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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.25) 9.16 元 

目标价格 15.42 元 

基础数据（2022.4.25） 

上证指数 2928.51 

总股本（亿股） 4.20 

流通 A 股（亿股） 2.92 

资产负债率（2021） 39.45% 

ROE(加权)(2021) 10.42%  

PE（TTM） 26.13 

PB（LF） 1.82 

  

近一年来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 23日发布 2021年年报，2021年营业收入 14.35亿元

（+ 9.18%），归母净利润 1.47亿元（-10.39%），扣非归母净利润 1.35

亿元（-9.85%）,毛利率 38.01%（-1.97pcts），净利率 11.03%（-

2.27pcts）， 

➢ 投资要点： 

营收稳步增长，上游原材料涨价拖累公司盈利能力：报告期内，公司实现

营业收入 14.35亿元（+ 9.18%）, 2021年受益于起重机械制动系统及军工

板块业务下游需求的快速增长以及国产替代比例的进一步提高，公司营收

保持稳定增长。归母净利润 1.47亿元（-10.39%），扣非归母净利润 1.35亿

元（-9.85%）,毛利率 38.01%（-1.97pcts），净利率 11.03%（-2.27pcts），

均呈现不同程度下滑。报告期内，以钢材为主的原材料价格波动明显导致

装备制造业原材料（5.38亿元，+14.18%）采购成本进一步提升，另外，伴

随着公司进一步完善现有业务布局，市场拓展力度不断加大，上述因素对

成本控制产生一定影响，盈利能力进一步承压。 

分业务来看： 

① 工业制动器领域 

持续加大下游应用领域开拓及产业链布局延伸，横纵扩张并举。公司

以港口起重机市场为基础，逐渐将市场领域延伸至风电、轨交等多个细分

领域。报告期内，公司起重运输制动业务受益于下游需求不断增加、产品

智能化水平提升所带来的附加值增长以及行业重点客户国产替代比例的进

一步提高，营收（4.16亿元，+16.47%）保持稳健增长，但受到以钢材为首

的上游原材料价格波动影响，毛利率水平（43.20%，-2.06pcts）有所下滑；

风电业务 2021年总体发展势头良好，国内综合市占率已达 50%，但由于上

游原材料价格波动以及报告期内风电整体装机价格的下调所导致的公司产

品价格相应调整等因素影响，报告期内公司风电制动系统营收（5.06亿元，

-0.34%）小幅下滑，毛利率（34.70%，-5.51pcts）降幅有所加大。 

② 军工领域 

抓住下游需求放量发展机遇，深挖配套需求。公司军工领域则主要依

托于子公司安德科技，以工装与零部件加工制造为核心，并通过长沙天映

切入维修领域，目前公司航空零部件产品主要为某型号涡扇发动机机匣及

反推产品。报告期内该型号涡扇航空发动机定型批产，航空零部件业务受

益于此，营收（1.80 亿元，+33.31%）大幅提升，其中毛利率（45.34%，

+2.26pcts）维持在较高水平。总体来看，十四五期间，公司所处的航空零

部件加工行业受益于新装备及存量装备配套需求快速增长，行业进入景气 
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度上升期，基于此背景下，公司在既有配套项目基础上，不断挖掘自身配套潜力，有望进一步加深与主机

