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❖ 专注精密铸造领域，大力研发行稳致远。精密铸造是金属加工行业中技术

壁垒最高的工艺之一，在合金一致性、结晶过程控制、铸造精度等方面均有极

致苛刻的要求，需长时间技术试错迭代方能掌握。公司为国内为数不多的精密

铸造厂商，产品批量供应海内外通用电气、西门子、卡特彼勒、斯伦贝谢等巨

头企业，研发费用长期维持在较高水平。2022 年前三季度公司研发费用率达

到 12.01%，同比+7.63%，持续高研发投入有望帮助公司保持技术领先优势。 

❖ 深耕铸造二十余载，业务领域从油气工矿拓展至核电航空。公司自 2000

年成立以来专注于铸造领域，产品应用于石油天然气、清洁高效发电、工程和

矿山机械等领域。2008 年，公司成为同行业首批获得国家核安全局颁发的《民

用核安全设备制造许可证》的企业之一，成功切入到核电领域。2015 年，公

司设立应流航源，加快“两机”业务布局。目前公司已经形成了高端装备零部件

业务为本体，“两机”业务、核电业务为两翼的发展布局。 

❖ 两机业务需求持续旺盛，布局全产业链优势愈发凸显。航空发动机是“现

代工业皇冠上的明珠”，是飞机的核心组件，燃气轮机原理结构与航空发动机

相似，二者合称“两机”。“两机”业务技术壁垒较高，主要原因在于 1）极端

的高温高压工作条件；2）认证资质壁垒导致的较长的认证周期，同时这也导

致了国内仅有少数企业能够批量供货。公司在航空领域主要供应航空发动机

涡轮叶片、热端机匣及燃气轮机叶片等部件，2022 年上半年该部分业务营收

增速高达 41%，主要型号涡扇发动机叶片供货稳定，航空发动机机匣继续放

量，航天发动机高温合金热端部件增速明显，燃机客户群进一步扩大。与此同

时，公司积极拓展航空上下游产业链，目前已经实现上游高温合金母合金的自

主研制生产，多个牌号已经取得认证并批量供货，通过高温合金的自主供应，

公司两机业务成本有望进一步下降，全产业链优势愈发突显；此外，公司通过

收购 SBM 公司实现涡轴发动机和直升机的自主可控，涡轴发动机和直升机整

机业务的持续研发推进有望给公司带来新的增长点。 

❖ 核电进入发展快车道，公司多点布局有望持续受益。双碳目标下核能已

成为中国应对气候变化、保障能源安全的重要选项，根据中国核能行业协会发

布的《中国核能发展与展望（2022）》，到 2035 年，核能发电量在中国电力结

构中的占比需要达到 10%左右，与当前全球平均水平相当，到 2060 年，核能

发电量在中国电力结构中的占比需要达到 20%左右，与当前 OECD 国家的平

均水平相当，核能将保持积极安全有序的发展态势。 9 月 13 日，国常会继上

半年批复 6 个台核电机组后再度批复 4 个核电机组，所用技术均为 CAP1000

和华龙一号，超市场预期，作为稳定制约少的环保能源，核电有望迎来持续发

展。公司作为国内核电机组各类核级铸件、乏燃料格架、金属保温层、核辐射

屏蔽材料的主要供应商，有望持续受益。此外，2022 年上半年公司核辐射屏

蔽材料取得突破性进展，拿到国家重点项目订单，打开了未来 5-10 年市场空

间。 
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❖ 传统业务维持较稳定增长，受益油价上涨，油服、炼油等行业装备需求

良好。公司传统业务定位于专用设备高端零部件，主要用于石油天然气、清

洁高效发电、工程和矿山机械行业，自上市以来维持较稳定增长。公司在技术

研发、产品制造、质量保证等方面处于国内领先地位，达到国际水平，拥有以

铸造为源头的专用设备零部件制造完整产业链。2021 年，公司高端装备零部

件营业收入 11.3 亿元，占主营收入比重 55.5%。受益于油气价格上涨，油服、

炼油等行业装备需求较好，公司传统油气板块逐渐复苏。 

❖ 投资建议：公司是国内稀缺的高端铸造龙头企业，技术、资质壁垒优势明显，

随着下游航空航天和核电领域需求的持续释放，公司高速发展态势有望长期

持续。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 23.95/30.70/36.03 亿元，归母净

利润 5.19/5.25/7.08 亿元，对应 PE 为 26/26/19X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：“两机”业务不及预期，核电批复与开工不及预期，土地收储不及

预期，原材料价格波动风险 

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

营业总收入(百万元) 1833 2040 2395 3070 3603 

收入增长率（%） -1.47 11.29 17.38 28.21 17.35 

归母净利润（百万元） 202 231 519 525 708 

净利润增长率（%） 54.28 14.67 124.51 1.22 34.74 

EPS（元/股） 0.30 0.34 0.76 0.77 1.04 

PE 99.00 65.65 26.23 25.92 19.23 

ROE（%） 5.33 5.87 11.84 10.70 12.60 

PB 3.83 3.87 3.10 2.77 2.42 
 
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(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1833.13 2040.10 2394.65 3070.29 3603.02  成长性      

减:营业成本 1129.12 1296.72 1481.28 1829.55 2091.93  营业收入增长率 -1.5% 11.3% 17.4% 28.2% 17.4% 

