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❖ 事件：2022 年 10 月 27 日，公司发布《2022 年第三季度报告》，公司前三季

度实现营业收入 8.16 亿元，同比+38.85%，归母净利润为 1.8 亿元，同比

+40.96%，扣非后归母净利润为 1.72 亿元，同比+54.51%。 

❖ 无惧疫情影响，公司 Q3业绩稳定增长。公司 Q3 实现收入 3.18 亿元，同

比+42.43%，实现归母净利润 0.79 亿元，同比+65.72%，实现扣非后归母净利

润 0.78 亿元，同比+83.66%。三季度公司毛利率/扣非归母净利率分别为

37.62/24.62%，同比分别+2.23/+3.32 pct，环比+0.91/-1.14pct。利润率逐渐向上

修复，主要原因系部分产品调价、原材料价格回落，收入规模增加，边际效益

提高。公司 Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为+0.56/+5.04/+4.33/-3.25%，

合计 6.68%，同比-5.32pct，环比-1.52pct，费用率管控良好。 

❖ 压缩机零部件：公司是国内最顶尖的商用压缩机零部件产品制造和出口企业

之一，产品质量优异，优势显著，与江森自控、英格索兰、开利空调、麦克维

尔等全球商用空调行业核心厂商建立了稳固的合作伙伴关系。公司董事长是

材料学博士且具备海外工作经历，兼具专业素养的同时积累了与海外厂商沟

通的经验，是公司打开海外市场的重要基石之一。基于公司与海外客户的长期

稳定合作，随着海外需求回暖、供应链向国内转移，有望进一步提升市场份额。 

❖ 工程机械领域：2022 年 9 月挖机国内市场销售 1.05 万台，同比-24.5%，出

口市场销量为 1.07 万台，同比+73.3%，9 月合计销售同比+5.49%，随着稳经

济政策逐步落地，海外需求维持高增速，工程机械需求有望迎来边际改善。公

司参股苏州力源，切入工程机械领域，液压件产品市场容量较大，且具有进口

替代的空间。苏州力源是国内最早一批从事液压泵生产的国有企业，技术扎实

产品丰富，而联德股份具有良好的市场渠道资源（卡特彼勒）和多年铸造机加

工经验，增资苏州力源后，苏州力源将继续推进液压领域研发生产，推陈出新，

有望实现两家公司之间的协调发展效应，取得共赢。 

❖ 风电领域：面对高速发展、需求激增的风电市场，公司深耕压缩机零部件多

年，铸造及机加工经验丰富，利用自身的技术优势及客户资源，通过“高精度

机械零部件生产建设项目”逐步实现风电装备精密零部件的规模化生产，积极

布局风电领域，力争达到行业领先水平，有望成为公司未来发展新动力。 

❖ 投资建议：公司是国内稀缺的高端铸造龙头企业，在铸造+机加工具备深刻理

解，切入工程机械和风电业务后，随着募投项目产能逐步释放叠加苏州力源积

极整合提效提质，两块新业务未来将成新成长曲线。预计公司 2022-2024 年实

现营业收入 11.25/14.47/20.37 亿元，归母净利润 2.32/3.02/4.31 亿元，对应 PE

为 29.9/23.0/16.1X，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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❖ 风险提示：原材料价格波动风险，新产品推广不及预期风险，项目建设进展

不及预期风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 670 799 1125 1447 2037 

收入增长率（%） -1.8 19.2 40.8 28.6 40.8 

归母净利润（百万元） 167 161 232 302 431 

净利润增长率（%） -0.9 -4.0 44.4 30.1 43.0 

EPS（元/股） 0.9 0.7 1.0 1.3 1.8 

PE 0.0 24.3 29.9 23.0 16.1 

ROE（%） 17.9 8.6 11.4 13.0 15.6 

PB 0.0 2.2 3.4 3.0 2.5 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 670.07 798.79 1124.95 1446.87 2036.79  成长性      

减:营业成本 380.52 525.09 715.49 907.14 1270.71  营业收入增长率 -1.8% 19.2% 40.8% 28.6% 40.8% 

 营业税费 6.42 5.57 8.44 11.60 15.89  营业利润增长率 1.2% -6.4% 45.3% 29.8% 43.2% 

   销售费用 7.90 8.78 12.37 15.63 22.00  净利润增长率 -0.9% -4.0% 44.4% 30.1% 43.0% 

   管理费用 37.57 50.05 68.62 86.68 123.23  EBITDA 增长率 6.8% -16.7% 96.0% 30.7% 35.6% 

   研发费用 40.71 52.31 67.50 86.09 120.17  EBIT 增长率 7.9% -22.2% 66.2% 34.6% 42.9% 

   财务费用 11.48 -3.29 0.99 12.27 18.30  NOPLAT 增长率 9.0% -21.9% 65.8% 34.6% 42.9% 

  资产减值损失 -1.59 -3.35 -1.50 -2.20 -2.40  投资资本增长率 22.6% 112.7% 9.7% 15.9% 18.8% 

加:公允价值变动收益 0.00 12.56 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 20.3% 101.5% 8.0% 14.8% 18.4% 

