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[Table_Title] 国防军工 

航空制造产业链覆盖全面，军民双主业发展前景广阔 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

辊压机龙头进军航空制造，军民双主业发展齐头并进。利君股份

成立于 1999 年，是一家专业从事水泥、矿山行业粉磨工艺及核心设备

研发、制造、销售和服务的高新技术企业。2015 年，公司收购“德坤

航空”100%股权进入军工领域，确立了军民双主业发展格局。近五年

来，公司营业收入的年复合增长率为 15.36%，归母净利润的年复合增

长率为 18.89%，综合毛利率水平维持在 40%以上。其中，军工业务营

收占比从 17.08%提升至 24.47%，未来将成为公司最主要的收入和利

润来源，使公司整体盈利能力得到进一步提升。 

航空制造产业链覆盖全面，充分受益行业高景气。利君股份全资

子公司“德坤航空”成立于 2008 年，是航空航天主机厂专业覆盖全面、

服务项目广泛的综合服务供应商，产品主要应用于波音、空客、IAI、

中国商飞等民用飞机、多种型号军用飞机以及运载火箭等。德坤航空

的主营业务包括钣金零件加工制造、部组件装配、工装设计与制造和

数控精密加工四大板块，已具备较为完善的航空航天产业链制造加工

能力，未来将充分受益于行业的高景气。 

辊压机行业领导者，后装市场前景广阔。公司是以辊压机为核心

向客户提供高效节能粉磨系统装备及配套技术服务的行业龙头企业。

后装市场——辊系（子）是水泥用辊压机及配套和矿山用高压辊磨机

及配套产品的核心集成部件。相较于整机的更新迭代，部件寿命较短，

替换频率较快。后装市场前景广阔，将成为公司利润的主要增长点。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2021-2023 年的净利润为 3.15

亿元、5.14 亿元、7.04 亿元，EPS 为 0.30 元、0.50 元、0.68 元，给

予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 818.94  1,256.90  1,898.80  2,483.82  

净利润(百万元） 191.68  314.98  514.13  704.22  

摊薄每股收益(元) 0.19  0.30  0.50  0.68  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

风险提示：军品订单不及预期；辊压机市场需求下降。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(亿股) 10.33/5.33 

总市值/流通(亿元) 101.69/52.46 

12 个月最高/最低(元) 14.95/8.59 
 
[Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《2021 年军工策略：军工迎来景气

周期，板块估值重构，行情料将继

续演绎》 
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一、 辊压机龙头进军航空制造，军民双主业发展齐头并进 

成都利君实业股份有限公司（简称“利君股份”）成立于 1999 年，是一家专业从

事水泥、矿山行业粉磨工艺及核心设备研发、制造、销售和服务的高新技术企业。公

司于 2012 年 1 月 6 日在深圳证券交易所挂牌上市，股票代码：002651。 

 

(一) 收购“德坤航空”进入军工领域，确立双主业发展格局 

利君股份的前身是“成都市利君实业有限责任公司”，主营业务是以辊压机为核心

的粉磨系统装备及配套的技术服务。公司于 2003 年成功自主研发第一台水泥辊压机并

投放市场，2004 年在山东投产了国内首台 170 系列大型辊压机。2015 年，公司收购“德

坤航空”100%股权进入军工领域，确立了军民双主业发展格局。 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

