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图南股份（300855.SZ） 

2022/2023Q1 归母净利分别增长 40.5%/106.7%，超市场预期  
事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 10.32
亿元，+47.93%，归母净利润 2.55 亿元，+40.51%。单季度看，2022Q4
营收 3.03 亿元，同比+71.36%，环比+13.39%，归母净利润 0.70 亿元，
同比+40.05%，环比+3.02%；2023Q1 营收 3.31 亿元，同比+56.10%，
环比+9.09%，归母净利润 0.84 亿元，同比+106.69%，环比+19.58%。 

未来公司成长路径：军品继续深耕两机产业链；设立沈阳两大子公司拓展
产品线；盈利能力有望迎来增长。 

1）“母合金+精密铸件”显著受益于两机产业高景气度。2022 年铸造/变
形高温合金收入分别同比+63.24%/62.15%，母合金牌号不断应用到各机
型，精铸机匣等铸件将在新型号上渗透率提升。2022 年应付票据及应付账
款/购买商品、接受劳务支付的现金分别同比+291.03% /32.80%，说明公
司为应对下游航发需求增长加大采购原材料。 

2）设立沈阳两大子公司拓展航发领域产品线。2021 年 7 月/2022 年 5 月
公司分别设立全资子公司沈阳图南/图南智造，分别形成年产 50 万/1000
万件航空用中小零部件，其中沈阳图南设备调试已经完成，这符合航发集
团“小核心大协作”的产业发展思路，同时有助于公司进一步深耕航发赛
道，实现产品线的拓展。 

3）产能持续扩充。“年产 1000 吨超纯净高性能高温合金材料建设项目” 
和“企业研发中心建设项目”已于 2022 年末建成投产，预计“年产 3300
件复杂薄壁高温合金结构件建设项目”于 2023 年 7 月底达到预定可使用
状态。 

4）原材料成本下行叠加规模效应，盈利能力有望迎来增长。2022 年公司
毛利率 35.00%，同比-2.31pct，净利率 24.68%，同比-1.30pct，毛利率
下降主要系原材料成本大幅增长（2022年原材料成本占收入比为45.79%，
同比+6.80pct），净利率相对较稳定主要系费用率下降（2022 年期间费用
率同比-3.50pct）。随着镍价下行叠加规模效应，未来公司盈利能力有望实
现增长，2023Q1 毛利率 37.22%，同比+3.20pct，净利率 25.23%，同比
+6.18pct。 

投资建议：图南股份是深耕航发产业链的高温合金优秀配套商，将显著受
益于航发赛道高景气度，同时 2022 年发布股权激励使公司长期稳定发展
得到进一步保障。我们预计 2023~2025 年公司归母净利润分别为 3.65 亿
元、5.11 亿元、7.05 亿元，对应 PE 分别为 37X、27X、19X，维持“买入”
评级。 

风险提示：产能释放、军品交付节奏不及市场预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 698 1,032 1,361 1,744 2,158 

增长率 yoy（%） 27.7 47.9 31.8 28.2 23.7 

归母净利润（百万元） 181 255 365 511 705 

增长率 yoy（%） 

 

 

66.2 40.5 43.1 40.0 38.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.84 1.21 1.69 2.33 

净资产收益率（%） 14.8 17.1 20.0 22.4 24.1 

P/E（倍） 74.6 53.1 37.1 26.5 19.2 

P/B（倍） 11.0 9.1 7.4 5.9 4.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价 
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1、《图南股份（300855.SZ）：2022 年前三季度实现归

母净利润 1.85 亿元，同比增长 40.69%》2022-10-19 

2、《图南股份（300855.SZ）：2022H1 实现归母净利润

1.17 亿元，同比增长 31.24%》2022-08-16 

3、《图南股份（300855.SZ）：发布股权激励方案，巩固

国产精铸机匣核心供应商发展信心》2022-06-21   
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 921 1182 1311 1449 1638  营业收入 698 1032 1361 1744 2158 

现金 208 412 453 512 574  营业成本 438 671 838 1043 1254 

应收票据及应收账款 66 152 178 191 245  营业税金及附加 4 6 8 8 10 

其他应收款 0 1 1 1 1  营业费用 8 8 11 13 13 

预付账款 4 2 6 4 8  管理费用 45 44 54 66 73 

存货 320 395 453 521 590  研发费用 45 54 72 87 93 

其他流动资产 322 220 220 220 220  财务费用 -1 0 3 4 5 

非流动资产 447 705 792 878 956  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 41 23 20 25 32 

固定资产 196 384 478 564 639  公允价值变动收益 1 0 1 2 1 

无形资产 54 53 53 54 55  投资净收益 7 10 4 5 14 

其他非流动资产 197 268 261 260 262  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1367 1886 2103 2327 2594  营业利润 208 281 400 555 758 

流动负债 102 353 371 402 434  营业外收入 0 1 1 0 1 

短期借款 25 104 98 104 104  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 39 153 178 203 235  利润总额 207 282 401 555 758 

其他流动负债 38 96 95 95 95  所得税 26 27 36 44 53 

非流动负债 39 46 46 46 46  净利润 181 255 365 511 705 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 39 46 46 46 46  归属母公司净利润 181 255 365 511 705 

负债合计 141 398 417 448 479  EBITDA 239 308 448 619 839 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.60 0.84 1.21 1.69 2.33 

股本 200 302 393 393 393        

资本公积 594 539 448 448 448  主要财务比率      

留存收益 432 646 946 1344 1920  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1226 1488 1687 1880 2115  成长能力      

负债和股东权益 1367 1886 2103 2327 2594  营业收入(%) 27.7 47.9 31.8 28.2 23.7 

       营业利润(%) 67.1 35.4 42.2 38.6 36.6 

       归属于母公司净利润(%) 66.2 40.5 43.1 40.0 38.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.3 35.0 38.4 40.2 41.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 26.0 24.7 26.8 29.3 32.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 14.8 17.1 20.0 22.4 24.1 

经营活动现金流 179 243 353 526 690  ROIC(%) 13.7 15.3 18.3 20.7 22.7 

净利润 181 255 365 511 705  偿债能力      

折旧摊销 36 32 55 72 91  资产负债率(%) 10.3 21.1 19.8 19.2 18.5 

财务费用 -1 0 3 4 5  净负债比率(%) -11.8 -18.0 -17.3 -16.2 -14.7 

投资损失 -7 -10 -4 -5 -14  流动比率 9.0 3.4 3.5 3.6 3.8 

营运资金变动 -47 -38 -63 -54 -96  速动比率 5.4 1.9 2.0 2.1 2.2 

其他经营现金流 16 5 -1 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -211 -124 -136 -151 -153  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 183 251 87 86 78  应收账款周转率 11.3 9.4 9.4 9.4 9.4 

长期投资 -39 114 0 0 0  应付账款周转率 14.2 7.0 7.0 7.0 7.0 

其他投资现金流 -67 240 -49 -65 -76  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -20 60 -34 -53 -66  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.84 1.21 1.69 2.33 

短期借款 25 79 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.81 1.17 1.74 2.28 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.06 4.93 6.03 7.56 9.69 

普通股增加 0 102 91 0 0  估值比率      

资本公积增加 24 -55 -91 0 0  P/E 74.6 53.1 37.1 26.5 19.2 

其他筹资现金流 -69 -65 -34 -53 -66  P/B 11.0 9.1 7.4 5.9 4.6 

现金净增加额 -53 180 183 322 470  EV/EBITDA 71.9 55.9 38.2 27.6 20.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价  
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