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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 2022 年公司实现营收 1.40 亿元，同比减少 1.13%，主要是受宏观环境等因素影响，

市场需求减少所致，营业收入略低于快报给出的 1.48 亿元；归母净利润 0.59 亿元，

同比减少 16.46%；扣非后归母净利润 0.42 亿元，同比减少 30.66%。基本每股收益

0.75 元/股，同比减少 28.57%；加权平均净资产收益率 6.89%，同比减少 11.35pct。 

⚫ 分季度看，公司 2022 年第四季度实现营收 0.33 亿元，同比减少 32.15%，实现归母

净利润 0.10 亿元，同比减少 53.55%。2023 年第一季度，公司实现营收 6005.01 万

元，同比增长 40.54%，环比增长 83.91%；归母净利润 2148.87 万元，同比减少 16.62%，

环比增长 104.93%；扣非后归母净利润 1890.03 万元，同比减少 8.77%。 

⚫ 分产品看，2022 年定制化增材制造实现营业收入 0.95 亿元，同比减少 5.89%，占总

营收比例 67.94%，同比减少 3.44pct，毛利率 55.01%，同比减少 22.48pct；机载设

备维修实现营业收入 0.39 亿元，同比减少 1.86%，占总营收比例 27.75%，同比减少

0.21pct，毛利率 51.51%，同比增加 10.71pct。公司与中航工业集团旗下某客户达成

了初步合作意向，开展了某武器壳体试制工作，并与其就某武器折叠飞行舵重构进行

了深入沟通与合作，并且取得了阶段性进展。 

⚫ 2022 年，公司整体毛利率为 53.24%，同比减少 13.78pct；净利率为 42.29%，同比减

少 7.76pct；加权平均 ROE 为 6.89%，同比减少 11.35pct。2022Q4 毛利率 48.14%，

同比减少 19.73pct，环比增加 9.88pct；净利率 32.11%，同比减少 14.79pct，环比

减少 4.79pct。2023Q1 毛利率 45.43%，同比减少 26.75pct，环比减少 2.70pct；净利

率 35.78%，同比减少 24.53pct，环比增加 3.67pct。2022 年，公司期间费用总额 0.28

亿元，同比增长 13.47%，期间费用占营收的 20.00%，同比增加 2.57pct；其中研发费

用 0.15 亿元，同比增长 18.91%，占营业收入的 10.98%，同比增加 1.85pct。 

⚫ 2022 年 12 月 28 日，公司公告向激励对象首次授予限制性股票，要达到公司层面业

绩考核目标，2023、2024、2025 年营业收入应分别不低于 1.68、2.26、3.28 亿元，

净利润应分别不低于 0.68、0.82、1.06 亿元。2022 年公司确认股份支付费用 32.74

万元；预计 2023、2024、2025年摊销股份支付费用 2280.04、1014.53、403.04 万元 

⚫ 公司预计 2023 年向关联方中国航空工业集团 F 单位销售商品、提供劳务关联交易金

额 3500.00 万元，较 2022 年实际金额大幅增长 1058.90%。 

⚫ 我们根据最新财报，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.68、0.99、1.33 亿元，

EPS 分别为 0.76、1.10、1.49 元/股，对应 5 月 11 日收盘价 PE 为 57.8、39.9、29.6 倍，

首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格上涨，客户需求不及预期，新品开发不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 140  253  353  458  

同比增长 -1.1% 81.1% 39.7% 29.6% 

归母净利润(百万元) 59  68  99  133  

同比增长 -16.5% 15.4% 44.8% 35.1% 

毛利率 53.2% 48.2% 45.6% 44.9% 

ROE 4.6% 5.0% 6.8% 8.5% 

每股收益(元) 0.75  0.76  1.10  1.49  

市盈率 66.8  57.8  39.9  29.6  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年报：实现营收 1.40 亿元，同比减少 1.13%，营业收入略低于

