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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年报：实现营收 27.82 亿元，同比增长 60.50%；实现归母净利润 4.86

亿元，同比增长 59.59%；扣非归母净利润 4.30 亿元，同比增长 50.11%。基本每股收

益 4.36 元/股，同比增长 54.97%；加权平均净资产收益率 19.88 %，同比增加 1.99pct。 

⚫ 分季度看，公司 2022 年四季度实现营收 6.70 亿元（同比+23.63%），实现归母净利润

1.35 亿元（同比+19.69%）。2023 年第一季度，公司实现营收 9.43 亿元，同比增长

54.34%，环比增长 40.74%；实现归母净利润 1.43 亿元，同比增长 33.38%，环比增长

6.46%。 

⚫ 2022 年，公司航空航天锻件实现收入 9.96 亿元，同比增长 39.16%；毛利率 45.03%，

同比减少 1.17pct；营收占比 35.81%，同比减少 5.50pct；毛利占比 63.61%，同比减少

2.20pct；石化锻件实现收入 7.70 亿元，同比增长 47.37%；毛利率 18.33%，同比增加

1.06pct；营收占比 27.67%；电力锻件实现收入 4.01 亿元，同比增长 133.36%；毛利

率 6.16%，同比减少 7.26pct；营收占比 14.41%。 

⚫ 2022 年，公司整体毛利率为 25.36%，同比减少 3.65pct；净利率为 17.46%，同比减少

0.10pct；加权平均 ROE 为 19.88%，同比增加 1.99pct。2023 年第一季度，公司毛利

率 26.32%，同比减少 1.22pct，环比增加 2.73pct；净利率 15.20%，同比减少 2.39pct，

环比减少 4.89pct。 

⚫ 2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 1.67 亿元，同比增加 1.60 亿元。截至 2022

年底，公司应收账款 8.23 亿元，较年初增长 33.67%。截至 2022 年底，公司存货 8.98

亿元，较年初增长 79.89%；截至 2023Q1 末，公司存货 9.21 亿元，较 2023 年初增长

2.58%，较 2022Q1 末增长 78.70%。现金流量表显示，2022 年公司支付的各项税费

6568.06 万元，同比增长 43.03%。2023Q1，支付的各项税费 143.56 万元，同比增长

135.51%。 

⚫ 截至 2022 年底，公司 IPO 募投项目“航空发动机及燃气轮机用热端特种合金材料及

部件建设项目”已基本完成。公司公告向不特定对象发行可转换公司债券预案，拟募

集不超过 19.50 亿元，将全部投资于“航空航天用特种合金精密环形锻件智能产线建

设项目”、“航空航天零部件精密加工建设项目”和补充流动资金。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

6.25/8.02/10.07 亿元，EPS 分别为 5.16/6.62/8.31 元/股，对应 6 月 12 日收盘价 PE 为 

18.5/14.4/11.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料涨价，市场竞争加剧，民品市场增长不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2782  3794  4780  5909  
同比增长 60.5% 36.4% 26.0% 23.6% 
归母净利润(百万元) 486  625  802  1007  
同比增长 59.6% 28.7% 28.3% 25.6% 
毛利率 25.4% 25.5% 25.7% 25.5% 
ROE 12.6% 14.1% 15.5% 16.6% 
每股收益(元) 4.01  5.16  6.62  8.31  
市盈率 23.8  18.5  14.4  11.5  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年报：实现营收 27.82 亿元，同比增长 60.50%；实现归母净利