厂的业务绑定。 

③ 其他业务 

公司依托于控股/参股子公司金贸流体、华伍行力进行金属管件、阀门产品，产品分别应用于民用水力

管网建设以及发电、石油、化工等领域。报告期内营收（2.03亿元，+18.65%）快速增长，毛利率（24.80%，

-5.22pcts）有所下滑。其中子公司金贸流体目前正在处于创新层辅导备案阶段，未来有望进入精选层。 

费用方面，公司三费费用率为 16.72%（+0.45pcts），小幅提升，其中销售费用率 6.83%（+0.82pcts）,

管理费用率 6.13%(+0.43pcts)，财务费用率 3.76%（-0.80pcts），报告期内公司市场拓展力度加大，业务

发展持续向好，销售费用率有所提升；随着公司规模不断扩大，员工人数（1915名，+2.85%）进一步增加，

同时公司构建了较为完善的薪酬体系与激励机制，导致管理费用率小幅提升；募集资金到位有助于公司优

化资本结构，进一步缩减财务费用。 

研发费用方面，2021年公司研发费用 0.61亿元（+4.16%），小幅增长，公司持续保持领先的较强的创

新研发能力，截至目前，公司共完成了 20 余个系列新产品的开发研制，并承担江西省重点新产品开发项

目 38项，获得国家重点新产品 3项。 

报告期末，公司存货为 6.34 亿元（+24.12%），其中占比较大的库存产品（3.21亿元，+60.16%）与原

材料（0.97 亿元，+19.83%）均保持快速增长，一方面是公司订单充足，积极备货，生产任务饱满，以应

对下游需求的快速增长；另一方面是由于公司加强生产计划管理，为更好应对原材料价格波动，进一步加

强采购备货。 

报告期内，公司资产减值损失 0.31亿元（+33.16%），较上年有明显提升，主要系子公司长沙天映与华

伍轨交分别计提商誉减值准备 0.15亿元/0.11亿元所致。子公司长沙天映主营军机维修业务，报告期内由

于疫情影响、下游客户进行重大调整，订单任务进程迟缓等多重因素影响，长沙天映未完成业绩考核指标，

截至目前共计提商誉减值损失 0.34亿元。 

⚫ 进一步挖掘配套潜力，紧抓需求放量发展机遇 

公司军工板块业务主要依托于子公司安德科技及长沙天映，目前以安德科技为主体。公司于 2016年 7

月分别完成对四川安德科技有限公司 100%股权的收购，自此开始切入航空零部件制造领域，随后于 2018

年 8 月完成对长沙市天映机械制造有限公司股权收购及增资，完成后公司共持有长沙天映 51%股权，在原

有基础上进一步将业务范围扩展至飞机试验、维修检测领域。报告期内，安德科技营收 1.54亿元（+34.17%），

净利润 0.39亿元（+3.72%）；长沙天映实现营收 0.55亿元（+8.93%），净利润 369.57 万元（+66.98%）。 

安德科技立足航空制造行业，致力于航空工装、零部件的研发制造。安德科技凭借其在长期工装及零

部件制造过程中，积累的包括大尺寸薄壁件热成形及变形控制、薄壁件氩弧焊焊接工艺及变形控制等在内

的关键技术以及优秀的产品质量控制水平，目前已成为成飞、西飞、上飞等主机厂重要供应商以及航发科

技的战略供应商。作为贵飞“工业联合体”的成员单位之一，长沙天映依托其在飞机装配工装、检测试验

设备及零部件加工等领域具备扎实的研发生产能力，目前已成为航空工业下属多个主机厂的合格供应商，

并建立了广泛业务合作。 

在工装领域，安德科技已成功为成飞、西飞等主机厂提供飞机总装必须的耗材工装、夹具，以及用于

进气道、机翼等复材部件加工成型多用的模具产品，已与主机厂形成高效合作；零部件领域，安德科技全

程参与了某大型涡扇发动机机匣及反推装置产品研制生产过程，是现阶段唯一供应商。目前该型号发动机

已进入量产，预计在十四五期间需求将有较大提升，安德科技有望进一步受益于该机型量产。 

在手订单饱满，静待产能释放。目前公司军品业务在手订单饱满，并长期处于满负荷生产状态，公司

此前已进行过航空发动机零部件及航空飞机零部件批量生产项目的募投建设，但由于设备安装调试、厂区

修整等多种因素导致前述项目建设投产进度不及预期，预计分别延至 2022年 3月/2022年 5月才可正式投

产。为进一步缓解产能不足的问题，公司在此基础上，进行本次航空装备和航空零部件研发制造基地的募

投建设，根据规划，本项目预计于 2022年陆续投产，2024 年产能趋于稳定。 
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投产节奏方面，根据公司相关公告数据显示，上述项目按规划建设投产后，2022-2025 年产值预计分

别可达 2.14 亿元/3.39 亿元/3.86 亿元/3.87 亿元，2025 年产值达 2021 年产值的 6 倍以上,复合增速达

61.42%。 

表格 1 公司军品募投项目实施后每年新增产能（单位：万元） 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 

