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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-24 

收盘价（元） 29.12 

总股本（百万股） 293.16 

流通股本（百万股） 185.70 

总市值（百万元） 8,536.72 

流通市值（百万元） 5,407.55 

净资产（百万元） 1,871.37 

总资产（百万元） 2,090.45 

每股净资产（元/股） 6.38 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃ 相关报告 

《爱乐达 2021 年报及 2022 一

季报点评：营收利润爆发式增

长，航空需求高度景气》2021-

04-21 

《爱乐达 2021 年三季报点评：

营收业绩大幅增长，“三足”并

进驱动转型》2021-10-25 

《爱乐达 2021 年中报点评：重

点型号上量驱动业绩高增长，回

款改善带动现金流显著好转》
2021-08-24 

 

《光威复材 2020 中报点评：订

单充足交付加速，碳纤维产品持

续发力》2020-08-11 

分析师： 

石康 

shikang@xyzq.com.cn 

S1220517040001 

李博彦 

liboyan@xyzq.com.cn 

S0190519080005 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 614 775 1091 1422 

同比增长 102.1% 26.2% 40.8% 30.3% 

归母净利润(百万元) 255 305 404 527 

同比增长 86.5% 19.6% 32.5% 30.4% 

毛利率 56.6% 55.1% 52.8% 52.5% 

净利率 41.5% 39.4% 37.0% 37.1% 

净资产收益率 15.0% 15.6% 17.5% 19.1% 

每股收益(元) 0.87 1.04 1.38 1.80 

每股经营现金流(元) 0.84 0.86 0.81 1.06 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 5.09 亿元，同比增长 33.75%；归母净利润 2.06

亿元，同比增长 14.27%；扣非后归母净利润 1.99 亿元，同比增长 11.91%；基

本每股收益 0.70 元/股，同比减少 9.09%。 

⚫ 分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 1.77、1.89、1.44 亿元，

分别同比变化+63.10%、+60.88%、-7.37%，Q3 营收环比减少 24.13%；Q1、

Q2、Q3 分别实现归母净利润 0.66、0.76、0.63 亿元，分别同比变化+40.95%、

+26.03%、-12.81%，Q3 归母净利润环比减少 17.4%。 

⚫ 2022 年前三季度，公司整体毛利率为 57.27%，同比减少 7.04pct，其中 Q3 毛

利率 61.07%，同比减少 4.77 pct，环比增加 2.09 pct；净利率 40.37%，同比减

少 6.88pct，其中 Q3 净利率 44.02%，同比减少 2.75pct，环比增加 3.59pct。  

⚫ 2022 年前三季度，公司期间费用合计 0.25 亿元，同比增长 5.85%，占公司营

收的 4.88%，营收占比同比减少 1.29pct；其中研发费用 0.17 亿元，同比增长

49.37%，占公司营收的 3.42%，营收占比同比增加 0.36pct，主要系技术研发

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所致。 

⚫ 截至 2022 年三季度末，公司应收账款 7.51 亿元，较年初增长 72.09%，应收

账款周转率 0.86 次，同比减少 0.27 次；存货 1.67 亿元，较年初增长 7.02%，

存货周转率 1.35 次，同比增加 0.53 次 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 3.05/4.04/5.27 亿

元，EPS 为 1.04/1.38/1.80 元/股，对应 2022 年 10 月 24 日 PE 为 28.0/21.1/16.2

倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：军品采购不及预期，行业竞争加剧导致毛利率下滑。 

  

 
＃dyCompany＃ 

爱乐达 
 ＃ dyStockcode

＃ 
300696 

 

 

＃title＃ 

需求增加产能释放，研发投入大幅提升 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 10 月 25 日 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 2 - 

公司点评报告 

 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 5.09 亿元，同比增长 33.75%；归母净利润 2.06

亿元，同比增长 14.27%；扣非后归母净利润 1.99 亿元，同比增长 11.91%；

基本每股收益 0.70 元/股，同比减少 9.09%。 

点评 

⚫ 第三季度营收及净利润同比减少  

2022 年前三季度，公司实现营收 5.09 亿元，同比增长 33.75%，主要系客户订单

增加以及公司扩充产能释放，收入相应增加所致；归母净利润 2.06 亿元，同比增

长 14.27%；扣非后归母净利润 1.99 亿元，同比增长 11.91%；基本每股收益 0.70

元/股，同比减少 9.09%。 

 

分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 1.77、1.89、1.44 亿元，分

别同比变化+63.10%、+60.88%、-7.37%，Q3 营收环比减少 24.13%；Q1、Q2、Q3

分别实现归母净利润 0.66、0.76、0.63 亿元，分别同比变化+40.95%、+26.03%、

-12.81%，Q3 归母净利润环比减少 17.4%。 

 

