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公司净利润增速迎来拐点，郑飞机械一期

设备改造项目计划今年下半年落地 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年 8 月 24 日下午公司发布了 2022 年半年度报告，2022H1 公司

实现营业收入 1.33 亿元（同比-8.92%），归属母公司净利润 0.21 亿元（同比

+36.73%），实现扣非归母净利润 0.17 亿元（同比+28.45%），基本每股收益

0.18 元/股。 

 净利润增速反转，业务调整期营收端暂时承压。公司 22H1 实现归母净利润

0.21 亿元，同比+36.73%，扣非归母净利润为 0.17 亿元，同比+28.45%，销

售毛利率 37.23%，同比+7.08pct，利润较上年同期增加的原因一是公司产能

利用率有所提升，二是随着公司研发实力的不断增强，研发周期相比之前缩

短，承接新品能力不断提高。22H1 营业总收入 1.33 亿元，同比-8.92%，主

要是控股子公司佰富琪业务规模调整导致。期间费用率 19.79%，同比

+0.39pct，销售费用 352.74 万元，同比-23.14%；管理费用 1364.03 万元，

同比+7.09%；财务费用-11.92 万元，同比-108.17%；研发费用 919.75 万元，

同比-2.79%，主要是因为公司受疫情影响，部分新型研发设备无法进厂，导

致相应的研发项目无法按计划进行。 

 公司产能利用率有所提升，存货增长为业绩支撑。22H1 公司固定资产 2.57

亿元，在建工程 15.59 万元，在建工程/固定资产为 0.06%，同比-0.02pct，

主要由于公司在建工程完成转固。存货 0.56 亿元，同比+6.44%，主要是因

为客户来料加工发出商品增加，存货增长为未来营收提供支撑。 

 公司完成收购郑飞机械前期谈判工作，收购部分股权，助力进一步增强公司

综合实力。截止报告期末，公司完成了收购郑飞机械的前期谈判工作，郑飞

机械主要产品为飞机悬挂系统零部件及组装服务。公司计划于第一期投入约 

5000 万元，主要用于设备改造，计划今年 10-11 月份项目落地、12 月份完

成调试、明年开始批产。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.64/ 0.94/ 1.28

元/股，采用 PE 估值法给予公司 2022 年 40-45 倍 PE，我们认为对应合理价

值区间为 25.60-28.80 元，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。 

 合规提示：截至 2022 年 9 月 1 日，海通证券持有迈信林（688685）达到其

已发行股份 1%以上（另类子公司跟投 1398333 股，占总股本比例 1.25%，

锁定期 2023 年 5 月 12 日）。同时提示投资者注意该证券研究报告发布潜在

的利益冲突风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 289 321 428 558 695 

(+/-)YoY(%) 15.8% 11.1% 33.4% 30.6% 24.4% 

净利润（百万元） 51 51 72 106 143 

(+/-)YoY(%) 21.4% -0.5% 41.0% 46.8% 35.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.46 0.46 0.64 0.94 1.28 

毛利率(%) 36.2% 31.8% 34.4% 36.5% 38.4% 

净资产收益率(%) 12.4% 7.7% 9.8% 12.5% 14.5% 
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 

航空航天零部件及工装         

营业收入（百万元） 156.78 227.33 318.26 413.74 

YoY (%) 8.19% 45.00% 40.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 86.54 118.21 159.13 198.60 

毛利率（%） 44.80% 48.00% 50.00% 52.00% 

民用多行业精密零部件 
    

营业收入（百万元） 95.90 124.67 155.84 187.01 

YoY (%) -13.86% 30.00% 25.00% 20.00% 

营业成本（百万元） 77.93 102.23 128.57 155.21 

毛利率（%） 18.74% 18.00% 17.50% 17.00% 

电子元器件、电子连接线 
    

营业收入（百万元） 49.89 54.88 60.37 66.40 

YoY (%) 
 

10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 41.48 46.65 51.31 56.44 

毛利率（%） 16.86% 15.00% 15.00% 15.00% 

防疫口罩 
    

营业收入（百万元） 0.06 0.00 0.00 0.00 

YoY (%) -99.65% -100.00% 0.00% 0.00% 

营业成本（百万元） 0.10 0.00 0.00 0.00 

毛利率（%） -76.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他业务 
    

营业收入（百万元） 18.09 20.80 23.92 27.51 

YoY (%) 16.79% 15.00% 15.00% 15.00% 

营业成本（百万元） 12.66 13.52 15.55 17.88 

毛利率（%） 30.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

总营业收入（百万元） 320.72 427.68 558.39 694.66 

YoY (%) 11.12% 33.35% 30.56% 24.40% 

总营业成本（百万元） 218.71 280.61 354.56 428.14 

综合毛利率（%） 31.80% 34.39% 36.50% 38.37% 

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 85.10 1.08 1.26 1.74 49.76 23.07  16.66  9.42  4.14  