 营业税费 43.49 45.34 52.68 69.08 81.07  营业利润增长率 50.4% 14.2% 130.5% 0.1% 34.5% 

   销售费用 50.78 33.99 43.10 52.19 61.25  净利润增长率 54.3% 14.7% 124.5% 1.2% 34.7% 

   管理费用 159.75 191.43 220.31 270.19 309.86  EBITDA 增长率 55.1% 8.4% 12.6% 34.1% 20.7% 

   研发费用 224.19 248.33 292.15 365.36 425.16  EBIT 增长率 138.1% 10.8% 24.3% 53.2% 27.8% 

   财务费用 111.80 106.79 109.55 128.43 140.44  NOPLAT 增长率 146.9% 11.7% 22.2% 54.6% 27.7% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 6.1% 9.1% 10.3% 10.9% 11.9% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 3.2% 3.2% 9.1% 9.9% 12.1% 

 投资和汇兑收益 1.89 -9.31 -11.97 15.35 18.02  利润率      

营业利润 175.14 200.08 461.24 461.92 621.40  毛利率 38.4% 36.4% 38.1% 40.4% 41.9% 

加:营业外净收支 -2.76 1.51 0.00 0.00 0.00  营业利润率 9.6% 9.8% 19.3% 15.0% 17.2% 

利润总额 172.38 201.60 461.24 461.92 621.40  净利润率 9.8% 10.3% 19.8% 15.6% 17.9% 

减:所得税 -6.77 -9.51 -13.62 -17.86 -23.90  EBITDA/营业收入 27.1% 26.4% 25.4% 26.5% 27.3% 

净利润 201.61 231.18 519.02 525.36 707.90  EBIT/营业收入 15.6% 15.5% 16.4% 19.6% 21.3% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 455.95 484.82 397.34 723.20 1048.43  固定资产周转天数 585 617 606 531 498 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 249 303 344 294 295 

应收帐款 695.64 913.20 844.80 1316.68 1229.75  流动资产周转天数 513 612 551 569 527 

应收票据 39.37 55.29 19.57 87.70 40.64  应收帐款周转天数 125 142 133 128 129 

预付帐款 25.89 24.42 33.34 39.06 44.59  存货周转天数 408 351 352 350 350 

存货 1262.09 1269.72 1626.99 1930.47 2137.18  总资产周转天数 1537 1574 1485 1277 1202 

其他流动资产 65.00 83.78 83.78 83.78 83.78  投资资本周转天数 1364 1337 1257 1087 1037 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.3% 5.9% 11.8% 10.7% 12.6% 

长期股权投资 0.00 5.00 7.50 10.42 13.54  ROA 2.5% 2.4% 5.1% 4.5% 5.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 -1.52 -3.03 -4.29  ROIC 4.3% 4.4% 4.9% 6.8% 7.8% 

固定资产 2936.63 3448.46 3976.56 4468.63 4915.13  费用率      

在建工程 1633.03 1485.53 1197.21 980.71 786.18  销售费用率 2.8% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7% 

无形资产 665.41 632.40 708.32 778.54 833.46  管理费用率 8.7% 9.4% 9.2% 8.8% 8.6% 

其他非流动资产 2.41 1.74 2.41 2.15 1.91  财务费用率 6.1% 5.2% 4.6% 4.2% 3.9% 

资产总额 8203.38 9633.34 10128.95 11659.28 12397.20  三费/营业收入 17.6% 16.3% 15.6% 14.7% 14.2% 

短期债务 1742.52 2408.38 2772.99 3193.09 3635.66  偿债能力      

应付帐款 269.34 540.44 250.50 756.55 409.26  资产负债率 47.5% 53.9% 52.1% 54.3% 51.8% 

应付票据 120.00 112.98 106.69 183.53 148.44  负债权益比 90.5% 116.7% 108.8% 118.7% 107.5% 

其他流动负债 1.17 1.46 1.46 1.46 1.46  流动比率 0.99 0.94 0.97 1.00 1.07 

长期借款 465.82 184.32 184.32 184.32 184.32  速动比率 0.47 0.40 0.35 0.45 0.48 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 3.05 3.32 3.28 4.40 4.95 

负债总额 3896.13 5188.22 5278.66 6329.20 6421.82  分红指标      

少数股东权益 526.68 509.38 465.22 419.64 357.05  DPS(元) 0.12 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 487.96 683.15 683.15 683.15 683.15  分红比率      

留存收益 1089.02 1262.63 1711.97 2237.33 2945.23  股息收益率 0.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4307.25 4445.12 4850.30 5330.08 5975.38  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.30 0.34 0.76 0.77 1.04 

净利润 201.61 231.18 519.02 525.36 707.90  BVPS(元) 7.75 5.76 6.42 7.19 8.22 

加:折旧和摊销 212.34 223.18 214.43 212.45 213.60  PE(X) 99.0 65.6 26.2 25.9 19.2 

  资产减值准备 11.34 9.60 8.53 13.30 12.42  PB(X) 3.8 3.9 3.1 2.8 2.4 

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

   财务费用 116.02 110.45 119.58 136.65 155.41  P/S 7.9 7.5 5.7 4.4 3.8 

   投资收益 -1.89 9.31 11.97 -15.35 -18.02  EV/EBITDA 33.3 33.0 27.4 20.5 17.1 

 少数股东损益 -22.47 -20.07 -44.16 -45.58 -62.59  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -78.52 -316.53 -568.50 -227.18 -453.16  PEG 1.8 4.5 0.2 21.2 0.6 

经营活动产生现金流量 404.83 224.12 77.14 592.76 548.76  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -855.35 -409.24 -339.96 -550.36 -510.68  REP      

融资活动产生现金流量 190.48 341.00 175.35 283.45 287.15        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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