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事件：公司产能建设加速落地，叠加业务布局优势助力企业长期扩宽盈利能

力。公司预计 2022 年实现归母净利润 2.48 亿元-2.58 亿元，比上年同期增

长 36.76%-42.28%。公司完善产业横向及纵向布局，相较同业具备更完善的生

产流程，已经跻身为我国头部高温合金供应商。 

国防军工高景气周期，终端需求持续增长。“十四五”提出要加快武器装备现

代化升级，目前我国航空发动机产业链进入全面改型换装阶段，公司依靠航

发相关产品已经打通军工主流供应通道，伴随下游需求持续传导，公司将进

一步扩宽产业链效益、扩大规模效应、扩充在手订单。  

高温合金国产化加快，公司有望持续受益。伴随我国全面启动航空发动机和燃

气轮机重大专项，国产高温合金企业正在逐渐攻克技术壁垒，具备生产热稳定性

较强的高温合金能力，高温合金国产替代趋势增强。公司目前主营业务系航空发

动机发展的关键材料，在行业空间向好的背景下，公司有望持续受益。 

“冶炼+制造”两条腿走路，提升公司核心竞争力。2022 年底公司加码航空零

部件加工业务，项目试点设在沈阳航空动力产业园，紧握本地优质配套市场。

在材料冶炼的基础上，增加紧固件产品，有效打通变形高温合金业务“冶炼+

制造”的双重能力，进一步在机加工领域提升工艺水平，构筑“材料+制造”核

心壁垒，具备产业稀缺性。 

盈利预测：公司在赛道内技术成熟，同时具备冶炼及制造的双重工艺，产业

纵深布局完善，在赛道内具备领先性优势。我们预计公司 23-24 年营业收入

分别为 11.96/14.35 亿元；归母净利润分别为 3.33/4.40 亿元；对应的 EPS

分别为 1.10/1.46 元；当前股价对应的市盈率为 43/32X，维持“买入”评级。 

风险提示：上游成本原材料价格上涨、赛道竞争格局变化、军备列装不及预期、

军费开支变动、公司产能及其它项目建设不及预期、军方降价风险。   

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 546 698 916 1,196 1,435 

增长率 12.8% 27.7% 31.2% 30.6% 20.0% 

归母净利润 (百万元) 109 181 248 333 440 

增长率 7.0% 66.2% 36.8% 34.1% 32.3% 

每股收益（EPS） 0.36 0.60 0.82 1.10 1.46 

市盈率（P/E） 129.99 78.19 57.16 42.62 32.21 

市净率（P/B） 8.85 7.66 9.79 8.24 6.75 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 261 208 447 570 969 

 

营业收入 546 698 916 1,196 1,435 

应收款项 58 71 52 66 75 

 

营业成本 368 438 564 702 810 

存货净额 193 320 344 407 446 

 

营业税金及附加 4 4 6 8 9 

其他流动资产 335 322 325 327 324 

 

销售费用 8 8 7 10 10 

流动资产合计 846 921 1,168 1,370 1,814 

 

管理费用 58 89 100 145 155 

固定资产及在建工程 198 249 381 440 392 

 

财务费用 2 -1 2 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） -20 -48 -31 -33 -37 

无形资产 41 54 53 51 50 

 

营业利润 124 208 267 364 486 

其他非流动资产 22 143 50 83 92 

 

营业外净收支 -0 -1 16 16 16 

非流动资产合计 262 447 484 574 534 

 

利润总额 124 207 284 380 502 

资产总计 1,108 1,367 1,652 1,944 2,349 

 

所得税费用 15 26 35 47 62 

短期借款 0 25 0 0 0 

 

净利润 109 181 248 333 440 

应付款项 42 76 80 95 115 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 1 1 1 1 

 

归属于母公司净利润 109 181 248 333 440 

流动负债合计 43 102 81 96 116 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 107 107 107 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 5 39 16 20 25 

 

盈利能力      

长期负债合计 5 39 123 127 132 

 

ROE 14.1% 15.9% 18.5% 21.0% 23.0% 

负债合计 47 141 204 223 248 

 

毛利率 32.6% 37.3% 38.4% 41.3% 43.5% 

股本 200 200 302 302 302 

 

营业利润率 22.8% 29.8% 29.2% 30.4% 33.9% 

股东权益 1,061 1,226 1,449 1,721 2,101 

 

销售净利率 20.0% 26.0% 27.1% 27.8% 30.7% 

负债和股东权益总计 1,108 1,367 1,652 1,944 2,349 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 12.8% 27.7% 31.2% 30.6% 20.0% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 7.8% 67.1% 28.5% 36.1% 33.7% 

净利润 109 181 248 333 440 

 

归母净利润增长率 7.0% 66.2% 36.8% 34.1% 32.3% 

折旧摊销 35 36 30 43 49 

 

偿债能力      

利息费用 2 -1 2 1 1 

 

资产负债率 4.3% 10.3% 12.3% 11.5% 10.6% 

其他 -57 -38 70 -102 -32 

 

流动比 19.84 9.00 14.40 14.23 15.61 

经营活动现金流 90 179 350 275 458 

 

速动比 15.32 5.87 10.16 10.00 11.77 

资本支出 13 -65 -160 -100 -0 

  

     

其他 -319 -145 -6 10 3 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 -306 -211 -166 -90 3 

 

每股指标      

债务融资 -89 26 80 -1 -1 
 

EPS 0.36 0.60 0.82 1.10 1.46 

权益融资 428 -16 -25 -60 -60 
 

BVPS 3.51 4.06 4.80 5.70 6.96 

其它 45 -30 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 385 -20 55 -61 -61 

 

P/E 129.99 78.19 57.16 42.62 32.21 

汇率变动      

 

P/B 8.85 7.66 9.79 8.24 6.75 

现金净增加额 169 -52 239 123 399 

 

P/S 25.95 20.32 15.49 11.86 9.88  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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