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事件 

锋龙股份发布 2021年年报和 2022年一季度报告：2021年年度实现营业收入 7.20亿元，同比

上涨 31.30%；实现毛利 2.03 亿元，同比增长 12.15%；实现归属母公司净利润 7900 万元，同

比上涨 2.68%。2022年一季度实现营业收入 1.76亿元，同比上涨 2.68%；实现毛利 0.44 亿元，

同比下降 21.43%；实现归属母公司净利润 1700万元，同比下降 39.33%。 

点评 

❖ 2021 年收入增速基本符合我们预期，归属母公司净利润增速低于预期 

2021年全年实现营业收入 7.20亿元，同比上涨31.30%；实现毛利 2.03亿元，同比增长 12.15%；

实现归属母公司净利润 7900 万元，同比上涨 2.68%。全年实现综合毛利率 28.19%，与 2020年

全年相比下降了 4.87个百分点，与 2021年第四季度相比提高了 3.90 个百分点。 

公司 2021 年营业收入基本符合预期，主要是受到 21 年四季度的疫情影响，工厂开工以及城市

物流受到限制，影响公司生产和发货。2021 年净利润同比增速远低于预期，主要是受 2021 年原

材料价格大幅上涨影响，公司原材料采购库存有限，但 2021 年金属及化工品价格大幅上行，公

司对下游客户的涨价传导时间有所滞后，幅度也是逐步调整到位，整体对公司产品毛利率冲击

比较大。 

❖ 2022年一季度的收入增速基本符合预期，但毛利率修复进展低于我们预期 

2022年一季度实现营业收入 1.76亿元，同比上涨 2.68%；实现毛利 0.44亿元，同比下降 21.43%；

实现归属母公司净利润 1700 万元，同比下降 39.33%。实现综合毛利率 25.00%，与 2021年第一

季度相比下降了 7.75 个百分点，与 2021 年全年相比下降了 3.19 个百分点，与 2021 年第四季

度相比提高了 0.71 个百分点。 

由于 2021年一季度全球订单向中国转移，2021年一季度业绩是公司近年来高点，而 2022年一

季度受 21年原材料上涨影响，向下游客户提价滞后以及疫情影响，我们本来就预期公司一季度

负增长或者最多持平。22 年一季度收入同比增速基本符合我们预期，但公司毛利率修复情况低

于我们预期，而相关费用率则高于我们预期，导致归属母公司净利润同比增速远低于我们预期。 

❖ 盈利预测 

公司 2021年全年和 22 年一季度业绩表现都低于我们的预测，主要是受原材料涨价和疫

情影响超出预期以及产品涨价时点和幅度低于我们预期所致，我们根据公司 2021 年报

和 22年一季度数据调整相应预测模型。 

公司毛利率修复情况低于我们预期，疫情制约公司二季度经营发力 
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我们预计公司 2022-2024 年，可实现营业收入 7.95、9.83 和 12.44 亿元，归属母公司

净利润 0.88、1.12 和 1.43 亿元，总股本 1.99 亿股，对应 EPS0.09、0.11 和 0.15 元。

2022年 4月 22日，股价 10.38元，对应市值 21 亿元，2021-2023年 PE 约为 23、19和

15倍。 

公司 2022 年开始产能扩张加速推进，未来三年将是公司营收快速增长期，公司应当可

以享受 PEG估值的基本逻辑，而公司在液压元件和半导体阀门相关业务的放量也将有助

于公司享受一定的估值溢价。公司近期业绩低于我们预期，更多是因为国内制造业面临

的大局，但公司收入增速实际上基本符合公司的规划和我们预期，公司的订单情况仍比

较良好。综上所述，我们仍维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、扩产进展低于预期，汇率波动影响

超预期，疫情影响超预期。 

 

盈利预测与估值 
 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 720  795  983  1244  