润 4.86亿元，同比增长59.59%；扣非归母净利润 4.30亿元，同比增长 50.11%。

基本每股收益 4.36元/股，同比增长 54.97%；加权平均净资产收益率 19.88 %，

同比增加 1.99pct。 

⚫ 2023 年第一季度，公司实现营收 9.43 亿元，同比增长 54.34%，环比增长

40.74%；实现归母净利润 1.43 亿元，同比增长 33.38%，环比增长 6.46%；扣

非归母净利润 1.33 亿元，同比增长 27.40%；基本每股收益 1.18 元/股，同比

增长 18.89%。 

⚫ 2022 年度利润分配预案：以 1.21 亿股为基数，每 10 股派息 5.18 元（含税），

合计现金分红 0.63 亿元，占 2022 年归母净利润的 12.93%；不送股，不以公

积金转增股本。 

点评 

⚫ 2022年营收和归母净利润大幅增长  

2022 年，公司实现营收 27.82 亿元，同比增长 60.50%；实现归母净利润 4.86 亿

元，同比增长 59.59%；扣非归母净利润 4.30 亿元，同比增长 50.11%。基本每股

收益 4.36 元/股，同比增长 54.97%；加权平均净资产收益率 19.88 %，同比增加

1.99pct。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 6.11 亿元（同比+87.68%，本段下

同）、6.46 亿元（+47.38%）、8.54 亿元（+100.04%）、6.70 亿元（+23.63%）；公司

2022 年四个季度分别实现归母净利润 1.07 亿元（+92.4%）、1.22 亿元（+73.17%）、

1.22 亿元（+86.11%）、1.35 亿元（+19.69%）。 

 

图 1、2018-2022年营收（亿元）及增速 
 图 2、2018-2022年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

6.53
8.84 10.28

17.33

27.82

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

30

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入/亿元 营收增速（右轴）

1.09
1.62 1.67

3.04

4.86

0%

100%

200%

300%

0

2

4

6

2018 2019 2020 2021 2022

归母净利润/亿元 归母净利润增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告 

2023 年第一季度，公司实现营收 9.43 亿元，同比增长 54.34%，环比增长 40.74%，

主要是得益于订单较充足，电力石化增长所致；实现归母净利润 1.43 亿元，同比

增长 33.38%，环比增长 6.46%；扣非归母净利润 1.33 亿元，同比增长 27.40%；

基本每股收益 1.18 元/股，同比增长 18.89%。 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

(%) 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润(%) 

2020 

Q1 28.87 1.62 15.81 0.24 14.33 

Q2 28.65 2.57 25.01 0.46 27.37 

Q3 29.50 3.10 30.18 0.52 31.47 

Q4 30.63 2.98 29.00 0.45 26.82 

2021 

Q1 31.23 3.26 18.79 0.56 18.37 

Q2 27.85 4.38 25.30 0.70 23.13 

Q3 28.89 4.27 24.64 0.65 21.50 

Q4 28.68 5.42 31.28 1.13 37.00 

2022 

Q1 27.54 6.11 21.97 1.07 22.13 

Q2 26.44 6.46 23.23 1.22 25.08 

Q3 24.35 8.54 30.71 1.22 25.06 

Q4 23.60 6.70 24.09 1.35 27.73 

2023 Q1 26.32 9.43 - 1.43 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2022年航空航天锻件贡献过半毛利，石化和电力锻件营收高增长  

2022 年，航空产品需求增加，公司不断扩大产能，提升生产效率，公司航空航天

锻件实现收入 9.96 亿元，同比增长 39.16%；毛利率 45.03%，同比减少 1.17pct；

营收占比 35.81%，同比减少 5.50pct；毛利占比 63.61%，同比减少 2.20pct。 

 

2022 年，石油化工以及专用设备需求增加，石化锻件实现收入 7.70 亿元，同比增

长 47.37%；毛利率 18.33%，同比增加 1.06pct；营收占比 27.67%，同比减少 2.46pct；

毛利占比 20.00%，同比增加 2.06pct。 

 

2022 年，公司建设的风电生产线逐步增量，电力锻件实现收入 4.01 亿元，同比增

长 133.36%；毛利率 6.16%，同比减少 7.26pct；营收占比 14.41%，同比增加 4.50pct；

毛利占比 3.50%，同比减少 1.08pct。 

 

2022 年，其他锻件实现收入 2.31 亿元，同比增长 62.49%，主要是船用锻件及冶

金用锻件增加；毛利率 17.41%，同比减少 5.55pct；营收占比 8.31%，同比增加

0.10pct；毛利占比 5.71%，同比减少 0.79pct。 
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表 2、2017-2022年公司三类锻件产品收入（亿元）、毛利率、收入占比 

