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事件：公司发布 2022 年年报&2023 年一季报，22 年实现营收 6.13 亿元，同比下滑

14.17%；实现归母净利润 3703万元，同比下滑 69.99%；实现扣非净利润 987万元，

同比下滑 90.04%。23Q1 实现营收 1.09 亿元，同比下滑 32.57%；实现归母净利润

1004 万元，同比下滑 33.6%；实现扣非净利润 366 万元，同比下滑 67.48%。 

⚫ 23Q1 毛利率显著修复，装备项目延期拖累收入。收入端，公司 23Q1 收入下滑

32.57%主要系装备验收项目极少所致（我们判断 22Q1 装备业务收入在 5000 万左

右），一季度末存货同比增长 33.6%至 2.41 亿，合同负债同比增长 37.3%至 1.04

亿。毛利端，23Q1毛利率 32.22%，较上年同期提升 2.38pct，且考虑到 23Q1收入

贡献几乎都来自铸件产品，可见在原辅材料、供应链、物流、能源等成本逐渐恢复

正常之下，公司铸件产品毛利率已经接近 2019 年水平（33.48%）。费用端，23Q1

公司期间费用 3499 万元，同比小幅增长 0.4%，其中销售、管理、研发费用同比分

别增长 7.7%、13.0%、10.9%，财务费用减少 383 万元。 

⚫ 光伏腔体等铸件打开成长空间，砂芯业务提供增量。公司将未来的发展策略从“做

强明志战略”调整为“创新业务合作发展”，拟大力发展新业务实现公司的升级发

展。铸件业务：2022 年公司在研铸件产品有光伏腔体、新能源汽车副车架、悬挂系

统底座、氢燃料电池包底板、卡特彼勒的阀体等，未来有望进一步打开在新能源领

域的成长空间。装备业务：公司形成的 2000L 以上超大型制芯工艺和装备核心技

术，可应用到光伏行业装备用大型真空腔体、商用汽车行业后桥和工程机械、机床

行业等大型铸件用大型整体砂芯，覆盖 1000-2000L，1-2.5 米范围的大型砂芯制

造。砂芯业务：为公司 22 年新开拓业务，目前的砂芯客户有南京布雷博、常熟圣

让、苏州石川等，未来将会加大开拓力度，为公司提供增量发展空间。 

 

 

⚫ 根据 2022 年年报和 2023 年一季报，我们小幅下调 2023 年铸件业务收入、2024 年

铸件业务和装备业务收入，上调管理和研发费用，并引入 2025 年盈利预测，预计 

23-25 年每股收益为 1.07/1.57/2.24 元（原 2023-2024 年为 1.24 和 1.77 元），维持

给予 24 年 20 倍 PE，目标价 31.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格上行、新能源领域铸件开发进度低于预期、装备项目交付进度低于预期 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 714 613 846 1,076 1,382 

  同比增长(%) 16.5% -14.2% 38.1% 27.2% 28.4% 

营业利润(百万元) 142 34 153 224 320 

  同比增长(%) 2.2% -75.7% 344.2% 46.7% 42.7% 

归属母公司净利润(百万元) 123 37 133 195 278 

  同比增长(%) 4.8% -70.0% 258.6% 46.7% 42.8% 

每股收益（元） 1.00 0.30 1.07 1.57 2.24 

毛利率(%) 34.4% 27.6% 36.3% 36.5% 37.2% 

净利率(%) 17.3% 6.0% 15.7% 18.1% 20.1% 

净资产收益率(%) 16.1% 3.5% 11.6% 15.2% 19.0% 

市盈率 24.6 82.1 22.9 15.6 10.9 

市净率 2.8 2.8 2.5 2.2 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2023年04月26日） 24.53元 

目标价格 31.4元 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.7 -11.88 -26.94 60.88 

相对表现 0.31 -10.2 -21.62 56.25 

沪深 300 -4.01 -1.68 -5.32 4.63 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 168 136 152 161 218  营业收入 714 613 846 1,076 1,382 