截至 2020 年年报，公司第一大股东及实际控制人是何亚民，持股比例为 32.34%；

何佳与何亚民系一致行动人，持股比例为 28.04%。目前，利君股份旗下共有 5 家全资

子公司。其中，军工业务由德坤航空及其子公司德坤利国、德坤空天负责具体经营，

其他子公司则承担粉磨系统及其配套设备制造和其他业务。 

图表 3：子公司最新财务概况 

子公司名称 持股比例 财务数据最新披露时间 营业收入（万元） 净利润（万元） 

德坤航空 100% 2020 年 20,072.45 6,384.61 

利君科技 100% 2020 年 10,244.12 2,757.40 

四川利君 100% 2020 年 190.48 89.70 

新加坡利君 100% 2020 年 936.31 -72.29 

利君环际智能 100% -- -- -- 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

具体来看，军工业务主要包括航空航天工装模具设计及制造、航空数控零件精密

加工、航空钣金零件加工制造及航空航天部组件装配等；粉磨系统及其配套设备制造

业务的主要产品是辊压机（高压辊磨机），主要应用于水泥建材行业及矿山、冶金、化

工等行业工业原料的粉磨。 
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图表 4：公司业务具体情况 

业务类型 业务细分 业务说明 

航空航天零

部件制造 

钣金零件加工制造 
下料、冲压、液压、落压、旋压、型材、蒙皮、导管、钣铆、焊接、热处理特种工艺及无

损检测等 

部组件装配 现有业务涉及若干型号军用飞机、无人机、运载火箭的金属及复材部段、组件装配 

工装设计与制造 飞机、运载火箭零件工装模具；飞机、运载火箭装配型架等 

数控精密加工 军用飞机、民用飞机、无人机、航天装备、海洋装备等金属及非金属零件加工业务 

粉磨系统及

其配套设备

制造 

水泥建材 CLF系列辊压机；V型选粉机；SRV&XR型选粉机等   

冶金矿山 CLM辊压机；干式磁选机等 

EPC总包 国内外以高压辊磨机及其粉磨技术应用为核心的工程总承包项目 

备品备件 柱钉辊等 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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(二) 军工业务占比快速提升，整体盈利能力持续增强 

近五年来，公司整体盈利情况基本保持平稳增长态势。2016-2020 年公司营业收入

的年复合增长率为 15.36%，归母净利润的年复合增长率为 18.89%，综合毛利率水平维

持在 40%以上。 

 

图表 5：利君股份 2016-2020 年营业收入情况 图表 6：利君股份 2016-2020 年归母净利润情况 

  

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

图表 7：利君股份 2016-2020 年毛利率情况 图表 8：利君股份 2016-2020 年费用率情况 

  

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入（万元，左轴） 

同比增长（%，右轴） 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2016 2017 2018 2019 2020

归母净利润（万元，左轴） 

同比增长（%，右轴） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2016 2017 2018 2019 2020

综合毛利率 航空零件及工装设计制造 

水泥用辊压机及配套 矿山用高压辊磨机及配套 

辊系（子）  

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 管理费用率 

财务费用率 研发费用率 



 
公司深度报告 

P8 航空制造产业链覆盖全面，军民双主业发展前景广阔 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

公司自 2015 年收购“德坤航空”以来，军工业务 2016-2020 年营业收入的年复合

增长率高达 26.21%，营业收入占比从 17.08%提升至 24.47%，毛利占比提升至 33.27%。

我们认为，军工业务或将成为公司未来最主要的收入和利润来源，使公司整体盈利能

力得到进一步提升。 

 

  

图表 9：利君股份 2020 年收入结构 图表 10：利君股份 2020 年毛利结构 

  

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

图表 11：利君股份 2016-2020 年收入结构 图表 12：利君股份 2016-2020 年毛利结构 

  

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 资料来源：公司年报，太平洋证券整理 
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二、 航空制造产业链覆盖全面，充分受益行业高景气 

军用飞机制造主要分三个阶段：飞机设计研发、航空器制造、保障与服务。在航

空器制造阶段，航空部件制造商主要负责机体制造、发动机制造和机载系统制造等。 

图表 13：军用飞机制造产业链 

 

资料来源：立航科技招股说明书，太平洋证券整理 

利君股份全资子公司“德坤航空”成立于 2008 年，具备完善的航空航天制造产业

链，是航空航天主机厂专业覆盖全面、服务项目广泛的综合服务供应商。德坤航空的

主营业务包括航空航天工装模具设计及制造、航空数控零件精密加工、航空钣金零件

加工制造及航空航天部组件装配等，产品主要应用于波音、空客、IAI、中国商飞等民

用飞机、多种型号军用飞机以及运载火箭等。 

2020 年，德坤航空实现营业收入 2.01 亿元，较上年同期增长 63.78%；净利润

6,384.61 万元，较上年同期增长 97.83%。营业收入和净利润均为近五年来的最高峰，

业绩快速增长的主要原因系公司通过综合布局不断完善产业链，优势产品产能规模得

到提升，受托加工业务订单大幅增加，结算进度加快所致。 

 