 投资和汇兑收益 2.99 8.27 4.50 4.34 7.13  利润率      

营业利润 192.42 180.12 261.72 339.63 486.24  毛利率 43.2% 34.3% 36.4% 37.3% 37.6% 

加:营业外净收支 -2.06 1.47 1.50 2.80 3.30  营业利润率 28.7% 22.5% 23.3% 23.5% 23.9% 

利润总额 190.36 181.59 263.22 342.43 489.54  净利润率 25.0% 20.1% 20.6% 20.8% 21.2% 

减:所得税 23.07 21.40 31.59 41.09 58.75  EBITDA/营业收入 36.5% 25.5% 35.5% 36.0% 34.7% 

净利润 167.29 160.59 231.83 301.67 431.44  EBIT/营业收入 30.0% 19.6% 23.1% 24.2% 24.6% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 147.23 354.54 -86.13 -252.69 -517.54  固定资产周转天数 151 229 228 218 182 

交易性金融资产 207.00 542.57 662.57 812.57 892.57  流动营业资本周转天数 269 382 369 340 319 

应收帐款 210.52 267.08 343.36 462.41 676.13  流动资产周转天数 403 628 407 347 297 

应收票据 19.43 13.26 49.82 26.38 79.22  应收帐款周转天数 93 108 98 100 101 

预付帐款 5.36 10.17 10.97 14.94 21.06  存货周转天数 106 93 100 99 98 

存货 108.25 163.01 232.38 260.98 426.92  总资产周转天数 537 756 760 672 569 

其他流动资产 1.83 5.77 7.77 10.97 13.47  投资资本周转天数 521 929 724 652 550 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.9% 8.6% 11.4% 13.0% 15.6% 

长期股权投资 0.00 158.72 238.08 330.67 429.87  ROA 15.4% 7.1% 9.3% 10.3% 12.3% 

投资性房地产 0.00 2.97 4.45 6.19 8.04  ROIC 18.5% 6.8% 10.2% 11.9% 14.3% 

固定资产 277.56 500.53 703.96 863.63 1014.10  费用率      

在建工程 5.52 55.04 55.73 58.39 62.07  销售费用率 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

无形资产 34.42 116.68 163.60 214.53 269.35  管理费用率 5.6% 6.3% 6.1% 6.0% 6.1% 

其他非流动资产 27.56 45.25 45.25 45.25 45.25  财务费用率 1.7% -0.4% 0.1% 0.8% 0.9% 

资产总额 1088.58 2267.35 2484.01 2918.67 3515.50  三费/营业收入 8.5% 7.0% 7.3% 7.9% 8.0% 

短期债务 20.01 100.00 146.16 198.99 254.13  偿债能力      

应付帐款 50.74 111.15 104.47 166.97 216.08  资产负债率 14.0% 16.9% 18.0% 19.9% 21.2% 

应付票据 13.63 15.72 30.29 27.30 52.11  负债权益比 16.3% 20.3% 22.0% 24.8% 27.0% 

其他流动负债 0.00 0.45 0.45 0.45 0.45  流动比率 6.26 4.84 3.59 2.85 2.56 

长期借款 0.00 48.07 48.07 48.07 48.07  速动比率 5.29 4.21 2.88 2.26 1.84 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 642.71 111.85 32.17 33.16 37.74 

负债总额 152.81 382.06 447.24 580.56 746.59  分红指标      

少数股东权益 0.00 9.54 9.34 9.00 8.36  DPS(元) 0.33 0.33 0.00 0.00 0.00 

股本 180.00 240.00 240.00 240.00 240.00  分红比率      

留存收益 638.67 719.10 870.77 1172.44 1603.88  股息收益率  2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 935.76 1885.30 2036.77 2338.11 2768.91  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.93 0.70 0.97 1.26 1.80 

净利润 167.29 160.59 231.83 301.67 431.44  BVPS(元) 5.20 7.82 8.45 9.70 11.50 

加:折旧和摊销 43.59 47.24 139.11 171.59 206.93  PE(X) 0.0 24.3 29.9 23.0 16.1 

  资产减值准备 6.03 4.72 1.50 2.20 2.40  PB(X) 0.0 2.2 3.4 3.0 2.5 

公允价值变动损失 0.00 -12.56 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 12.23 4.18 8.08 10.55 13.25  P/S 0.0 5.1 6.2 4.8 3.4 

   投资收益 -3.12 -8.44 -4.50 -4.34 -7.13  EV/EBITDA -0.5 19.0 18.1 14.3 11.0 

 少数股东损益 0.00 -0.40 -0.19 -0.34 -0.64  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -81.70 -20.81 -183.24 -59.86 -357.29  PEG — — 0.7 0.8 0.4 

经营活动产生现金流量 149.08 191.49 191.21 418.78 285.93  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -247.26 -750.54 -589.82 -627.62 -592.66  REP      

融资活动产生现金流量 17.34 770.37 -42.07 42.28 41.88        

资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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