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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 
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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -13.1 -29.8 -21.9 

相对涨幅（%） -9.8 -23.2 -24.7 
资料来源：海通证券研究所 
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研发项目支出持续高增，在建工程转固进

一步提速 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 2022 年 8 月 22 日晚公司发布了 2022 年半年度报告，2022H1 公司

实现营业收入 3.66 亿元（同比+61.94%），归属母公司净利润 1.42 亿元（同

比+32.53%），实现扣非归母净利润 1.37 亿元（同比+29.14%），基本每股收

益 0.49 元/股。 

 营收利润双增，研发项目支出持续高增长。公司 22H1 实现营业收入 3.66 亿

元，同比+61.94%，主要是因为客户订单增加以及公司扩充产能释放。22H1

期间费用率 4.73%，同比下降-2.04pct；销售费用 48.99 万元，同比+31.59%；

管理费用 897.56 万元，同比+8.48%，其中股权激励占管理费用的比例从

21H1 的 21.81%下降到了 22H1 的 3.14%，2019 年限制性股票激励的

1143675 股已于 2022 年 5 月 16 日解除限售，剩余 3510 股将予以回购注销。

财务费用-338.20 万元，同比-523.56%，研发费用 1121.87 万元，同比

+55.94%，主要是因为技术研发试验及测试增加，研发人员薪酬、研发折旧

及研发材料相应增加，其中研发支出材料占总研发费用的 53.89%。 

 22H1 应收账款/应付账款高增长，向上游议价能力有所提升。资产负债表端

来看，2022H1 末公司应收账款 7.67 亿元，同比+208.97%，占资产比 37.97%，

较上年年末增加 3.31 亿元，应付账款 1.32 亿元，同比+298.82%，占资产比

6.51%，较上年末增加 0.41 亿元，应付账款增速>应收账款增速，体现公司

向上游议价能力有所改善。 

 募投项目进展顺利，在建工程转固进一步提速，为未来营收提供支撑。22H1

在建工程 0.51 亿元，较上年年末减少 0.14 亿元，同比+33.50%，固定资产

2.85 亿元，同比+16.96%，  21/22H1 在建工程占固定资产比分别为

25.48%/17.77%，在建工程转固有所提速。21 年 8 月通过向特定对象发行股

票方式完成 5 亿元再融资，航空零部件智能制造及系统集成中心项目建设期

2 年，第 3 年部分投产，第 5 年达产，预计达产年收入 2.34 亿元，该项目工

程进度进展顺利，从 21 年末的 17.25%提升到了 22 年中的 22.93%，未来将

为公司产能产业双升级奠定坚实基础。 

 盈利预测及投资评级。我们预计 2022-2024 年 EPS 为 1.20/1.66/2.22 元/股，

对结合可比公司 PE 估值情况，给予公司 2022 年 25-30 倍 PE 估值，对应合

理价值区间为 30.00-36.00 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：项目建设进度不及预期；行业竞争加剧带来降价风险；军费支出

规模或装备列装进度不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 304 614 890 1246 1682 

(+/-)YoY(%) 64.9% 102.1% 45.0% 40.0% 35.0% 

净利润（百万元） 137 255 353 488 652 

(+/-)YoY(%) 75.2% 86.5% 38.3% 38.3% 33.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.87 1.20 1.66 2.22 

毛利率(%) 69.3% 56.6% 55.0% 54.5% 54.0% 

净资产收益率(%) 14.2% 15.0% 16.8% 18.8% 20.1% 
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 