 
公司深度报告 

P10 航空制造产业链覆盖全面，军民双主业发展前景广阔 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

为进一步推动航空航天业务的发展，公司成立了航空航天事业发展中心，统筹协

调产业部署和业务发展规划。2019 年，德坤航空分别在成都温江区和新都区投资新设

了成都德坤利国智能科技有限公司和成都德坤空天科技有限公司两家全资子公司。目

前，德坤利国投资新建的航空航天智能化生产线项目主体工程已完工，已进入设备安

装调试阶段，本项目建成后将促进公司航空航天零部件制造的信息化与智能化水平，

进一步提升生产效率和生产规模。德坤空天入驻于新都区的四川成都航空产业园，该

园区是航空零部件检验检测制造加工于一体的专业化航空产业配套集中发展区，公司

将通过产业集群、供应链融合以提升航空航天零部件制造业务综合能力。 

图表 16：德坤航空业务概况 

主营业务 说明 

钣金零件加工制造 

德坤航空为航空航天主机厂钣金零件核心供应商，产业规模及工程技术

能力在军民融合企业中居领先地位。德坤航空钣金专业齐全，涵盖下料、

冲压、液压、落压、旋压、型材、蒙皮、导管、钣铆，焊接、热处理特

种工艺及无损检测等。航空钣金柔性生产线全面运行后，具备钣金零件

成品交付能力，年产能将逾百万件 

部组件装配 

德坤航空已发展为多个航空航天主机厂的部组件装配核心供应商，现有

业务涉及若干型号军用飞机、无人机、运载火箭的金属及复材部段、组

件装配。该业务的发展使公司具备了部组件整体交付能力，提升了公司

在航空航天零部件制造产业链的核心竞争优势 

图表 14：德坤航空 2016-2020 年营业收入情况 图表 15：德坤航空 2016-2020 年净利润情况 

 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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工装设计与制造 

德坤航空具备工装模具的设计资质和制造资质，包括飞机、运载火箭零

件工装模具，飞机、运载火箭装配型架，在该领域具有突出的专业优势，

是公司业务从工序外协加工向零部件综合配套升级的重要保障 

数控精密加工 

德坤航空拥有齐全的精密数控加工设备，承接业务包括军用飞机、民用

飞机（波音 737、波音 767、IAI767 客改货、空客 320、空客 350、ARJ21、

C919、C929、GA600、MA700 等）、无人机、航天装备、海洋装备等金

属及非金属零件加工业务 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

具体来看，德坤航空的主营业务包括钣金零件加工制造、部组件装配、工装设计

与制造和数控精密加工四大板块，已具备较为完善的航空航天产业链制造加工能力，

未来将充分受益于行业的高景气。 

 

(一) 钣金：形状复杂、品种繁多，手工技艺要求高 

钣金零件构成飞机机体的框架和气动外形，零件尺寸大小不一、形状复杂、选材

各异、产量不等、品种繁多。目前，国产小型飞机钣金件大约有 6000 项，大型飞机钣

金件大约有 20000 项。据统计，钣金零件约占飞机零件数量的 50%，钣金工艺装备占

全机制造工艺装备的 65%，其制造工作量占全机工作量的 20%。 

图表 17：飞机钣金零件 

 

资料来源：飞机钣金零件制造工艺，太平洋证券整理 
 

在航空制造领域，由于飞机、导弹、发动机的结构和功能特殊，所以钣金结构件
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的应用比较广泛，例如飞机的壁板、导弹的外壳，发动机的叶片。其中，蒙皮材料一