快报给出的 1.48 亿元；实现归母净利润 0.59 亿元，同比减少 16.46%；扣非

后归母净利润 0.42 亿元，同比减少 30.66%；基本每股收益 0.75 元/股，同比

减少 28.57%；加权平均净资产收益率 6.89%，同比减少 11.35pct。 

⚫ 2023 年第一季度，公司实现营收 6005.01 万元，同比增长 40.54%，环比减少

5.61%；归母净利润 2148.87 万元，同比减少 16.62%，环比增长 104.93%；扣

非后归母净利润 1890.03 万元，同比减少 8.77%；基本每股收益 0.24 元/股，

同比减少 37.47%；加权平均净资产收益率 1.65%，同比减少 4.26pct。 

⚫ 拟定 2022 年度不进行利润分配，也不进行资本公积金转增股本。 

 

点评 

⚫ 营收同比略降 

2022 年，公司实现营收 1.40 亿元，同比减少 1.13%，主要是受宏观环境等因素影

响，市场需求减少所致，营业收入略低于快报给出的 1.48 亿元；实现归母净利润

0.59 亿元，同比减少 16.46%；扣非后归母净利润 0.42 亿元，同比减少 30.66%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 0.43 亿元（同比+63.87%，本段下

同）、0.31 亿元（-10.57%）、0.33 亿元（+2.82%）、0.33 亿元（-32.15%）；公司 2022

年四个季度分别实现归母净利润 0.26 亿元（+67.43%）、0.11 亿元（-43.01%）、0.12

亿元（-13.62%）、0.10 亿元（-53.55%）。 

 

 

图 1、2018-2022年营收（亿元）及增速 
 图 2、2018-2022年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

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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2023年第一季度，公司实现营收6005.01万元，同比增长40.54%，环比增长83.91%；

归母净利润 2148.87 万元，同比减少 16.62%，环比增长 104.93%；扣非后归母净

利润 1890.03 万元，同比减少 8.77%；基本每股收益 0.24 元/股，同比减少 37.47%；

加权平均净资产收益率 1.65%，同比减少 4.26pct。 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
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(%) 

2021 

Q1 67.16 0.26 18.45 0.15 21.76 

Q2 72.39 0.35 24.70 0.19 26.33 

Q3 59.81 0.32 22.78 0.14 19.99 

Q4 67.86 0.48 34.06 0.23 31.91 

2022 

Q1 72.18 0.43 30.58 0.26 43.62 

Q2 48.52 0.31 22.35 0.11 17.96 

Q3 38.26 0.33 23.70 0.12 20.67 

Q4 48.14 0.33 23.37 0.10 17.75 

2023 Q1 45.43 0.60 - 0.21 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 原材料影响定制化增材制造毛利率，积极开拓军民客户 

2022 年度，受宏观环境等因素影响，航空领域等市场需求有所减少。分产品看，

定制化增材制造实现营业收入 0.95亿元，同比减少 5.89%，占总营收比例 67.94%，

同比减少 3.44pct，毛利率 55.01%，同比减少 22.48pct，公司定制化增材制造业务

的原材料价格大幅提升等因素导致成本总额增长较大；机载设备维修实现营业收

入 0.39 亿元，同比减少 1.86%，占总营收比例 27.75%，同比减少 0.21pct，毛利率

51.51%，同比增加 10.71pct；其他业务实现营业收入 0.06 亿元，占总营收比例

4.31%。 

 

图 3、2019-2022年分产品营收（亿元）  图 4、2019-2022年分产品毛利率 

 

 

 

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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应用领域，积极拓展新业务线。公司对市场、销售部门进行了重组和扩充，专注

于以冷喷涂为主的增材制造技术的推广，聚焦航空领域装备、武器的制造和维修，

开展军品前端市场业务，同时探索民用领域如新能源汽车、工业母机、特种建筑

行业上游产品的增材制造。公司通过走访国内多地军方客户及潜在客户，对公司

掌握的以冷喷涂为主的增材制造技术进行推介路演，与客户进行深入交流，挖掘

客户需求。 

 

在定制化增材制造军品前端市场，经过前期的沟通和筹备，与中航工业集团旗下

某客户达成了初步合作意向，开展了某武器壳体试制工作，并已通过其合格供方

审核。同时，公司与其就某武器折叠飞行舵重构进行了深入沟通与合作，针对将

定制化增材制造技术应用于该部件的生产展开了研发与实验，并且取得了阶段性

进展。该项业务的拓展是公司定制化增材制造技术从延寿维修领域向规模化制造

领域应用的重要突破。2022 年，公司募集资金投资项目的建设稳步推进，洛阳增

材制造生产基地一期工程建设已接近完工，并计划于 2023 年全面投产，围绕着航

空的“武器”与“装备”两个方向推动业务的发展。 

 