航空产品         

营业收入（百万元） 613.64  889.78  1245.69  1681.68  

YoY (%) 102.07% 45.00% 40.00% 35.00% 

营业成本（百万元） 266.13  400.40  566.79  773.58  

毛利率（%） 56.63% 55.00% 54.50% 54.00% 

风机产品         

营业收入（百万元） 0.37  0.33  0.30  0.27  

YoY (%) 245.03% -10.00% -10.00% -10.00% 

营业成本（百万元） 0.17  0.27  0.24  0.22  

毛利率（%） 54.42% 18.00% 18.00% 18.00% 

总营业收入（百万元） 614.01  890.11  1,245.99  1,681.95  

YoY (%) 102.12% 44.97% 39.98% 34.99% 

总营业成本（百万元） 266.30  400.67  567.03  773.79  

综合毛利率（%） 56.63% 54.99% 54.49% 53.99% 

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） 

2020 2021 2022E 2020 2021 2022E 2022E  2022E  

300775.SZ 三角防务 202.91 0.41 1.26 1.71 95.56 32.31  23.76  11.55  6.90  

300777.SZ 中简科技 204.01 0.58 1.11 1.58 87.13 41.98  29.45  21.65  6.42  

000768.SZ 中航西飞 770.51 0.28 0.24 0.37 130.64 118.02  75.71  1.87  4.65  

均值 0.50  1.18  1.64  91.34  37.14  26.60  16.60  6.66  

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2022 年 8 月 26 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 614 890 1246 1682 

每股收益 0.87 1.20 1.66 2.22  营业成本 266 401 567 774 

每股净资产 5.81 7.18 8.85 11.07  毛利率% 56.6% 55.0% 54.5% 54.0% 

每股经营现金流 0.84 -0.08 0.60 0.91  营业税金及附加 9 13 18 24 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估（倍）      营业费用 1 1 2 3 

P/E 35.43 25.61 18.51 13.87  营业费用率% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 5.30 4.29 3.48 2.78  管理费用 21 36 50 67 

P/S 12.26 10.15 7.25 5.37  管理费用率% 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 37.10 18.42 13.43 9.98  EBIT 295 413 572 763 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 -2 -2 -3 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.3% -0.2% -0.2% 

毛利率 56.6% 55.0% 54.5% 54.0%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 41.5% 39.6% 39.2% 38.7%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 15.0% 16.8% 18.8% 20.1%  营业利润 299 415 574 767 

资产回报率 13.4% 14.6% 16.2% 17.2%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 14.6% 16.6% 18.6% 19.9%  利润总额 299 415 574 767 

盈利增长（%）      EBITDA 327 463 626 822 

营业收入增长率 102.1% 45.0% 40.0% 35.0%  所得税 44 62 86 115 

EBIT 增长率 75.8% 40.0% 38.5% 33.5%  有效所得税率% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 86.5% 38.3% 38.3% 33.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 255 353 488 652 

资产负债率 10.4% 12.7% 13.7% 14.4%       

流动比率 9.58 7.52 6.98 6.70       

速动比率 8.49 6.02 5.45 5.16  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 3.62 2.00 1.75 1.70  货币资金 563 529 644 851 

经营效率指标      应收账款及应收票据 453 756 1058 1429 

应收账款周转天数 259.46 300.00 300.00 300.00  存货 156 384 544 742 

存货周转天数 214.08 350.00 350.00 350.00  其它流动资产 317 320 329 336 

总资产周转率 0.32 0.37 0.41 0.44  流动资产合计 1489 1989 2575 3357 

固定资产周转率 2.41 3.55 5.14 7.34  长期股权投资 27 27 27 27 

      固定资产 255 251 242 229 

      在建工程 65 81 97 113 

      无形资产 30 29 28 27 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 413 424 430 432 

净利润 255 353 488 652  资产总计 1902 2412 3005 3789 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 41 50 54 59  应付票据及应付账款 91 124 184 245 

非经营收益 -4 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -47 -426 -366 -443  其它流动负债 65 141 185 257 

经营活动现金流 246 -23 176 268  流动负债合计 155 264 369 501 

资产 -97 -61 -61 -61  长期借款 15 15 15 15 

投资 -223 0 0 0  其它长期负债 28 28 28 28 

其他 31 0 0 0  非流动负债合计 43 43 43 43 

投资活动现金流 -289 -61 -61 -61  负债总计 199 307 412 544 

债权募资 -15 0 0 0  实收资本 244 293 293 293 

股权募资 494 49 0 0  归属于母公司所有者权益 1703 2105 2593 3245 

其他 -22 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 457 48 0 0  负债和所有者权益合计 1902 2412 3005 3789 

现金净流量 414 -35 115 207       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 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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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 迈信林,中航光电,天奥电子,高德红外,泰豪科技,中航电测,中航西飞,洪都航空,久之洋,雷科防务,中航重机,航亚科

技,国博电子,中直股份,爱乐达,航宇科技,湘电股份,振华科技,派克新材,海兰信,中航高科,睿创微纳,航天彩虹,亚星

锚链 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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