产品类型 项目 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

航空航天锻

件 

收入 0.79 1.08 2.23 3.29 7.16 9.96 

毛利率 49.20% 53.85% 46.49% 42.34% 46.21% 45.03% 

收入占比 16.26% 16.57% 25.17% 31.99% 41.31% 35.81% 

毛利占比 28.04% 28.93% 35.94% 45.89% 65.81% 63.61% 

石化锻件 

收入 1.10 2.17 2.77 2.65 5.22 7.70 

毛利率 10.53% 19.69% 19.94% 19.57% 17.27% 18.33% 

收入占比 22.76% 33.26% 31.37% 25.80% 30.13% 27.67% 

毛利占比 8.40% 21.24% 19.22% 17.11% 17.94% 20.00% 

电力锻件 

收入 1.08 1.15 1.47 2.54 1.72 4.01 

毛利率 39.54% 47.82% 32.26% 29.51% 13.41% 6.16% 

收入占比 22.25% 17.60% 16.65% 24.73% 9.91% 14.41% 

毛利占比 30.83% 27.29% 16.50% 24.72% 4.58% 3.50% 

其他锻件 

收入 0.96 1.18 0.91 0.90 1.42 2.31 

毛利率 43.53% 33.63% 65.33% 18.21% 22.96% 17.41% 

收入占比 19.77% 18.09% 10.28% 8.81% 8.21% 8.31% 

毛利占比 30.17% 19.73% 20.63% 5.43% 6.50% 5.71% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ 2022 年期间费用率降低 

2022 年，公司整体毛利率为 25.36%，同比减少 3.65pct；净利率为 17.46%，同比

减少 0.10pct；加权平均 ROE 为 19.88%，同比增加 1.99pct。 

 

2022 年第四季度，公司毛利率 23.60%，同比减少 5.08pct，环比减少 0.75pct；净

利率 20.09%，同比减少 0.66pct，环比增加 5.84pct。2023 年第一季度，公司毛利

率 26.32%，同比减少 1.22pct，环比增加 2.73pct；净利率 15.20%，同比减少 2.39pct，

环比减少 4.89pct。 

 

2022年，公司期间费用总额2.06亿元，同比增长27.21%，期间费用占营收的7.42%，

同比减少 1.94pct；其中，销售费用 0.34 亿元，同比增长 15.61%，占营业收入的

1.22%，同比减少 0.47pct；管理费用 0.52 亿元，同比减少 1.34%，占营业收入的

1.87%，同比减少 1.17pct，主要是业务招待费及中介服务费减少所致；财务费用-

335.20 万元，同比减少 453.89 万元，主要是利息收入增加所致；研发费用 1.24 亿

元，同比增长 56.85%，占营业收入的 4.44%，同比减少 0.10pct，主要是持续加大

对航空航天、新能源行业产品研发投入所致。 

 

2023年一季度，公司期间费用总额0.75亿元，同比增长59.39%，环比增长44.22%，

期间费用占营收的 7.97%，同比增加 0.25 pct，环比增加 0.19pct；其中研发费用
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0.44 亿元，同比增长 67.88%，环比增长 17.27%，研发费用占营收的 4.72%，同比

增加 0.38pct，环比减少 0.94pct。 

 

图 3、2018-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE 

 图 4、2019-2022年公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ 2022 年经营活动产生的现金流净额增加，存货增加 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 1.67 亿元，同比增加 1.60 亿元，主要

是由于业务增长，增加回款所致；投资活动现金流量净额-13.71 亿元，2021 年为

2.46 亿元，2022 年同比减少 16.17 亿元，主要是固定资产投资增加所致；筹资活

动现金流量净额 18.67 亿元，2021 年为-0.93 亿元，同比增加 19.60 亿元，主要是

收到非公开发行股票募集资金所致。 

 

图 5、2019-2022年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 

 图 6、2019-2022年应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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截至 2022 年底，公司应收票据、应收账款和应收款项融资合计 13.53 亿元，较年