图 1、2018-2022Q3 分季度营收（亿元）及 Q3 增速  图 2、2018-2022Q3 分季度归母净利润（亿元）及 Q3

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 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
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 69.89 0.49 16.11% 0.26 19.35% 

Q2 76.63 0.64 21.05% 0.30 22.05% 

Q3 61.63 0.73 23.88% 0.32 23.36% 

Q4 69.70 1.18 38.96% 0.48 35.24% 

2021 

Q1 62.68 1.08 17.66% 0.47 18.36% 

Q2 63.80 1.18 19.15% 0.61 23.80% 

Q3 65.84 1.55 25.23% 0.72 28.41% 

Q4 44.08 2.33 37.96% 0.75 29.43% 

2022 

Q1 52.36 1.77 - 0.66 - 

Q2 58.98 1.89 - 0.76 - 

Q3 61.07 1.44 - 0.63 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率和净利率环比增加，期间费用率同比减少 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 57.27%，同比减少 7.04pct，其中 Q3 毛利率

61.07%，同比减少 4.77 pct，环比增加 2.09 pct；净利率 40.37%，同比减少 6.88pct，

其中 Q3 净利率 44.02%，同比减少 2.75pct，环比增加 3.59pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用合计 0.25 亿元，同比增长 5.85%，占公司营收的

4.88%，营收占比同比减少 1.29pct。其中销售费用 74.61 万元，同比增长 30.63%，

占公司营收的 0.15%，营收占比同比持平，主要系公司业务增加，运输费用相应

增加所致；管理费用 0.14 亿元，同比增长 16.68%，占公司营收的 2.76%，营收占

比同比减少 0.40pct；财务费用-739.19 万元，去年同期为-81.56 万元，同比减少

657.63 万元，主要系前三季度中持有的银行存款较上年同期增加，利息收入同比

增加所致；研发费用 0.17 亿元，同比增长 49.37%，占公司营收的 3.42%，营收占

比同比增加 0.36pct，主要系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所致。 
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图 3、2020-2022Q3分季度毛利率、净利率、ROE  图 4、2018-2022Q3分季度期间费用（亿元）及 Q3

期间费用占比 

 

 

 

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 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比大幅减少 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额-1.18 亿元，去年同期为 0.04

亿元，同比减少 1.22 亿元，主要系应收账款未到结算期，回款较去年同期减少，

且本期购买商品、支付职工薪酬及税费增加所致；投资活动产生的现金流量净额

0.45 亿元，去年同期为-2.46 亿元，同比增加 2.90 亿元，主要系本期收回投资理财

款增加所致；筹资活动产生的现金流量净额-0.49 亿元，去年同期为 4.57 亿元，同

比减少 5.07 亿元，主要系上年同期收到募集资金所致。 

 

图 5、2018-2022 年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 6、2019-2022 年前三季度应收账款周转率及存货

周转率 

 

 

 

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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⚫ 应收账款周转率减少，存货周转率提升 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款和应收票据合计 8.30 亿元，较 2022 年初增

长 83.40%；其中应收账款 7.51 亿元，较年初增长 72.09%，主要系业务增加，根

据合同约定部分款项尚未到结算期所致；应收票据 0.79 亿元，较年初增长 390.13%，

主要系业务增加，应收票据结算增加所致。 

 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款周转率 0.86 次，同比减少 0.27 次；公司存

货 1.67 亿元，较年初增长 7.02%，存货周转率 1.35 次，同比增加 0.53 次；公司应

付账款 1.47 亿元，较年初增长 62.14%，主要系业务订单增加，采购相应增加，且

根据合同约定尚未结算所致。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 3.05/4.04/5.27 亿元，

EPS 为 1.04/1.38/1.80 元/股，对应 2022 年 10 月 24 日 PE 为 28.0/21.1/16.2 倍，维

持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

军品采购不及预期，行业竞争加剧导致毛利率下滑。 
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 155 233 177 189 144 -7.4% 381 509 33.8% 

营业成本 53 130 84 78 56 5.6% 136 218 60.1% 

毛利 102 103 93 112 88 -14.1% 245 292 19.1% 

销售费用 0 0 0 0 0 28.8% 1 1 30.6% 

管理费用 4 9 3 6 5 34.7% 12 14 16.7% 

财务费用 -0 -0 -3 -1 -4 - -1 -7 - 

研发费用 4 5 5 6 6 38.8% 12 17 49.4% 

资产减值 0 2 0 0 0 - -2 0 - 

公允价值 1 2 2 2 1 97.7% 1 5 404.1% 

投资收益 -0 -0 0 0 0 - 0 0 5226.1% 

营业利润 85 88 76 91 78 -7.9% 211 246 16.2% 

利润总额 85 88 76 91 77 -9.4% 211 244 15.5% 

归母净利润 72 75 66 76 63 -12.8% 180 206 14.3% 

EPS 0.247 0.256 0.225 0.261 0.216 -12.8% 0.614 0.702 14.3% 

          