般使用铝合金，机身其他部件会用到少量的镁合金、钛合金、镊钼钨合金等。 

图表 18：飞机制造中钣金加工常用的材料 

材料名称 特点 使用部位 

铝合金 
比重在 2.7 左右的轻金属，有利于提高飞行速

度和高度，增加装载量 
蒙皮、肋条、前机闸、飞机框架 

镁合金 比铝更轻，比重约 2.1-2.3 油泵壳体、活门壳体 

钛合金 比重大，强度高，熔点约为 1660℃ 
喷口、发动机、燃烧室、涡轮轴、

加固件、强化部位、防弹部位 

镊钼钨合金 耐高温性，可以保障发动机正常运作 发动机 

 

资料来源：先进钣金成型技术在航空制造领域的应用，太平洋证券整理 

钣金零件的制造是以专用设备为主、配合手工技艺和经验操作来实现的。钣金专

用设备对零件成形质量具有决定性作用，这些设备的研制周期长、技术含量高、投资

规模大、社会需求量小、设备利用率低且更新较慢，这就要求技术工人必须具有良好

的手工技艺和操作经验。 

图表 19：航空钣金专用设备 

设备名称 图例 

蒙皮纵拉机 

 

转臂式拉弯机 

 

橡皮囊液压成形机床 

 
 

资料来源：国外航空钣金专用制造技术与装备发展，太平洋证券整理 

德坤航空是国内钣金加工领域的龙头企业，专业覆盖下料、冲压、液压、落压、

旋压、型材、蒙皮、导管、钣铆，焊接、热处理特种工艺及无损检测等。作为空客、

波音及商飞的国内转包配套零部件制造服务商，为各大型客、货机及国内支线飞机（ARJ
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项目）的机体结构提供配套产品。公司成功承制了中国商飞 C919 部分主要零部件外包

加工，在行业内首创用先进加工工艺解决部分钣金零件成型的加工难题。航空钣金柔

性生产线全面运行后，具备钣金零件成品交付能力，年产能将逾百万件，钣金零件加

工及配套服务能力优势十分明显。 

 

(二) 部装：周期长、难度大，技术壁垒较高 

航空部件装配是将各零件或组合件按产品技术要求相互准确定位，并用规定的连

接方法装配成部件或产品的过程。由于飞机具有结构复杂、零件数量庞大等特点，而

且其大部分由钣金件和尺寸大、刚性小的壁板类零件组成，需要采用大量夹具和装配

工艺装备支撑定位来保证其装配精度。因此，飞机部件装配是一个环节复杂、劳动量

大、周期长，且需要具备较高技术要求的过程。 

图表 20：飞机部件装配特点 

特点 说明 

劳动量大、周期长 飞机部件装配过程占用了大约 40%-50%的产品制造费用和工时 

装配环节繁复 
飞机外形复杂、零件多、尺寸大、传递环节多，装配过程中需要采用一

定协调互换的方法保证装配环节的误差积累在要求范围内 

大量装配夹具、装配工

艺装备以及标准工装 

需要使用尺寸大、结构复杂的装配型架和夹具，对零件进行定位和夹紧，

防止在装配时造成零件或装配体的变形 

互换协调方案 
飞机部件高度的互换性和协调性可以减少装配工作量和工时，提高装配

质量 

 

资料来源：基于 DELMIA 的通航产品装配工艺仿真技术研究与应用，太平洋证券整理 

 

例如，机翼在飞机结构中具有十分重要的作用，在装配过程中也较为复杂。机翼

通常是由翼梁、纵墙、桁条、翼肋和蒙皮等构件组成。机翼的基本受力构件包括纵向

骨架、横向骨架和蒙皮。 
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图表 21：飞机机翼部件装配工艺流程 

 

资料来源：立航科技招股说明书，太平洋证券整理 
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在飞机制造过程中，大多数的时间都投给了部件装配，约占飞机制造总劳动量的

