 

(+/-)YoY(%) 17.2% -24.6% 116.3% 41.0% 34.0% 

净利润（百万元） 101 38 160 228 307 

(+/-)YoY(%) 34.7% -61.8% 316.0% 42.7% 34.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.18 0.75 1.08 1.45 

毛利率(%) 54.5% 43.6% 45.5% 45.7% 45.8% 

净资产收益率(%) 6.6% 2.5% 9.4% 11.8% 13.8% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司主营产品收入预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

航空航天零部件及无人机         

营业收入（百万元） 119.79 371.35 538.46 726.92 

YoY (%) -46.27% 210.00% 45.00% 35.00% 

营业成本（百万元） 63.70 193.10 280.00 378.00 

毛利率（%） 46.82% 48.00% 48.00% 48.00% 

航空工装         

营业收入（百万元） 112.94 135.53 176.19 229.04 

YoY (%) 37.05% 20.00% 30.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 68.08 84.03 109.24 142.01 

毛利率（%） 39.72% 38.00% 38.00% 38.00% 

航空辅助工具及其他         

营业收入（百万元） 4.67 6.54 9.48 14.22 

YoY (%) -50.05% 40.00% 45.00% 50.00% 

营业成本（百万元） 2.00 2.78 4.03 6.04 

毛利率（%） 57.17% 57.50% 57.50% 57.50% 

总营业收入（百万元） 237.40  513.42  724.12  970.18  

YoY (%) -24.56% 116.27% 41.04% 33.98% 

总营业成本（百万元） 133.78  279.91  393.26  526.05  

综合毛利率（%） 43.65% 45.48% 45.69% 45.78% 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E  2022E  

300696.SZ 爱乐达 77.98 1.08 1.19 1.63 49.76 22.28  16.29  8.92  3.84  

688685.SH 迈信林 25.34 0.51 0.64 1.01 59.93 35.20  22.46  5.88  3.44  

002651.SZ 利君股份 66.04 0.19     68.40         

300227.SZ 光韵达 34.23 0.18     53.68         

均值 0.49  0.92  1.32  57.94  28.74  19.38  7.40  3.64  

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2022 年 10 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期  

合规提示：根据迈信林上市公告书披露，海通证券自营持有【688685 迈信林】总股本 1%以上限售股，特此披露。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 237 513 724 970 

每股收益 0.18 0.75 1.08 1.45  营业成本 134 280 393 526 

每股净资产 7.30 8.02 9.09 10.55  毛利率% 43.6% 45.5% 45.7% 45.8% 

每股经营现金流 -0.17 0.60 0.93 0.74  营业税金及附加 2 5 7 10 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 2 4 5 7 

P/E 160.58 38.60 27.06 20.08  营业费用率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

P/B 3.99 3.63 3.20 2.76  管理费用 47 41 58 78 

P/S 25.81 12.00 8.51 6.35  管理费用率% 19.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 99.03 24.56 18.25 14.13  EBIT 29 171 243 326 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1 5 5 4 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.9% 0.7% 0.5% 

毛利率 43.6% 45.5% 45.7% 45.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 16.2% 31.1% 31.4% 31.6%  投资收益 6 11 15 19 

净资产收益率 2.5% 9.4% 11.8% 13.8%  营业利润 34 177 253 341 

资产回报率 1.6% 5.7% 7.9% 9.2%  营业外收支 8 0 0 0 

投资回报率 1.2% 6.2% 8.7% 10.6%  利润总额 42 177 253 341 

盈利增长（%）      EBITDA 74 263 348 449 

营业收入增长率 -24.6% 116.3% 41.0% 34.0%  所得税 4 18 25 34 

EBIT 增长率 -75.9% 489.5% 41.9% 34.3%  有效所得税率% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 -61.8% 316.0% 42.7% 34.7%  少数股东损益 -1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 38 160 228 307 

资产负债率 28.2% 34.9% 28.1% 28.7%       

流动比率 4.73 3.32 3.28 2.91       

速动比率 3.74 2.52 2.75 2.24  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.69 0.88 0.60 0.35  货币资金 363 344 246 214 

经营效率指标      应收账款及应收票据 438 631 877 1144 

应收账款周转天数 620.34 350.00 350.00 350.00  存货 169 266 171 356 

存货周转天数 335.87 280.00 200.00 180.00  其它流动资产 48 56 58 69 

总资产周转率 0.12 0.20 0.25 0.31  流动资产合计 1018 1297 1351 1782 

固定资产周转率 0.58 0.86 1.03 1.31  长期股权投资 10 10 10 10 

      固定资产 500 693 716 766 

      在建工程 327 341 313 291 

      无形资产 41 41 41 41 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1311 1519 1513 1541 

净利润 38 160 228 307  资产总计 2329 2816 2865 3322 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 70 70 70 70 

非现金支出 54 92 106 123  应付票据及应付账款 77 223 198 366 

非经营收益 -3 -1 -5 -11  预收账款 2 2 3 3 

营运资金变动 -126 -125 -131 -262  其它流动负债 67 96 141 174 

经营活动现金流 -36 126 197 156  流动负债合计 215 391 412 613 

资产 -378 -300 -100 -150  长期借款 373 523 323 273 

投资 -176 0 0 0  其它长期负债 68 68 68 68 

其他 8 14 15 19  非流动负债合计 442 592 392 342 

投资活动现金流 -546 -286 -85 -131  负债总计 657 983 804 954 

债权募资 348 150 -200 -50  实收资本 210 211 211 211 

股权募资 98 1 0 0  归属于母公司所有者权益 1535 1695 1923 2230 

其他 8 -10 -10 -8  少数股东权益 138 138 138 138 

融资活动现金流 453 141 -210 -58  负债和所有者权益合计 2329 2816 2865 3322 

现金净流量 -130 -20 -98 -32       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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