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22 年营收/归母增长 60%；拟发行可转债延伸产业链 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 27 日发布 2022 年报和 2023 年一季报，2022 全年实现营

收 27.8 亿元，YoY+60.5%；归母净利润 4.9 亿元，YoY+59.6%；扣非归母净利

润 4.3 亿元，YoY+50.0%。公司 2022 年业绩符合市场预期。1Q23 实现营收

9.4 亿元，YoY+54.3%；归母净利润 1.4 亿元，YoY+33.4%；扣非归母净利润

1.3 亿元，YoY+27.4%。2023 年一季度业绩符合市场预期。 

➢ 4Q22 归母净利润同比增长 48%；废料增加或影响利润率。1）单季度看，

4Q22 实现营收 6.7 亿元，同比增加 23.6%；归母净利润 1.3 亿元，同比增加

48.0%。2）盈利能力方面，4Q22 毛利率同比减少 5.1ppt 至 23.6%，净利率同

比减少0.7ppt至20.1%。全年看，2022年公司毛利率同比减少3.6ppt至25.4%，

净利率同比减少0.1ppt至17.5%。2022年废料收入3.4亿元，同比增长115.8%，

废料大幅增加或影响公司毛利率水平。2022 年公司享受税收优惠 3785 万元。 

➢ 航空航天、新能源、船舶多领域表现亮眼；2023 年可转债纵向延伸产业链。

分产品看，2022 年 1）航空航天锻件营收 10.0 亿元，YoY+39.2%，毛利率同

比减少 1.2ppt 至 45.0%；2）石化锻件营收 7.7 亿元，YoY+47.4%，毛利率同

比增加 1.1ppt 至 18.3%；3）电力锻件营收 4.0 亿元，YoY+133.4%，毛利率同

比下降 7.3ppt 至 6.2%；4）其他锻件营收 2.3 亿元，同比增长 62.5%，毛利率

减少 5.6ppt 至 17.4%；多赛道景气度齐升推动公司业绩快速增长。公司披露

2023 年可转债预案，拟募集 19.5 亿元用于提升航空航天环锻能力（投入 13 亿

元），同时积极向下游机加工领域延伸（投入 4.6 亿元）。环锻项目可满足下游

客户对大型环件的需求（20 米环件），达产后提升航空航天环锻产能 5500 吨，

机加工项目达产后增加航空航天用结构件、航空装备大型模具工装共 4.17 万件

精加工产能，提高公司全产品周期服务能力，增加产品附加值和盈利水平。 

➢ 持续加大研发投入；产能释放迎接下游旺盛需求。1）2022 年公司期间费

用率同比减少 1.9ppt 至 7.4%，其中管理费用率同比减少 1.2ppt 至 1.9%；研发

费用同比增长 56.8%，主要是加大对航空航天、新能源行业产品研发投入。2）

截至 2022 年末，公司固定资产 8.3 亿元，同比增加 69.6%，1Q23 较年初继续

增加 6.7%至 8.9 亿元，主要是募投及其他项目转固所致，公司产能释放有望打

开成长空间，迎接下游旺盛需求。 

➢ 投资建议：公司是我国航空航天环锻细分龙头之一，伴随募投项目推进和产

能释放，“十四五”期间将持续受益于航空航天、新能源多领域高景气。考虑到

下游景气度持续较高，我们小幅上调 2023~2025 年归母净利润至 6.3 亿、8.4

亿和 11.5 亿元，对应 PE 为 20x/15x/11x。我们考虑到下游需求旺盛和公司细

分龙头地位，给予 2023 年 25 倍 PE，对应目标价 130.5 元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；产品价格波动；税收优惠不可持续等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,782  3,801  4,908  6,233  

增长率（%） 60.5  36.6  29.1  27.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 486  633  843  1,148  

增长率（%） 0.0  0.0  0.0  0.0  

每股收益（元） 4.01  5.22  6.95  9.47  

PE 27  20  15  11  

PB 3.3  2.9  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 05 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,782  3,801  4,908  6,233   成长能力（%）     

营业成本 2,077  2,836  3,641  4,563   营业收入增长率 60.50  36.62  29.13  27.01  

营业税金及附加 4  5  6  7   EBIT 增长率 47.42  36.80  35.07  36.39  

销售费用 34  46  54  62   净利润增长率 59.59  30.28  33.19  36.21  

管理费用 52  61  74  87   盈利能力（%）     

研发费用 124  167  206  249   毛利率 25.36  25.37  25.80  26.80  

EBIT 502  686  927  1,264   净利润率 59.59  30.28  33.19  36.21  

财务费用 -3  -5  -6  -7   总资产收益率 ROA 8.10  9.26  10.51  11.98  

资产减值损失 -38  -42  -59  -66   净资产收益率 ROE 12.57  14.14  15.95  18.00  

投资收益 2  4  5  6   偿债能力         

营业利润 516  728  970  1,321   流动比率 2.62  2.56  2.45  2.40  

营业外收支 -5  -1  -1  -2   速动比率 1.81  1.71  1.65  1.60  

利润总额 510  727  969  1,319   现金比率 0.62  0.47  0.41  0.38  

所得税 25  95  126  172   资产负债率（%） 35.54  34.49  34.10  33.46  

净利润 486  633  843  1,148   经营效率     

归属于母公司净利润 486  633  843  1,148   应收账款周转天数 93.06  90.00  88.00  86.00  

EBITDA 573  789  1,061  1,435   存货周转天数 121.09  120.00  119.00  118.00  

      总资产周转率 0.61  0.59  0.66  0.71  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,115  941  979  1,090   每股收益 4.01  5.22  6.95  9.47  

应收账款及票据 1,062  1,404  1,693  2,135   每股净资产 31.87  36.92  43.60  52.63  

预付款项 187  227  255  274   每股经营现金流 1.37  3.24  5.57  7.31  

存货 898  951  1,355  1,511   每股股利 0.26  0.33  0.45  0.61  

其他流动资产 1,440  1,641  1,604  1,894   估值分析         

流动资产合计 4,702  5,164  5,885  6,904   PE 27  20  15  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.3  2.9  2.4  2.0  

固定资产 835  987  1,272  1,596   EV/EBITDA 20.52  15.13  11.22  8.21  

无形资产 127  136  144  153   股息收益率（%） 0.24  0.31  0.42  0.57  

非流动资产合计 1,290  1,666  2,131  2,680        

资产合计 5,992  6,830  8,016  9,584        

短期借款 310  270  270  270   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,291  1,521  1,867  2,303   净利润 486  633  843  1,148  

其他流动负债 193  229  261  298   折旧和摊销 72  103  134  171  

流动负债合计 1,794  2,020  2,398  2,871   营运资金变动 -466  -397  -372  -510  

长期借款 50  50  50  50   经营活动现金流 167  392  675  885  

其他长期负债 286  286  286  286   资本开支 -391  -477  -596  -715  

非流动负债合计 336  336  336  336   投资 -980  -20  0  0  

负债合计 2,130  2,356  2,734  3,207   投资活动现金流 -1,371  -493  -591  -708  

股本 121  121  121  121   股权募资 1,586  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 330  -40  0  0  

股东权益合计 3,862  4,474  5,283  6,377   筹资活动现金流 1,867  -94  -66  -86  

负债和股东权益合计 5,992  6,830  8,016  9,584   现金净流量 666  -194  18  91  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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