50%以上。而且，部装对准确度要求较高，如果稍有不慎就可能出现失误，导致飞机变

形或材料损毁。此外，航空部件装配对零件设计、制造等前序环节也有较高的要求。 

德坤航空现已发展为多个航空航天主机厂的部组件装配核心供应商，现有业务涉

及若干型号军用飞机、无人机、运载火箭的金属及复材部段、组件装配。该业务的发

展使公司具备部组件整体交付能力，从而进一步提升了公司在航空航天零部件制造产

业链的核心竞争优势。 

 

(三) 工装：产业链必备环节，外协比例较大 

工艺装备简称“工装”，是制造产品所需的刀具、夹具、模具、量具和工位器具的

总称，可分为通用工装和专用工装。在飞机制造行业中还包括比较常用的样板、标工、

型架等。单架飞机的各类工装约 1-2 万项，占用整个飞机研制生产周期的 1/3 左右。 

图表 22：工装设计制造流程 

 

资料来源：航空维修中工装设计与制造模式的探讨，太平洋证券整理 

目前，航空工装的发展主要有以下几个特点：数字化、柔性化、标准化、模块化、

并行化和快速化。 

数字化：工装数字化技术就是在工装的设计与制造过程中采用数字量传递尺寸的

方法，即 CAD/CAM/CAI 技术，以飞机产品的三维数学模型为依据，利用计算机设计

出工装的三维实体模型，采用数控加工的方法制造工装零、组件，并应用先进的计算
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机辅助测量技术进行工装的安装与检测，这是一种先进的工装设计、制造、安装与检

测的一体化新技术。 

柔性化：航空工装的柔性主要体现在工装可重组模块化上，一套工装可以适合多

种零件制造或多种部件装配。其突出特点是工装具有通用性、准备时间短、综合成本

低，特别适合飞机快速研制、敏捷制造、以及多品种小批量生产。 

图表 23：柔性化工装概览 

名称 说明 

行列式高速柱柔性工装 
行列式高速柱工装适用于壁板及翼梁装配，如波音飞机727、737、777、C-17等飞机翼梁的装配和空客A330

系列机冀壁板的装配。A380壁板及翼梁装配也采用了此类工装。 

多点阵成形真空吸盘柔

性工装 

多点阵成形真空吸盘工装由一组立柱吸盘组成，吸盘在程序控制下移动定位，生成与装配件曲面完全符合

并均匀分布的吸附点阵，能精确、可靠地定位和夹持壁板。该工装广泛应用于戴姆勒-奔驰宇航、波音、MD

及EADS等公司的军、民用飞机生产。 

移动装配生产线技术 
波音公司将飞机放在由传送链移动的轮车生产线上，使飞机沿生产线移动装配。目前，波音公司已经在移

动装配生产线上连续建造了波音717、737、757等单通道飞机。该技术大大缩短了民用飞机交付时间。 

多点阵成形工装 
将传统 整体拉形模具离散成规则排列的基本单元体矩阵，形成多点式、可数字化控制的模具。美国Warner 

Robbins空军后勤基地将该装置用于飞机机身与机翼蒙皮的制造。 

 

资料来源：航空工装的现状与发展，太平洋证券整理 

标准化：工装标准化是提高产品质量的重要保证。工装设计制造标准化包括标准

件使用、定位件标准化、夹紧件标准化、零部件标准化、工装设计规范化、工装制造

规范化、工装安装和使用规范化等内容。具有共性的零部件进行标准化处理，可以规

范和简化设计、降低制造成本。通过将优化的工装结构标准化，统一设计理念和方法，

使优化的方案得到推广，避免设计和制造中的协调问题、重复和低级错误出现。 

模块化：飞机装配工装、转运工装、切边工装、成形工装等均可以采用模块化设

计。首先从装配需求功能出发设计和选用专用模块，然后以设计的专用模块为基础，

根据功能要求增加其他通用模块，并设计模块接口，使之成为一个符合装配需求的产

品。 

并行化：航空工装设计与飞机设计并行完成，对于部件对接工装、转运工装等的

支撑定位方式由过去的外形支撑定位改为多支点支撑定位，定位点需要具备足够的刚

度以保证各支点间准确的相对位置和相对于部件的准确位置。 
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快速化：工装快速设计主要从几个方面提高设计速度。一是通过建立和使用标准

