
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 
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1Q23 业绩增长 54%；盈利能力保持较高水平 
 

 2023 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 20 日发布 2022 年报和 2023 一季报，2022 全年实现营收

18.8 亿元，YoY+60.1%；归母净利润 6.2 亿元，YoY+51.5%；扣非归母净利润

6.2 亿元，YoY+52.3%。公司 2022 年业绩符合市场预期。1Q23 实现营收 6.6

亿元，YoY+53.9%；归母净利润 2.2 亿元，YoY+54.2%；扣非归母净利润 2.2

亿元，YoY+56.4%。公司 2023 年一季度业绩好于市场预期。主要是销售订单

增加推动收入高速增长，工艺优化和规模效应提升公司盈利能力。 

➢ 4Q22 业绩同比增长 14%；工艺优化保持较高盈利能力。1）单季度看，4Q22

实现营收 4.1 亿元，同比增加 1.7%；归母净利润 1.6 亿元，同比增加 14.2%。2）

盈利能力方面，公司 2022 全年毛利率同比下降 0.5ppt 至 46.2%，净利率同比

下降 1.9ppt 至 33.3%；1Q23 毛利率同比提升 1.0ppt 至 47.5%；净利率同比提

升 0.1ppt 至 33.1%。2021 年以来，公司毛利率稳定在 46%以上的较高水平，

公司不断优化生产工艺，连续 2 年设计准确率和试制成功率达到 100%。 

➢ 锻造产品量价齐升；持续聚焦航空锻造主业。分产品看，2022 年，公司 1）

模锻件营收 16.9 亿元，同比增长 52.0%，营收占比 90.3%；毛利率同比提升

0.4ppt 至 47.7%。2）自由锻件营收 1.1 亿元，同比增长 219.5%，营收占比 5.7%；

毛利率同比提升 2.7ppt 至 17.9%。3）其他业务营收 0.8 元，同比增长 209.7%，

营收占比 4.1%；毛利率同比下降 9.3ppt 至 52.2%。从产品均价看，2022 年，

特种合金锻压产品销量同比增长 49.1%至 6008件，产品结构优化规模效应凸显，

产品单价同比增长 3.0%至 30 万元/件。从下游客户看，2022 年公司面向第一大

客户航空工业集团的销售额同比增长 62.8%至 17.6 亿元，营收占比同比提升

1.6ppt 至 94.0%，凸显公司持续聚焦航空锻造主业。 

➢ 规模效应持续优化四费；稳步推进募投项目打开成长新空间。1）2022 年

公司期间费用率同比下降 1.1ppt至 5.3%；管理费用率同比下降 0.4ppt至 2.7%，

其中股份支付费用约 1008 万元；研发费用率同比下降 0.6ppt 至 3.1%。2）截

至2022年末，公司在建工程同比增长217.3%至1.8亿元，1Q23继续提升38.2%

至 2.6 亿元，主要是增加先进航空零部件项目和精密模锻产业深化项目的投入。

公司稳步推进募投项目，有望在释放航空锻造产能的同时，积极拓展航发锻造、

飞机蒙皮、飞机装配等新赛道，打开未来成长空间。 

➢ 投资建议：公司是我国航空大型模锻件核心供应商，产业链横纵向积极拓展

有望打开成长新空间。2022 年公司股权激励计划彰显发展信心，产能释放将推

动业绩持续增长。考虑到行业竞争加剧和潜在的价格波动，我们预计 2023~2025

年归母净利润为 7.8 亿、9.6 亿和 11.9 亿元，对应 PE 为 26x/22x/17x。我们考

虑到公司业务延伸和航空领域较高景气，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；产品降价风险等。   
[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） 1,876  2,406  3,099  4,039  

增长率（%） 60.1  28.2  28.8  30.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 625  783  958  1,192  

增长率（%） 51.5  25.4  22.2  24.5  

每股收益（元） 1.14  1.43  1.74  2.17  

PE 33  26  22  17  

PB 4.4  3.8  3.3  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 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 1,876  2,406  3,099  4,039   成长能力（%）     

营业成本 1,010  1,331  1,792  2,417   营业收入增长率 60.06  28.19  28.81  30.34  

营业税金及附加 10  13  17  22   EBIT 增长率 50.41  31.54  21.95  24.14  

销售费用 6  8  9  11   净利润增长率 51.51  25.40  22.24  24.46  

管理费用 51  70  81  95   盈利能力（%）     

研发费用 58  65  79  104   毛利率 46.20  44.66  42.17  40.16  

EBIT 698  919  1,120  1,391   净利润率 33.29  32.56  30.90  29.51  

财务费用 -17  -18  -16  -14   总资产收益率 ROA 8.96  9.85  10.28  10.79  

资产减值损失 -17  -17  -17  -17   净资产收益率 ROE 13.29  14.45  15.19  16.11  

投资收益 0  1  1  1   偿债能力         

营业利润 716  898  1,098  1,367   流动比率 4.18  3.89  3.53  3.28  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 3.31  3.00  2.66  2.42  

利润总额 717  899  1,099  1,368   现金比率 2.32  1.99  1.69  1.49  

所得税 92  116  141  176   资产负债率（%） 32.56  31.81  32.31  32.99  

净利润 625  783  958  1,192   经营效率     

归属于母公司净利润 625  783  958  1,192   应收账款周转天数 156.24  151.24  146.24  141.24  

EBITDA 743  986  1,199  1,480   存货周转天数 426.61  400.00  380.00  360.00  

      总资产周转率 0.27  0.30  0.33  0.37  

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

货币资金 3,169  3,257  3,574  4,082   每股收益 1.14  1.43  1.74  2.17  

应收账款及票据 1,292  1,572  1,966  2,483   每股净资产 8.56  9.87  11.47  13.47  

预付款项 2  3  4  5   每股经营现金流 0.77  1.04  1.29  1.58  

存货 1,180  1,441  1,848  2,366   每股股利 0.10  0.11  0.14  0.17  

其他流动资产 69  71  75  83   估值分析         

流动资产合计 5,712  6,343  7,467  9,020   PE 33  26  22  17  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.4  3.8  3.3  2.8  

固定资产 732  912  1,097  1,267   EV/EBITDA 24.77  18.57  15.00  11.81  

无形资产 61  76  91  106   股息收益率（%） 0.26  0.30  0.37  0.46  

非流动资产合计 1,258  1,608  1,845  2,022        

资产合计 6,971  7,951  9,312  11,042        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,155  1,478  1,941  2,552   净利润 625  783  958  1,192  

其他流动负债 213  154  171  195   折旧和摊销 44  67  79  89  

流动负债合计 1,368  1,633  2,112  2,746   营运资金变动 -292  -329  -376  -460  

长期借款 5  0  0  0   经营活动现金流 425  570  708  868  

其他长期负债 897  897  897  897   资本开支 -383  -415  -315  -265  

非流动负债合计 901  897  897  897   投资 60  0  0  0  

负债合计 2,269  2,529  3,009  3,643   投资活动现金流 -320  -415  -315  -264  

股本 549  549  549  549   股权募资 1,732  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 5  -5  0  0  

股东权益合计 4,701  5,422  6,303  7,399   筹资活动现金流 1,691  -67  -77  -95  

负债和股东权益合计 6,971  7,951  9,312  11,042   现金净流量 1,796  87  317  509  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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