603261.SH 立航科技 32.03 1.21 1.16 1.66 0.00 35.96  25.02  8.62  5.35  

300159.SZ ST 新研 32.79 -0.20     -22.32         

300900.SZ 广联航空 55.91 0.18 0.67 1.01 188.19 39.65  26.13  10.84  3.38  

均值 0.57  1.03  1.47  53.91  32.89  22.60  9.63  4.29  

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2022 年 9 月 1 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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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 321 428 558 695 

每股收益 0.46 0.64 0.94 1.28  营业成本 219 281 355 428 

每股净资产 5.95 6.59 7.53 8.81  毛利率% 31.8% 34.4% 36.5% 38.4% 

每股经营现金流 1.06 0.66 1.05 1.27  营业税金及附加 1 1 2 2 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 7 9 12 14 

P/E 53.47 37.91 25.82 19.01  营业费用率% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0% 

P/B 4.10 3.70 3.23 2.76  管理费用 25 33 44 54 

P/S 8.50 6.37 4.88 3.92  管理费用率% 7.9% 7.8% 7.8% 7.8% 

EV/EBITDA 32.09 18.10 13.86 10.75  EBIT 62 81 117 159 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 7 9 11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 1.7% 1.6% 1.6% 

毛利率 31.8% 34.4% 36.5% 38.4%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 15.9% 16.8% 18.9% 20.6%  投资收益 1 0 0 0 

净资产收益率 7.7% 9.8% 12.5% 14.5%  营业利润 61 86 125 169 

资产回报率 5.9% 7.2% 9.2% 10.7%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 7.6% 8.8% 11.2% 13.0%  利润总额 61 86 125 169 

盈利增长（%）      EBITDA 88 138 176 220 

营业收入增长率 11.1% 33.4% 30.6% 24.4%  所得税 7 10 15 20 

EBIT 增长率 0.1% 29.5% 45.6% 35.7%  有效所得税率% 11.8% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -0.5% 41.0% 46.8% 35.8%  少数股东损益 3 4 4 5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 51 72 106 143 

资产负债率 20.9% 23.5% 23.9% 24.2%       

流动比率 4.71 4.12 4.12 4.14       

速动比率 4.28 3.71 3.69 3.72  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 2.14 1.63 1.62 1.64  货币资金 264 279 331 413 

经营效率指标      应收账款及应收票据 185 270 337 429 

应收账款周转天数 173.26 198.59 185.92 192.25  存货 43 62 74 91 

存货周转天数 71.65 80.11 75.88 77.99  其它流动资产 89 93 100 107 

总资产周转率 0.37 0.43 0.49 0.52  流动资产合计 581 704 843 1041 

固定资产周转率 1.31 2.01 3.17 5.02  长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 246 213 176 138 

      在建工程 0 6 9 10 

      无形资产 15 55 95 135 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 286 291 301 303 

净利润 51 72 106 143  资产总计 866 995 1144 1344 

少数股东损益 3 4 4 5  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 26 57 59 61  应付票据及应付账款 94 142 166 208 

非经营收益 3 1 2 2  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 36 -60 -53 -69  其它流动负债 30 29 39 43 

经营活动现金流 118 74 118 142  流动负债合计 123 171 205 251 

资产 -32 -70 -65 -65  长期借款 40 45 50 55 

投资 -69 0 0 0  其它长期负债 18 18 18 18 

其他 1 7 -4 2  非流动负债合计 58 63 68 73 

投资活动现金流 -100 -63 -69 -63  负债总计 181 234 273 325 

债权募资 -53 5 5 5  实收资本 112 112 112 112 

股权募资 220 0 0 0  归属于母公司所有者权益 665 737 843 986 

其他 -18 -1 -2 -2  少数股东权益 20 24 28 33 

融资活动现金流 149 4 3 3  负债和所有者权益合计 866 995 1144 1344 

现金净流量 166 15 52 82       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 01 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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