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[Table_Title] 

全流程布局优势显现，看好中长期发展 
[Table_Title2] 爱乐达(300696) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 300696 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 56.5/25.21 

目标价格：  总市值(亿) 90.61 

最新收盘价： 30.91 自由流通市值(亿) 57.40 

  自由流通股数(百万) 185.70 
 
[Table_Summary]  

分析判断:  

►   价格调整接近尾声，全产业链加速推进，看好中长期发展 
2022年前三季度公司实现营收 5.09亿元（同比+33.75%），归母净利润 2.06亿元（同比+14.27%），扣非净

利润 1.99 亿元（同比+11.91%）；22Q3 单季实现营收 1.44 亿元（同比-7.37%，环比-24.13%），归母净利润

6318.01 万元（同比-12.81%，环比-17.40%），扣非净利润 6156.92 万元（同比-13.72%，环比-16.76%）。公司

Q3 业绩下滑主要受限电、停电、疫情特定因素影响。据公司投资者问答披露，目前公司处于正常生产，并争

取通过加班加点方式追回部分前期产能影响。 

2022 年前三季度公司综合毛利率为 57.27%，同比下降 7.04pcts；22Q3 综合毛利率为 61.07%，同比下降

4.77pcts，主要系公司业务模式转变、产品结构和价格调整等因素共同影响所致：1）此前公司主要采用来料

加工模式，主要原材料由客户提供，因此毛利率相对较高，随着公司部组件装配全流程业务开展，公司将自行

采购部分原材料及相关配件；2）由于军工行业特有属性，公司部分销售合同约定的价格为暂定价，最终价格

以军方审定价为基础，由双方另行协商确定，因而收入利润会随最终审定价有所浮动。我们预计，当前价格调

整接近尾声，且公司持续推进全流程布局，有望进一步增强业务竞争力，做大利润规模，提升公司发展天花

板。 

 

►   稀缺的“精密机加、特种工艺处理、部组件装配”全流程布局企业 
公司已实现零件数控工序到部件机身机体装配全流程的转型升级，精密数控加工新增产能陆续释放，热表

特种工艺产能利用率稳步提升，部件装配业务开始交付结算。 

精密数控加工方面，公司是中航工业下属某主机厂最大的民营供应商，且是承接其关键、重要、复杂零件

比例最大的供应单位，在钛合金、高强度钢、镍基高温合金等材质高精度盲孔加工、复杂深腔加工等方面技术

在行业内处于明显优势地位，产品良品率达到 99.60%以上。 

特种工艺处理方面，公司是国内少数具备特种工艺全工序能力的民营企业之一，建有阳极化、喷漆、无损

检测、热处理等特种工艺生产线，业务覆盖军机、民机、航空发动机以及航电等产品，是某主机厂指定的特种

工艺协作单位。 

部组件装配方面，公司是中航工业下属某主机厂指定四家装配单位之一，并且是其首家推进“原材料-数

控精密加工-特种工艺处理-部组件装配”全流程业务的民营企业。公司已开展某型无人机、某型军机以及多个

民用机型部/组件装配业务，无人机产能主要供应客户为中航无人机公司以及相关军机主机厂，目前公司承担

某型无人机前机身、中机身和后机身三段大部件对合任务，2021年已完成中心段部件装配及机身段整体交付，

部装全流程供应链管理能力持续提升。 

 

►   产能陆续释放，业绩有望持续走高 
据公司投资者交流活动披露，公司现有产能利用率趋于饱和，新增产能陆续释放过程中。新都分/子公司

主要开展数控精密加工和部件装配业务，该厂区数控精密加工业务已于 2021 年 9 月陆续投产。此外，公司

2021 年募投项目“航空零部件智能制造及系统集成中心项目”已按期完成主体结构建设，预计在 2023 年上半
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年陆续投产。根据募集说明书，2020 年度，公司数控加工理论产能 112.98 万工时，募投项目预计新增数控加