航空工装 4,000.00 7,398.23 10,796.46 12,495.58 12,495.58 

其中：自有产值 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 

            本次募投项目产值 - 3,398.23 6,796.46 8,495.58 8,495.58 

航空发动机零部件 1,500.00 11,086.06 18,122.12 21,002.65 21,002.65 

其中：自有产值 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 

            前次募投项目产值 - 3,825.00 5,100.00 5,100.00 5,100.00 

            本次募投项目产值 - 5,761.06 11,522.12 14,402.65 14,402.65 

飞机零部件 200 3,000.00 5,000.00 5,100.00 5,200.00 

            其中：前次募投项目产值 200 3000 5000 5100 5200 

合计 5,700.00 21,484.29 33,918.58 38,598.23 38,698.23 

数据来源：wind，公司公告，中航证券研究所 

⚫ 保持头部企业优势地位，进一步加强行业开拓 

公司自成立以来一直专注于国内中高端工业制动系统领域，凭借自身在技术、质量、产品等方面的竞

争优势，与包括冶金、风电、轨交等多个领域的下游客户保持了良好的合作关系，目前下属共有 15大类产

品，共计 78个型号系类，年产量多年超 10万台套，产品规模及品种品类在行业内遥遥领先。 

风电设备板块，公司目前以大兆瓦配套能力建设为重点，主要产品包括偏航制动器，主轴制动器，锁

销等，其中偏航制动器占 2/3 左右。公司凭借其多年积累的技术优势，持续对风电产品进行技术改造与产

品升级，目前已经具备大功率风机制动器的批量供货能力，在风电设备制动系统领域优势地位进一步确立，

国内综合市场占有率达到 50%。除此之外，公司也在积极布局海外市场，目前已进入了包括西门子、GE等

在内多个海外大型客户供应链体系。 

起重机械板块，公司产品覆盖港机、矿山、冶金、建筑机械、新能源汽车等多个细分领域，在矿山、

冶金等领域市场地位稳居前列。下游客户包括振华重工、宝武钢等多个国内知名企业。公司多年来始终以

市场为导向，不断提升自身产品的智能化水平，以适应现阶段码头自动化、智能化的发展趋势。海外市场

方面，则是依托于 2019年完成收购的瑞士 FURKA公司，对欧美港口起重机及码头业务市场进行布局发展。 

⚫ 定增项目稳步推进，“双引擎”驱动核心优势凸显 

公司于 2021 年 12 月完成非公开定向增发，募集资金共计 6.00 亿元，分别用于投资建设航空装备和

航空零部件研发制造基地及年产 3,000台起重机新型智能起重小车项目。 

表格 2 公司本次非公开定增募投项目情况（单位：亿元，月，亿元/年） 

项目 投资额 建设期 新增年收入 新增年利润总额 

航空装备和航空零部件研发制造基地项目 3.61 18 2.29 0.79 

年产 3,000台起重机新型智能起重小车新建项目 1.10 12 1.86 0.20 

数据来源：wind，公司公告，中航证券研究所 

公司近年来致力于推动业务结构优化。在军工领域，公司通过收购安德科技切入航空装备行业，公司

有望充分受益于十四五期间以航空航天为首的军工行业下游需求的快速提升，业务规模有望进一步提升；

在工业制动领域，以传统起动机制动系统产品为基础，继续向风电、新能源汽车等下游应用领域拓展，同
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时通过此次募投建设的起重机新型智能起重小车项目，也实现了从单一制动器到集成系统产业链升级，真

正实现了公司在工业制动领域的横纵扩张。  

⚫ 投资建议 

我们认为： 

① 公司以港口起重机市场为基础，逐渐将市场领域延伸至风电、轨交等多个细分领域。并且凭借自身在

技术、质量、产品等方面的竞争优势，与包括冶金、风电、轨交等多个领域的下游客户保持了良好的

合作关系，产品规模及品种品类在行业内遥遥领先； 

② 公司凭借其在长期工装及零部件制造过程中积累的技术经验及品控优势，已成为成飞、西飞、上飞等

主机厂重要供应商以及航发科技的战略供应商，公司全程参与了某大型涡扇发动机机匣及反推装置产

品研制生产过程，是现阶段唯一供应商。目前该型号发动机已进入量产，公司有望充分受益； 

③ 公司于 2021年 12月完成非公开定向增发，募集资金共计 6.00亿元，分别用于投资建设航空装备和航

空零部件研发制造基地及年产 3,000 台起重机新型智能起重小车项目，伴随募投项目逐步达产，收入

与产品结构有望进一步优化。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024年的营业收入分别为 17.29亿元、22.73亿元和 26.03亿元，

归母净利润分别为 2.49亿元、3.86亿元、4.61亿元，EPS 分别为 0.593元、0.920元、1.096元，我们给

予“买入”评级,目标价格 15.42 元，分别对应 26倍、17 倍及 14倍 PE。 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1435.47  1729.16  2272.76  2603.46  

    增长率(%) 9.18% 20.46% 31.44% 14.55% 

归属母公司股东净利润 147.29  249.06  386.34  460.58  

    增长率(%) -10.39% 69.09% 55.12% 19.22% 

每股收益(EPS)（元） 0.351  0.593  0.920  1.096  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况（亿元；%） 图 2：公司近五年归母净利润及增速情况（亿元；%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司年报三费情况（万元） 图 4：公司近五年毛利率及净利率情况 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所（管理费用中不包含研发费

用） 

资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司研发投入情况（万元） 图 6：公司产品营收结构（亿元） 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：wind，中航证券研究所

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 1073.68 1314.83 1435.47 1729.16 2272.76 2603.46