+/-% 31% 11% 24% 27% 
归属母公司净利
润(百万) 79  88  112  143  

+/-%  3% 11% 26% 28% 

EPS(元) 0.08  0.09  0.11  0.15  

PE 26.09  23.43  18.54  14.45  

资料来源：公司 2021 年年报、2022 年一季报，预测截止日为 2022年 4 月 22 日、川财证券研究所 
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❖ 盈利预测 

 

 

  

资产负债表 利润表

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

流动资产 756 524 712 905 营业收入 720 795 983 1244

  货币资金 135 146 109 271 营业成本 517 560 688 869

  应收和预付款项 200 204 290 334 营业税金及附加 3 3 4 5

  存货 220 172 311 298 营业费用 11 12 15 18

  其他流动资产 201 2 2 2 管理费用 86 95 118 149

非流动资产 467 638 473 461 财务费用 8 9 11 13

  长期投资 19 19 19 19 减值损失 3 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 -4 0 0 0

  固定资产和在建工程 313 301 289 277 投资净收益 5 0 0 0

  无形资产和开发支出 80 80 80 80 营业利润 93 117 148 190

  其他非流动资产 55 238 85 86 其他非经营损益 6 0 0 0

资产总计 1223 1161 1185 1366 利润总额 100 117 148 190

流动负债 329 212 278 317 所得税 10 18 22 28

  短期借款 127 0 0 0 净利润 89 100 126 161

  应付和预收款项 203 212 278 317 少数股东损益 10 11 14 18

非流动负债 390 242 242 242 归属母公司净利润 79 88 112 143

  长期借款 242 242 242 242 EBITDA 2079 2377 2753 3203

  其他非流动负债 147 0 0 0 EPS（元） 0.08 0.09 0.11 0.15

负债合计 719 454 521 560

 少数股东权益 0 11 26 44 主要财务比率

  股本 199 199 199 199 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

  资本公积 99 99 99 99 成长能力

  留存收益 370 444 537 657 营业收入 31.3% 10.5% 23.6% 26.5%

归属母公司股东权益 668 742 835 955 营业利润 1.7% 25.7% 26.4% 28.2%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 2.7% 11.4% 26.4% 28.2%

获利能力

毛利率(%) 28.2% 29.7% 30.0% 30.2%

现金流量表 净利率(%) 12.4% 12.5% 12.8% 13.0%

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 11.9% 11.9% 13.3% 15.0%

经营活动现金流 11699 12266 13137 18198 ROIC(%) 15.9% 15.8% 21.8% 22.6%

  税后经营利润 8861 9960 12588 16143 偿债能力

  折旧摊销 2943 1342 1342 1223 资产负债率(%) 47.0% 38.1% 38.1% 36.2%

  利息费用 858 853 1054 1334 带息负债比率(%) 62.31% 53.39% 46.53% 43.30%

  资产减值损失 279 0 0 0 流动比率 2.37 3.60 3.41 3.60

  营运资金变动 -1272 112 -1848 -503 速动比率 1.72 2.78 2.29 2.66

  其他经营现金流 31 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 0 0 0 0 总资产周转率 0.57 0.67 0.72 0.80

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 4.05 4.14 3.71 3.97

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 2.35 3.26 2.22 2.91

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 14503 -11265 1790 2295 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.44 0.56 0.72

  短期借款 0 -12681 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.86 -0.04 0.98

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.17 0.86 -0.04 0.98

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 1416 1790 2295 P/E 26.09 23.43 18.54 14.45

  其他筹资现金流 14503 0 0 0 P/B 3.10 2.79 2.47 2.16

现金净增加额 26202 1001 14927 20493 EV/EBITDA 15 14 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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相关报告 

【川财研究】锋龙股份（002931）：园林机械配件行业领导者，汽车零配件和液压元件加速公司成长 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政出资

兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。经过三十余载

的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四川省国有资产经营投

资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持

股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务

社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证

券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一流

学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及投资

综合解决方案。 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 
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