工理论产能 123.20 万工时/年，实现飞机零件制造 15 万件（套）/年的生产能力，届时公司产能将实现翻

倍。预计达产后每年可实现销售收入 23,408.00 万元、净利润 6,002.12万元。我们认为，当前正处于先进战

机加速列装的关键时期，航空装备需求旺盛，相关主机厂面临较重的生产任务，生产节奏不断提高，“小核

心、大协作”持续推进，航空零部件景气度高企。公司拥有全流程业务能力，且是某主机厂关重件最大供应

单位，竞争优势明显，供应方面随产能有序释放，业绩有望持续走高。 

 

►   国际航空复苏，国产大飞机商业化加速，公司民机业务向好 
公司长期以来承担波音、空客多个民用畅销机型的国际转包业务(包括波音 B737/B747-8/B767、空客

A320/A350 型号)以及赛峰集团起落架零组件国际直接订单，也一直参与我国 ARJ21、C919、C929 以及

AG600、MA700 等民用机型的零件制造。同时，在持续延展零件全工序能力的战略下，公司完成 IAI-B767、空

客 A320 等民机零件数控精密加工到特种工艺全工序处理的转型，实现赛峰 UDT 镀镉技术的突破，ARJ 起落架

零件电镀特种工艺进口技术国产化等，全流程业务优势逐步体现。 

据新华社报道，国产大飞机 C919 已取得型号合格证，首架机将于年内交付东航，商业化在即。C919 此前

意向订单已达 815 架，此次珠海航展再度斩获 300 架订单，再创新高。公司作为 C919 机头零件供应商，有望

持续受益国产大飞机起量。此外，据《中国商飞公司市场预测年报（2022-2041）》，全球航空旅行需求持续回

升，业界普遍认为，全球航空业将于 2023 年底恢复至疫情前水平，未来二十年，中国航空运输市场将接收喷

气客机 9,284 架，其中支线客机 958 架，单通道客机 6,288 架，双通道客机 2,038架。到 2041年，中国的机

队规模将达到 10,007 架，占全球客机机队 21.1%。中国航空市场将成为全球最大的单一航空市场。我们认

为，公司作为民机产业链重要一环，有望受益民航装备长期需求，实现国际国内市场两翼齐飞。 

 

投资建议 
公司是国内航空零部件重要供应商之一，军用领域受益于战机加速列装补齐数量短板、先进战机比例提升

逻辑，民用领域受益于国产大飞机起量、国际民航复苏等因素，需求持续旺盛。公司是稀缺的“精密机加、特

种工艺处理、部组件装配”全流程布局企业，竞争优势明显，供应方面公司新增产能陆续释放，业绩有望持续

走高。后续随着公司持续拓展新业务，有望不断提升发展天花板。考虑到价格调整、成都疫情限电等因素，基

于审慎性原则，我们将公司 2022-2024 年营收预测由 9.82/14.73/20.63 亿元调整至 7.52/9.94/13.09 亿元，

归母净利润由 4.11/6.04/8.20 亿元调整至 3.08/4.09/5.35 亿元，EPS 由 1.68/2.47/3.36 元调整至

1.05/1.40/1.82 元。对应 2022 年 11 月 17 日 30.91 元/股收盘价，PE 分别为 29/22/17 倍。维持“买入”评

级。 

 

风险提示 
新产能建设进度不及预期的风险；毛利率逐渐降低的风险；客户结算不及时的风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 304 614 752 994 1,309 

YoY（%） 64.9% 102.1% 22.4% 32.3% 31.7% 

归母净利润(百万元) 137 255 308 409 535 

YoY（%） 75.2% 86.5% 21.0% 32.6% 30.7% 

毛利率（%） 69.3% 56.6% 56.9% 56.6% 56.2% 

每股收益（元） 0.58 1.08 1.05 1.40 1.82 

ROE 14.2% 15.0% 15.0% 16.6% 17.8% 

市盈率 53.29 28.62 29.38 22.15 16.94 

资料来源：Wind、华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：陆洲 研究助理：林熹   

邮箱：luzhou@hx168.com.cn 邮箱：linxi2@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120520110001    
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 614 752 994 1,309 
 