    增长率 (%) 16.04% 22.46% 9.18% 20.46% 31.44% 14.55%

归属母公司股东净利润 78.21 164.36 147.29 249.06 386.34 460.58

    增长率 (%) 178.66% 110.16% -10.39% 69.09% 55.12% 19.22%

每股收益(EPS) 0.186 0.391 0.351 0.593 0.920 1.096

每股股利(DPS) 0.000 0.018 0.045 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 0.134 0.738 0.049 0.410 0.827 1.086

销售毛利率 39.54% 40.00% 38.03% 38.10% 38.11% 38.11%

销售净利率 8.97% 13.30% 11.03% 15.49% 18.28% 19.02%

净资产收益率(ROE) 6.45% 12.02% 6.95% 8.39% 11.52% 12.07%

投入资本回报率(ROIC) 7.61% 10.30% 9.22% 13.03% 16.95% 17.80%

市盈率(P/E) 56.29 26.79 29.89 17.68 11.40 9.56

市净率(P/B) 3.63 3.22 2.08 1.48 1.31 1.15

股息率(分红/股价) 0.000 0.002 0.004 0.000 0.000 0.000

报表预测

利润表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        营业收入 1073.68 1314.83 1435.47 1729.16 2272.76 2603.46

  减: 营业成本 649.18 788.88 889.51 1070.35 1406.61 1611.28

        营业税金及附加 11.27 12.97 12.81 16.88 22.19 25.42

        营业费用 90.44 78.75 98.09 107.89 116.53 125.85

        管理费用 75.70 74.83 88.02 96.82 104.57 112.93

    研发费用 40.69 58.58 61.02 70.17 75.78 81.85

        财务费用 57.33 60.21 54.33 59.76 65.74 72.31

        资产减值损失 -1.49 -23.09 -30.74 -23.71 -22.75 -23.64

  加: 投资收益 -1.73 0.91 1.68 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 1.70 1.74 0.44 0.50 0.55 0.60

        其他经营损益 -45.94 -39.09 -34.95 -35.00 -35.10 -35.20

        营业利润 145.28 285.84 290.63 307.78 481.89 574.42

  加: 其他非经营损益 7.24 20.98 18.25 18.50 19.10 19.70

        利润总额 152.53 306.82 308.88 326.28 500.99 594.12

  减: 所得税 13.41 26.42 27.15 47.17 73.21 87.29

        净利润 139.12 280.40 281.73 279.11 427.78 506.83

  减: 少数股东损益 18.14 10.52 11.09 18.76 29.09 34.68

        归属母公司股东净利润 78.21 164.36 147.29 249.06 386.34 460.58

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        货币资金 144.48 351.09 853.80 1121.18 1535.18 2306.80

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 857.97 879.69 1074.84 1252.06 1435.43 1618.88

        其他应收款（合计） 6559.43 5661.01 5753.06 6559.43 5661.01 5753.06

        存货 438.99 511.17 634.45 761.34 890.77 1024.38

        其他流动资产 211.79 213.83 671.22 7.00 7.50 7.50

        长期股权投资 19.89 19.88 27.53 27.53 27.53 27.53

        金融资产投资 4185.26 0.00 0.00 4185.26 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 447.92 452.91 505.85 656.18 777.91 643.24

        无形资产和开发支出 537.39 507.75 471.98 451.20 430.43 409.66

        其他非流动资产 -4067.27 170.19 179.24 -6140.59 -5268.38 -5645.37

        资产总计 2547.85 2912.11 3800.05 4406.28 5242.30 6184.65

        短期借款 588.48 650.25 730.28 511.19 408.95 327.16

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 295.11 423.04 505.82 530.96 560.95 592.29

        长期借款 79.20 76.10 0.00 0.00 400.00 800.00

        其他负债 798.19 873.33 993.30 680.76 601.63 546.41

        负债合计 1172.50 1372.48 1499.12 1211.72 1562.58 1938.70

        股本 378.71 378.71 420.09 420.09 420.09 420.09

        资本公积 538.75 538.75 1121.53 1721.53 1721.53 1721.53

        留存收益 294.66 449.73 577.07 826.12 1212.46 1673.05

        归属母公司股东权益 1212.12 1367.19 2118.69 2967.75 3354.08 3814.67

        少数股东权益 163.23 172.44 182.24 201.00 230.09 264.78

        股东权益合计 1375.35 1539.63 2300.93 3168.75 3584.18 4079.44

        负债和股东权益合计 2547.85 2912.11 3800.05 4380.46 5146.76 6018.15

现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        经营性现金净流量 56.15 309.99 20.62 172.12 347.55 456.07

        投资性现金净流量 -124.87 -109.04 -61.52 -274.92 -225.25 8.22

        筹资性现金净流量 30.99 18.09 514.94 370.17 291.70 307.33

        现金流量净额 -37.27 219.03 474.04 267.38 414.00 771.61
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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