件库提高设计效率；二是通过对结构工装分类，采用模块化设计思想，对每一类进行

典型结构进行参数化，将若干操作步骤归纳为一个过程由程序完成，减少人为操作步

骤；三是通过标准件组合方式实现工装的快速设计和制造；四是利用人工智能技术、

工装知识库和专家系统提高工装设计效率和质量。 

德坤航空具备工装模具的设计资质和制造资质，包括飞机、运载火箭零件工装模

具，飞机、运载火箭装配型架，在该领域具备较强的专业优势，是公司从工序外协加

工向零部件综合配套升级的重要保障。 

 

(四) 机加：设备依赖程度高，外协比例较大 

机械加工是指通过数控机床设备对毛坯件的进行切削加工的过程。航空零部件的

加工标准较为严苛，将数控技术运用于航空制造行业能够满足飞机零部件加工的要求，

便于设计精密度、耐磨、减震、零部件大小尺寸以及规格等数据，提升零部件加工的

切削效果。机加零件对于数控机床等设备和技术要求较高，而且这类设备往往价值量

较大，所以加工难度更大、制造水平要求更高，会在一定程度上增加公司经营成本。

此外，由于主机厂对机加业务的外协开放较早，因此涉足该领域的公司也比较多。 

  

图表 24：飞机工装专用模块 图表 25：飞机工装通用模块 

  

资料来源：基于模块化设计的柔性装配工装关键技术研究，太平洋证券整理 资料来源：基于模块化设计的柔性装配工装关键技术研究，太平洋证券整理 
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图表 26：机加与钣金在歼击机中的应用 

 

资料来源：飞机机加零件测量检验与数据管理，太平洋证券整理 

机加件作为飞机上的关键和主要受载部件，在飞机结构中应用广泛且形式复杂多

样。在飞机制造领域，根据使用和工艺特点大体可分为以下 7 类：整体零件类、盒形

类、叉耳类、轴筒类、圆盘类、型材类和附加类。 

图表 27：机加件的类型 

类型 说明 

整体零件类 
大量用于飞机结构件，包括隔框、翼梁、翼肋、壁板等。该类零件结构形式较复

杂，外形轮廓尺寸大 

盒形类 用于纵横向构件交点处的连接，包括角盒、接头等 

叉耳类 常用于结构连接件和系统构件，包括叉耳接头、耳片、支座、摇臂等 

轴筒类 包括缓冲器外筒、中间筒、活塞、推杆等 

圆盘类 包括盖、环、隔板等 

型材类 这类零件多为长形件，如梁凸缘、铰链等 

附加类 
这一类并非单独的零件，而是基于整体或某些零件的附加特征，如孔、槽、凸台

等 
 

资料来源：基于知识工程的飞机机加件快速设计模块开发，太平洋证券整理 

技术性能先进的现代飞机决定了飞机结构件必须强度高、刚度大、重量轻，因此

要尽可能多地采用整体结构件，如大型整体壁板、整体框等，以及钛合金、复合材料

的结构件。此外，高强度合金钢的梁、肋和接头类的零件也是结构复杂、数量众多，

这些都使得需要机械加工的工作量大为增加。 
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德坤航空拥有齐全的精密数控加工设备，承接业务包括军用飞机、民用飞机（波

音 737、波音 767、IAI767 客改货、空客 320、空客 350、ARJ21、C919、C929、GA600、

MA700 等）、无人机、航天装备、海洋装备等，机加在公司整体业务中占比较小。 
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三、 辊压机行业领导者，后装市场前景广阔 

