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三角防务（300775.SZ）事件点评    
 

定增落地完善锻造能力；深化航空外协配套 
 

 2023 年 01 月 09 日 

 

➢ 事件：公司 1 月 3 日公布定增结果：1）募资总额 16.83 亿元，募资净额

16.52 亿元，用于航空精密模锻产业化等 3 个项目建设和补充流动资金。2）发

行股票数量为 5000 万股（占发行前总股本 10%）；发行价格为 33.66 元/股（发

行日 1 月 3 日收盘价为 39.37 元/股），发行对象最终确定为 17 家。回顾公司

融资历程：2019 年上市募资 2.9 亿元，2021 年可转债募资 9.0 亿元，叠加本次

定增 16.8 亿元，上市以来合计募资约 29 亿元。本次定增计划继续拓展锻造能力

圈，深化航空外协配套。我们综合点评如下： 

➢ 2021 年可转债募资 9 亿元，拓展航空外协配套能力。2021 年公司发行可

转债募资 9 亿元，用于投资航空零部件智能互联制造基地项目，项目分为航空精

密零件加工和蒙皮镜像铣两部分：1）航空精密零件生产线主要对飞机结构件和

航空发动机盘件等结构件进行加工，建设周期 36 个月，项目建成后可形成年加

工近 3000 件结构件的能力，公司产品形态将从现锻造毛坯件延伸至成品零部件，

实现产品价值量的延伸。2）蒙皮镜像铣生产线主要对机身壁板、机翼、登机门

蒙皮进行加工，能够覆盖 90%以上的蒙皮加工尺寸，建设周期 36 个月，项目建

成后可形成年加工 5000 余件蒙皮零部件的能力。项目建成后公司将延伸至锻造

下游机加工领域，也是公司向航空外协加工配套迈出的第一步，达产后预计实现

营收 4.7 亿元，净利润 2.0 亿元。 

➢ 2022 定增 16.8 亿元拓展中小锻造能力，部组件装配深化航空外协配套。

本次定增投向如下：1）航空精密模锻项目拟投资 3.3 亿元建设中小锻件生产线，

与公司原有中大型锻件生产线有机结合，形成全品类配套能力；建设周期 36 个

月，达产后预计实现年均营收 2.8 亿元，净利润 0.7 亿元。2）航发精锻叶片项

目拟投资 5.3 亿元建设叶片生产线，在航发领域盘件外增加产品丰富度；建设周

期 36 个月，达产后预计实现年均营收 3.6 亿元，净利润 0.9 亿元。3）航空数字

化集成中心项目拟投资 7.1 亿元建设机翼前缘、后缘、壁板、活动翼面组件装配

生产线和车间智能管控系统，旨在由锻件产业链向下游部组件装配延伸，也是继

精密零件加工、蒙皮镜像铣后在航空外协的第三个布局方向；建设周期 36 个月，

达产后预计实现年均营收 3 亿元，净利润 1 亿元。项目全部建成后，公司将形成

“锻造+机加工+装配”产品制造全流程。 

➢ 投资建议：公司是我国航空大型模锻件核心供应商，2021~2022 年横纵向 

积极拓展中游锻造和下游机加工及装配能力，有望打开成长新空间。我们预计， 

公司 2022~2024 年归母净利润分别是 6.4 亿、8.5 亿和 10.9 亿元，当前股价对 

应 2022~2024 年 PE 为 30x/23x/18x。我们考虑到航空锻造行业的需求旺盛，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、新业务拓展不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,172  1,765  2,292  2,928  

增长率（%） 90.7  50.5  29.9  27.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 412  636  847  1,087  

增长率（%） 101.7  54.3  33.1  28.5  

每股收益（元） 0.83  1.27  1.70  2.18  

PE 47  30  23  18  

PB 7.8  6.3  5.0  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 06 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,172  1,765  2,292  2,928   成长能力（%）     

营业成本 625  917  1,175  1,497   营业收入增长率 90.67  50.54  29.87  27.76  

营业税金及附加 4  6  8  10   EBIT 增长率 119.32  53.97  33.80  29.11  

销售费用 5  8  9  10   净利润增长率 101.70  54.30  33.06  28.44  

管理费用 36  54  63  72   盈利能力（%）     

研发费用 43  65  81  103   毛利率 46.66  48.05  48.74  48.87  

EBIT 464  715  957  1,235   净利润率 35.17  36.04  36.93  37.13  

财务费用 -11  -9  -11  -11   总资产收益率 ROA 9.98  12.54  13.75  14.42  

资产减值损失 -10  -10  -10  -10   净资产收益率 ROE 16.78  21.00  22.33  22.79  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 475  734  977  1,256   流动比率 3.86  3.44  3.39  3.38  

营业外收支 2  2  2  2   速动比率 2.63  2.68  2.67  2.65  

利润总额 477  736  979  1,258   现金比率 1.64  1.76  1.83  1.82  

所得税 65  100  133  170   资产负债率（%） 40.54  40.26  38.44  36.76  

净利润 412  636  847  1,087   经营效率     

归属于母公司净利润 412  636  847  1,087   应收账款周转天数 134.34  120.91  108.82  108.82  

EBITDA 501  761  1,006  1,287   存货周转天数 595.22  357.13  339.27  339.27  

      总资产周转率 0.28  0.35  0.37  0.39  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,373  2,151  2,867  3,656   每股收益 0.83  1.27  1.70  2.18  

应收账款及票据 655  894  1,044  1,331   每股净资产 4.92  6.07  7.59  9.55  

预付款项 16  24  30  39   每股经营现金流 0.75  1.80  1.68  1.82  

存货 1,020  887  1,082  1,382   每股股利 0.09  0.13  0.17  0.22  

其他流动资产 182  215  244  280   估值分析         

流动资产合计 3,246  4,171  5,267  6,688   PE 47  30  23  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.8  6.4  5.1  4.0  

固定资产 678  713  741  764   EV/EBITDA 37.24  23.52  17.13  12.83  

无形资产 62  77  92  107   股息收益率（%） 0.23  0.33  0.44  0.56  

非流动资产合计 886  923  957  988        

资产合计 4,131  5,093  6,224  7,676        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 734  1,076  1,378  1,756   净利润 412  636  846  1,087  

其他流动负债 106  131  154  181   折旧和摊销 37  46  49  52  

流动负债合计 840  1,207  1,532  1,937   营运资金变动 -76  217  -59  -230  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 374  900  837  911  

其他长期负债 835  835  835  835   资本开支 -136  -81  -81  -81  

非流动负债合计 835  835  835  835   投资 -80  0  0  0  

负债合计 1,675  2,042  2,367  2,772   投资活动现金流 -216  -81  -81  -81  

股本 496  499  499  499   股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 893  0  0  0  

股东权益合计 2,457  3,052  3,857  4,903   筹资活动现金流 850  -64  -85  -109  

负债和股东权益合计 4,131  5,093  6,224  7,676   现金净流量 1,008  756  672  721  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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