应收票据、账款及款项融资 222 202 267 344 456  营业成本 469 443 539 684 868 

预付账款 22 19 17 22 28  营业税金及附加 4 3 4 5 7 

存货 163 216 216 260 321  销售费用 20 20 26 30 35 

其他 588 552 553 557 563  管理费用及研发费用 103 131 138 149 167 

流动资产合计 1,164 1,125 1,204 1,344 1,585  财务费用 1 0 3 3 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 4 9 5 4 6 

固定资产 181 208 346 430 426  公允价值变动收益 1 12 0 0 0 

在建工程 7 42 37 27 61  投资净收益 7 7 7 8 9 

无形资产 19 26 24 22 20  其他 20 11 15 16 14 

其他 34 61 68 76 83  营业利润 142 34 153 224 320 

非流动资产合计 241 338 475 554 590  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 1,405 1,463 1,680 1,898 2,175  营业外支出 1 2 1 1 1 

短期借款 36 154 183 181 150  利润总额 141 34 153 224 320 

应付票据及应付账款 151 130 162 212 278  所得税 18 (3) 20 29 42 

其他 133 90 106 128 160  净利润 123 37 133 195 278 

流动负债合计 320 374 451 521 588  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 123 37 133 195 278 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.00 0.30 1.07 1.57 2.24 

其他 11 19 18 18 19        

非流动负债合计 11 19 18 18 19  主要财务比率      

负债合计 331 393 469 539 607   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 123 124 124 124 124  营业收入 16.5% -14.2% 38.1% 27.2% 28.4% 

资本公积 656 666 677 677 677  营业利润 2.2% -75.7% 344.2% 46.7% 42.7% 

留存收益 289 276 409 557 767  归属于母公司净利润 4.8% -70.0% 258.6% 46.7% 42.8% 

其他 6 4 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,074 1,070 1,210 1,359 1,569  毛利率 34.4% 27.6% 36.3% 36.5% 37.2% 

负债和股东权益总计 1,405 1,463 1,680 1,898 2,175  净利率 17.3% 6.0% 15.7% 18.1% 20.1% 

       ROE 16.1% 3.5% 11.6% 15.2% 19.0% 

现金流量表       ROIC 14.9% 3.3% 10.3% 13.4% 17.1% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 123 37 133 195 278  资产负债率 23.6% 26.8% 27.9% 28.4% 27.9% 

折旧摊销 22 22 40 59 72  净负债率 0.0% 1.8% 2.9% 1.8% 0.0% 

财务费用 1 0 3 3 1  流动比率 3.63 3.01 2.67 2.58 2.70 

投资损失 (7) (7) (7) (8) (9)  速动比率 3.12 2.43 2.19 2.07 2.14 

营运资金变动 (12) (71) (23) (62) (94)  营运能力      

其它 15 15 (7) (4) (1)  应收账款周转率 4.9 3.4 4.0 3.8 3.7 

经营活动现金流 143 (2) 138 183 248  存货周转率 2.9 2.3 2.5 2.8 2.9 

资本支出 (22) (90) (170) (130) (100)  总资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.6 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (592) 19 7 8 9  每股收益 1.00 0.30 1.07 1.57 2.24 

投资活动现金流 (614) (72) (163) (122) (91)  每股经营现金流 1.16 -0.02 1.11 1.47 2.00 

债权融资 (2) (18) 4 0 0  每股净资产 8.66 8.63 9.76 10.96 12.65 

股权融资 493 11 11 0 0  估值比率      

其他 (30) 78 27 (52) (100)  市盈率 24.6 82.1 22.9 15.6 10.9 

筹资活动现金流 461 71 42 (52) (100)  市净率 2.8 2.8 2.5 2.2 1.9 

汇率变动影响 1 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.1 43.6 12.8 8.7 6.3 

现金净增加额 (10) 1 17 9 56  EV/EBIT 17.5 71.6 16.1 11.0 7.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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