目前，辊压机已广泛适用于水泥、矿山、冶金等行业工业原料粉磨，是已知最高

效、最节能的粉磨设备之一，具有提产降耗、配置灵活、环保高效等突出优势。在水

泥建材行业，辊压机已广泛应用于水泥生料、熟料的粉磨中，在保证水泥质量的同时

节能 30%以上。在矿山冶金行业，辊压机已可以代替圆锥破碎机或球磨机用于细破及

部分磨矿工艺，能效比高达 55%，电耗相较于传统的破磨方式降低约 30%。同时，其

破碎比是常规破碎设备的 2-3 倍，极大程度上简化磨矿作业，实现“多破少磨”的目标。 

国产辊压机打破国外企业垄断局面，逐步实现进口替代，国内市场集中度较高。

在水泥辊压机市场，由于技术壁垒较高，过去一直为国外企业所垄断。随着我国辊压

机生产企业核心技术的攻关与突破，国产化水平不断提升。矿山领域，国外企业辊压

机应用较早，在技术水平与经验积累方面远远高于国内。近年来部分国内龙头企业突

破核心技术瓶颈，并凭借价格优势在国际市场占据一席之地。目前国内辊压机设备生

产企业仅有十余家，其中合肥肥西、中信重工与本公司作为先入者，在产品质量与技

术革新方面具有较强竞争优势，国内市场高度集中。 

“十四五”开局之年，基础设施建设拉动水泥建材、矿山冶金等行业稳步发展。

水泥建材、矿山冶金行业的发展与公路、铁路、保障性住房等固定资产投资密切相关。

交通运输部在 2021 年全国交通运输工作会议上披露，随着扩大内需战略的深入实施，

以及助推交通固定资产投资保持高位运行，预计今年将完成交通固定资产投资 2.4 万亿

元左右。在中国经济发展的新阶段，持续的基础设施建设投资将保障水泥建材、矿山

冶金等行业稳中有进，从而带动对辊压机的需求。 

 

图表 28：水泥生产工艺流程 图表 29：采用辊压机的新型选矿工艺流程 

 

 

资料来源：利君股份招股说明书，太平洋证券整理 资料来源：利君股份招股说明书，太平洋证券整理 
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后装市场为辊系（子）市场，是水泥用辊压机及配套和矿山用高压辊磨机及配套

产品的核心集成部件。相较于整机的更新迭代，部件寿命较短，替换频率较快，后装

市场得以持续发力。近五年来，辊系（子）业务营收占比由 6.64%快速提升至 19.12%，

毛利率也从 48.79%提升至 58.37%。后装市场前景广阔，将成为公司利润的主要增长点。 

 

 

 

  

图表 30：利君股份 2016-2020 年辊系(子)业务营收情况 图表 31：利君股份 2016-2020 年辊(子)业务毛利情况 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2016 2017 2018 2019 2020

辊系（子）业务营业收入（万元，左轴） 

同比增长（%，右轴） 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2016 2017 2018 2019 2020

辊系（子）业务毛利（万元，左轴） 

同比增长（%，右轴） 



 
公司深度报告 

P22 航空制造产业链覆盖全面，军民双主业发展前景广阔 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

四、 盈利预测及估值 

公司作为国内辊压机和航空制造领域的龙头企业，未来将充分受益行业的高景气，

随着军工业务占比的快速提升，公司有望迎来业绩拐点。预计公司 2021-2023 年的净利

润为 3.15 亿元、5.14 亿元、7.04 亿元，EPS 为 0.30 元、0.50 元、0.68 元，给予“买入”

评级。 

 

五、 风险提示 

军品订单不及预期；辊压机市场需求下降。 
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表(百万） 
          

利润表(百

万） 
        

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 
      

451.56  

         

12.57  

         

57.45  

         

24.84   
营业收入 

     

818.94  

    

1,256.90  

    

1,898.80  

    

2,483.82  

交易性金

融资产          -    

           

-    

           

-    

           

-     
减: 营业成

本 

     

465.84  

      

665.91  

      

953.96  

    

1,206.39  

应收和预

付款项 

      

253.58  

        

875.76  

        

830.34  

      

1,401.41   
营业税金及

附加 

       

8.91  

       