初增长 23.79%，其中应收账款 8.23 亿元，较年初增长 33.67%，主要是业务增长

导致未到期应收增加所致；应收账款周转率 3.87 次，较年初增加 0.66 次；应收票

据 2.39 亿元，较年初减少 3.58%；应收款项融资 2.91 亿元，较年初增加 26.84%，

主要是销售取得的银行承兑汇票增加所致。 

 

截至 2022 年底，公司存货 8.98 亿元，较年初增长 79.89%，主要是业务增长导致

原材料备料、在产品及产成品增加所致；存货周转率 2.97 次，较年初减少 0.18 次。

存货中，原材料年末账面价值 3.43 亿元，较年初增长 48.65%；在产品年末账面价

值 1.95 亿元，较年初增长 54.37%；库存商品年末账面价值 1.34 亿元，较年初增

长 72.56%；发出商品年末账面价值 1.67 亿元，较年初增长 223.52%。截至 2023Q1

末，公司存货 9.21 亿元，较 2023 年初增长 2.58%，较 2022Q1 末增长 78.70%。 

 

2022 年，公司对前五名客户销售额 13.44 亿元，占年度销售总额 48.31%，占比较

2021 年小幅增加 0.99pct。 

 

截至 2022 年底，公司应交税费中应交增值税余额 74.14 万元，2022 年初此项为 0

元。现金流量表显示，2022年公司支付的各项税费 6568.06万元，同比增长 43.03%。

2023Q1，现金流量表显示支付的各项税费 143.56 万元，同比增长 135.51%。 

 

⚫ IPO 募投项目基本完成，拟非公开发行可转债 

截至 2022 年底，公司 IPO 募投项目“航空发动机及燃气轮机用热端特种合金材

料及部件建设项目”已基本完成，仍有部分设备尚在采购及安装调试。 

 

公司公告向不特定对象发行可转换公司债券预案。拟募集不超过 19.50 亿元，扣

除发行费用后，将全部投资于“航空航天用特种合金精密环形锻件智能产线建设

项目”（投资总额 12.97 亿元，拟投入募集资金 10.00 亿元），“航空航天零部件精

密加工建设项目”（投资总额 4.62 亿元，拟投入募集资金 3.70 亿元），补充流动资

金（拟投入募集资金 5.80 亿元）。 

 

⚫ 盈利预测 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

6.25/8.02/10.07 亿元，EPS 分别为 5.16/6.62/8.31 元/股，对应 6 月 12 日收盘价 PE

为 18.5/14.4/11.5 倍，维持“增持”评级。 
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⚫ 风险提示 

原材料涨价，市场竞争加剧，民品市场增长不及预期。 

 

 

表 3、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021A 2022A YOY 

营业收入 611  646  854  670  943  54.3% 1733  2782  60.5% 

营业成本 443  475  646  512  695  56.9% 1231  2077  68.7% 

毛利 168  171  208  158  248  47.5% 503  705  40.3% 

销售费用 10  10  9  6  13  33.6% 29  34  15.6% 

管理费用 11  16  14  11  17  54.1% 53  52  -1.3% 

财务费用 0  -1  0  -2  1  580.8% 1  -3  -382.4% 

研发费用 26  26  33  38  44  67.9% 79  124  56.8% 

资产减值 -3  -1  2  -36  -2  - -27  -38  - 

公允价值 0  -1  0  2  2  - 1  2  156.6% 

投资收益 0  1  0  1  7  2341.6% 7  2  -73.3% 

营业利润 124  141  145  105  168  35.3% 348  516  48.1% 

利润总额 124  141  141  105  168  35.4% 348  510  46.5% 

归母净利润 107  122  122  135  143  33.4% 304  486  59.6% 

EPS 0.887  1.005  1.004  1.111  1.183  33.4% 2.511  4.008  59.6% 

          

销售费用率 1.6% 1.5% 1.1% 0.9% 1.4% -0.2% 1.7% 1.2% -0.5% 

管理费用率 1.8% 2.5% 1.7% 1.6% 1.8% 0.0% 3.0% 1.9% -1.2% 

财务费用率 0.0% -0.2% 0.0% -0.3% 0.1% 0.1% 0.1% -0.1% -0.2% 

研发费用率 4.3% 4.0% 3.9% 5.7% 4.7% 0.4% 4.5% 4.4% -0.1% 

所得税率 13.5% 13.6% 13.4% -28.6% 14.8% 1.3% 12.6% 4.8% -7.8% 

          