销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

管理费用率 2.4% 4.0% 1.9% 3.0% 3.5% 1.1% 3.2% 2.8% -0.4% 

财务费用率 -0.2% -0.2% -1.6% -0.3% -2.8% -2.6% -0.2% -1.5% -1.2% 

研发费用率 2.9% 2.2% 2.9% 3.2% 4.3% 1.4% 3.1% 3.4% 0.4% 

所得税率 14.9% 14.3% 13.2% 16.1% 18.1% 3.2% 14.9% 15.8% 0.9% 

          

毛利率 65.8% 44.1% 52.4% 59.0% 61.1% -4.8% 64.3% 57.3% -7.0% 

净利率 46.8% 32.2% 37.3% 40.4% 44.0% 3.6% 47.2% 40.4% -6.9% 

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 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 1489  1788  2224  2758   营业收入 614  775  1091  1422  

货币资金 563  1075  1258  1496   营业成本 266  348  515  676  

交易性金融资产 305  0  0  0   税金及附加 9  11  16  20  

应收票据及应收账款 453  491  666  871   销售费用 1  1  1  2  

预付款项 12  12  18  23   管理费用 21  19  27  35  

存货 156  174  258  338   研发费用 17  27  41  55  

其他 0  37  25  29   财务费用 -1  1  0  0  

非流动资产 413  377  338  298   其他收益 3  4  4  4  

长期股权投资 27  27  27  27   投资收益 -0  1  1  1  

固定资产 255  260  246  222   公允价值变动收益 3  3  3  3  

在建工程 65  33  16  8   信用减值损失 -8  -9  -13  -13  

无形资产 0  -12  -21  -31   资产减值损失 0  -1  -0  -0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 3  4  5  6   营业利润 299  367  485  628  

其他 63  66  65  66   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 1902  2166  2562  3056   营业外支出 0  2  2  2  

流动负债 155  173  231  282   利润总额 299  365  483  626  

短期借款 0  0  0  0   所得税  44  60  79  99  

应付票据及应付账款 91  111  168  219   净利润  255  305  404  527  

其他 65  62  63  63   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 43  36  25  15   归属母公司净利润 255  305  404  527  

长期借款 15  8  -4  -13   EPS(元) 0.87  1.04  1.38  1.80  

其他 28  29  28  28        
负债合计 199  210  256  297   主要财务比率     

股本 244  293  293  293   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 861  812  812  812   成长性     
未分配利润 523  749  1058  1458   营业收入增长率 102.1% 26.2% 40.8% 30.3% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 73.4% 22.6% 32.3% 29.4% 

股东权益合计 1703  1956  2307  2759   归母净利润增长率 86.5% 19.6% 32.5% 30.4% 

负债及权益合计 1902  2166  2562  3056   盈利能力     

      毛利率 56.6% 55.1% 52.8% 52.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 41.5% 39.4% 37.0% 37.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 15.0% 15.6% 17.5% 19.1% 

归母净利润 255  305  404  527   偿债能力     

折旧和摊销 32  30  33  34   资产负债率 10.4% 9.7% 10.0% 9.7% 

资产减值准备 0  -1  11  11   流动比率 9.58  10.31  9.62  9.79  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 8.57  9.31  8.51  8.59  

公允价值变动损失 -3  -3  -3  -3   营运能力     

财务费用 0  1  0  0   资产周转率 40.8% 38.1% 46.2% 50.6% 

投资损失 0  -1  -1  -1   应收账款周转率 158.9% 167.0% 194.9% 188.6% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 169.7% 210.8% 238.7% 227.0% 

营运资金的变动 -52  -64  -211  -256   每股资料(元)     

经营活动产生现金流

量 
246  253  239  312  

 
每股收益 0.87  1.04  1.38  1.80  

投资活动产生现金流

量 
-289  318  10  11  

 
每股经营现金 0.84  0.86  0.81  1.06  

融资活动产生现金流

量 
457  -60  -65  -84  

 
每股净资产 5.81  6.67  7.87  9.41  

现金净变动 414  511  183  238   估值比率(倍)     

现金的期初余额 150  563  1075  1258   PE 33.5  28.0  21.1  16.2  

现金的期末余额 563  1075  1258  1496   PB 5.0  4.4  3.7  3.1  
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