净利润 255 308 409 535 

YoY(%) 102.1% 22.4% 32.3% 31.7% 
 

折旧和摊销 32 47 56 65 

营业成本 266 324 431 573 
 

营运资金变动 -47 -94 -198 -249 

营业税金及附加 9 11 14 18 
 

经营活动现金流 246 272 275 358 

销售费用 1 2 2 3 
 

资本开支 -97 -131 -81 -81 

管理费用 21 34 45 59 
 

投资 -223 1 1 1 

财务费用 -1 -14 -19 -26 
 

投资活动现金流 -289 -127 -77 -77 

研发费用 17 27 38 51  股权募资 494 49 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

债务募资 -15 0 0 0 

投资收益 0 4 4 4 
 

筹资活动现金流 457 48 -1 -1 

营业利润 299 363 481 629 
 

现金净流量 414 193 197 280 

营业外收支 0 0 0 0 
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 299 363 481 629 
 

成长能力     

所得税  44 54 72 94 
 

营业收入增长率 102.1% 22.4% 32.3% 31.7% 

净利润 255 308 409 535 
 

净利润增长率 86.5% 21.0% 32.6% 30.7% 

归属于母公司净利润 255 308 409 535 
 

盈利能力     

YoY(%) 86.5% 21.0% 32.6% 30.7% 
 

毛利率 56.6% 56.9% 56.6% 56.2% 

每股收益 1.08 1.05 1.40 1.82 
 

净利润率 41.5% 41.0% 41.1% 40.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

总资产收益率 ROA 13.4% 13.6% 15.0% 16.0% 

货币资金 563 756 954 1,234 
 

净资产收益率 ROE 15.0% 15.0% 16.6% 17.8% 

预付款项 12 13 17 23 
 

偿债能力     

存货 156 178 236 314 
 

流动比率 9.58 10.69 10.19 9.81 

其他流动资产 757 826 1,002 1,225 
 

速动比率 8.49 9.54 9.02 8.63 

流动资产合计 1,489 1,773 2,209 2,796 
 

现金比率 3.62 4.56 4.40 4.33 

长期股权投资 27 26 26 25 
 

资产负债率 10.4% 9.2% 9.5% 9.8% 

固定资产 255 302 335 357 
 

经营效率     

无形资产 30 31 32 33 
 

总资产周转率 0.32 0.33 0.36 0.39 

非流动资产合计 413 496 521 536 
 

每股指标（元）     

资产合计 1,902 2,269 2,730 3,333 
 

每股收益 1.08 1.05 1.40 1.82 

短期借款 0 0 0 0 
 

每股净资产 6.97 7.03 8.42 10.25 

应付账款及票据 91 98 130 173 
 

每股经营现金流 1.01 0.93 0.94 1.22 

其他流动负债 65 68 87 112 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 155 166 217 285 
 

估值分析     

长期借款 15 15 15 15 
 

PE 28.62 29.38 22.15 16.94 

其他长期负债 28 28 28 28 
 

PB 7.45 4.40 3.67 3.02 

非流动负债合计 43 43 43 43 
 

     

负债合计 199 209 260 328 
 

     

股本 244 293 293 293 
 

     

少数股东权益 0 0 0 0 
 

     

股东权益合计 1,703 2,061 2,470 3,005 
 

     

负债和股东权益合计 1,902 2,269 2,730 3,333 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陆洲：华西证券研究所军工行业首席分析师，北京大学硕士，11年军工行业研究经验。曾任光大

证券、平安证券、国金证券研究所军工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，东

兴证券研究所所长助理兼军工行业首席分析师。曾获2019年中国证券业分析师金牛奖军工行业第

一名。 

林熹：华西证券研究所军工行业研究助理，伦敦国王学院会计硕士，2022年加入华西证券。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因
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