13.68  

       

20.66  

       

27.02  

其他应收

款（合计） 

      

582.08  

        

384.23  

        

641.55  

        

582.08   
营业费用 

      

40.56  

       

62.25  

       

94.04  

      

123.01  

存货 
      

399.13  

      

1,749.38  

      

1,496.38  

      

2,749.40   
管理费用 

      

73.78  

      

113.23  

      

171.06  

      

223.76  

其他流动

资产 

      

850.09  

      

1,194.40  

      

1,194.40  

      

1,194.40   
研发费用 

      

29.28  

       

44.94  

       

67.90  

       

88.82  

长期股权

投资          -    

           

-    

           

-    

           

-     
财务费用 

      

-9.66  

      

-14.83  

      

-22.41  

      

-29.31  

金融资产

投资          -    

           

-    

           

-    

           

-     
资产减值损

失 
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投资性房

地产 
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益 
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-    

         

-    

         

-    

固定资产

和在建工

程 

      

212.36  
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93.11  
 

公允价值变

动损益 
        -    

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产

和开发支

出 

      

420.41  

        

411.09  

        

401.77  

        

392.45  
 

其他经营损

益 
     

-32.40  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流

动资产 

      

347.15  
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-2,440.59  

     

-3,689.26   
营业利润 

     

230.51  
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资产总计 
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6,206.67   
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经营损益 
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11.33  

       

11.33  

       

11.33  

短期借款 
         -    

        

909.32  

           

-    

        

951.03   
利润总额 

     

243.48  

      

383.06  

      

624.93  

      

855.46  

交易性金

融负债          -    

           

-    

           

-    

           

-     
减: 所得税 

      

29.44  

       

53.24  

       

88.39  

      

121.93  

应付和预

收款项 

      

580.11  

        

929.83  

      

1,170.62  

      

1,459.79   
净利润 

     

214.04  

      

329.81  
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长期借款 
         -    

           

-    
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-     
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东损益         -    

         

-    

         

-    

         

-    

其他负债 
       

29.83  

      

2,706.60  

      

1,905.96  

      

4,154.73   
归母净利润 

     

191.68  

      

314.98  

      

514.13  

      

704.22  

负债合计 
      

609.94  

      

1,863.21  

      

1,194.68  

      

2,434.89   
          

股本 
    

1,033.46  

      

1,033.46  

      

1,033.46  

      

1,033.46        

资本公积 
      

379.65  

        

379.65  

        

379.65  

        

379.65   
预测指标         

留存收益 
      

954.46  

      

1,147.53  

      

1,462.68  

      

1,894.34   
EBIT 

     

204.53  

      

413.17  

      

670.42  

      

914.96  

归属母公

司股东权

益 

    

2,367.57  

      

2,560.64  

      

2,875.79  

      

3,307.45  
 

EBITDA      

232.54  

      

468.47  

      

725.72  

      

970.08  

少数股东

权益          -    

           

-    

           

-    

           

-     
NOPLAT 

     

198.62  

      

343.56  

      

562.22  

      

770.08  

股东权益

合计 

    

2,367.57  

      

2,560.64  

      

2,875.79  

      

3,307.45   
净利润 

     

191.68  

      

314.98  

      

514.13  

      

704.22  

负债和股

东权益合
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2,977.51  

      

4,423.85  
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5,742.34  
 

EPS        
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0.50  

        

0.68  

现金流量

表(百万） 
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2.48  

        

2.78  

        

3.20  
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经营性现

金流 

      

148.57  

     

-1,219.09  

      

1,164.92  

       

-698.39   
PE 

      

53.05  

       

32.29  

       

19.78  

       

14.44  

投资性现

金流 

     

-301.50  

         

11.62  

         

11.62  
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0.39  

融资性现

金流 

      

-23.04  
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-1,131.66  

        

654.16   
PB 

4.30  3.97  3.54  3.07  

现金增加

额 

     

-182.24  
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44.88  

        

-32.61  
  PS 

      

12.42  
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4.09  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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