毛利率 27.5% 26.4% 24.4% 23.6% 26.3% -1.2% 29.0% 25.4% -3.6% 

归母净利率 17.6% 18.8% 14.2% 20.1% 15.2% -2.4% 17.6% 17.5% -0.1% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4702  6378  6866  8337   营业收入 2782  3794  4780  5909  

货币资金 1115  1200  935  1320   营业成本 2077  2826  3552  4404  

交易性金融资产 723  492  569  543   税金及附加 4  9  11  14  

应收票据及应收账款 1062  1595  1728  2328   销售费用 34  46  57  68  

预付款项 187  262  326  405   管理费用 52  68  86  105  

存货 898  2240  2654  3084   研发费用 124  167  209  238  

其他 718  589  655  656   财务费用 -3  4  9  8  

非流动资产 1290  1383  1445  1954   其他收益 61  40  40  40  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 2  3  2  3  

固定资产 835  964  968  1279   公允价值变动收益 2  2  2  2  

在建工程 100  50  25  163   信用减值损失 -14  -20  -17  -13  

无形资产 127  185  254  319   资产减值损失 -38  -38  -30  -30  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 7  2  5  2  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 516  663  858  1076  

其他 228  184  198  193   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 5992  7761  8311  10291   营业外支出 5  5  5  5  

流动负债 1794  2966  2749  3807   利润总额 510  658  853  1071  

短期借款 310  925  248  742   所得税  25  33  51  64  

应付票据及应付账款 1291  1,860  2,317  2,882   净利润  486  625  802  1007  

其他 193  181  185  183   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 336  350  395  430   归属母公司净利润 486  625  802  1007  

长期借款 50  83  122  159   EPS(元) 4.01  5.16  6.62  8.31  

其他 286  266  273  271        

负债合计 2130  3315  3145  4237   主要财务比率     

股本 121  143  143  143   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2510  2510  2510  2510   成长性     

未分配利润 1147  1689  2392  3253   营业收入增长率 60.5% 36.4% 26.0% 23.6% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 48.1% 28.6% 29.4% 25.4% 

股东权益合计 3862  4446  5167  6054   归母净利润增长率 59.6% 28.7% 28.3% 25.6% 

负债及权益合计 5992  7761  8311  10291   盈利能力     

      毛利率 25.4% 25.5% 25.7% 25.5% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 17.5% 16.5% 16.8% 17.0% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 12.6% 14.1% 15.5% 16.6% 

归母净利润 486  625  802  1007   偿债能力     

折旧和摊销 67  103  122  153   资产负债率 35.5% 42.7% 37.8% 41.2% 

资产减值准备 38  123  30  60   流动比率 2.62  2.15  2.50  2.19  

资产处置损失 -7  -2  -5  -2   速动比率 2.09  1.34  1.46  1.32  

公允价值变动损失 -2  -2  -2  -2   营运能力     

财务费用 8  4  9  8   资产周转率 60.9% 55.2% 59.5% 63.5% 

投资损失 -2  -3  -2  -3   应收账款周转率 365.3% 354.8% 365.5% 369.7% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 277.2% 168.2% 135.5% 143.4% 

营运资金的变动 -466  -1406  -240  -609   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 167  -535  707  615   每股收益 4.01  5.16  6.62  8.31  

投资活动产生现金流量 -1371  -4  -237  -635   每股经营现金 1.37  -4.41  5.83  5.07  

融资活动产生现金流量 1867  623  -735  405   每股净资产 31.87  36.69  42.64  49.96  

现金净变动 666  85  -265  385   估值比率(倍)     

现金的期初余额 363  1115  1200  935   PE 23.8  18.5  14.4  11.5  

现金的期末余额 1029  1200  935  1320   PB 3.0  2.6  2.2  1.9  
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