在定制化增材制造民用领域，公司通过积极的市场拓展、客户交流，经过技术研

发、产品验证等阶段，成功将冷喷涂固态增材制造技术应用于新能源汽车零部件

制造、工业母机核心零部件制造等方向，部分产品已经入批量试制阶段。公司利

用自身的增材制造技术优势，通过表面耐磨涂层的制备，可以有效提升辊系部件

等工业母机、精整设备重要零部件的产品性能和使用寿命，深入开拓进口产品替

代市场及高端市场。 

 

机载设备维修方面，公司在继续巩固原有客户基础上，开拓了四家新的民品客户；

在维修件号上，开发了二十三个有竞争力的件号并推向市场。 

 

⚫ 期间费用占营收比例增加 

2022 年，公司整体毛利率为 53.24%，同比减少 13.78pct；净利率为 42.29%，同比

减少 7.76pct；加权平均 ROE 为 6.89%，同比减少 11.35pct。 

 

2022 年第四季度毛利率 48.14%，同比减少 19.73pct，环比增加 9.88pct；净利率

32.11%，同比减少 14.79pct，环比减少 4.79pct。2023 年第一季度毛利率 45.43%，

同比减少 26.75pct，环比减少 2.70pct；净利率 35.78%，同比减少 24.53pct，环比

增加 3.67pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 0.28 亿元，同比增长 13.47%，期间费用占营收的

20.00%，同比增加 2.57pct；其中，销售费用 0.04 亿元，同比增长 122.91%，占营

业收入的 2.51%，同比增加 1.40pct，主要是公司加强市场推广，参加珠海航展、

服务费增加所致；管理费用 0.19 亿元，同比增长 24.58%，占营业收入的 13.58%，
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同比增加 2.80pct，主要是职工薪酬增加所致；财务费用-0.10 亿元，2021 年为-0.05

亿元，2022年较2021年减少 479.87万元，占营业收入的-7.07%，同比减少 3.48pct，

主要是利息收入增加所致；研发费用 0.15 亿元，同比增长 18.91%，占营业收入的

10.98%，同比增加 1.85pct，主要是公司研发活动增加、新项目前期研发投入增长

所致。 

 

2022 年，公司设立了位于广州的研究院，完成了高端人才团队搭建和增材制造设

备的配备，并持续加强研发人才队伍建设；公司“先进高机动飞机延寿工程”荣

获国家国防科学技术进步奖三等奖，并获得国家级专精特新“小巨人”企业认证、

2022 年航空航天增材制造产业链技术突破奖等。 

 

2023Q1，公司期间费用总额 611.07 万元，同比减少 6.63%，环比减少 22.17%，期

间费用占营收的 10.18%，同比减少 5.14pct，环比减少 13.87pct；其中，研发费用

303.43 万元，同比增长 2.75%，环比减少 44.06%，占营业收入的 5.05%，同比减

少 1.86 pct，环比减少 11.56pct。 

 

图 5、2019-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE 

 图 6、2019-2022年公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例 

 

 

 

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 

 

⚫ 新增控股公司致营收账款、存货和合同负债增加 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 0.49 亿元，同比小幅增长 0.73%；投资

活动现金流量净额-6.48 亿元，2021 年为-0.02 亿元，2022 年同比减少 6.46 亿元，

主要系公司进行现金管理，以及募投项目及洛阳增材制造生产基地项目已投入建

设所致；筹资活动现金流量净额 8.04 亿元，2021 年为-0.06 亿元，2022 年同比增

加 8.09 亿元，主要系公司 2022 年完成公开发行股份募集资金所致。 
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图 7、2019-2022年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 

 图 8、2019-2022应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

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 

 

截至 2022 年底，公司应收票据、应收账款和应收款项融资合计 1.00 亿元，同比

增长 70.10%，其中应收账款 0.89 亿元，同比增长 52.15%，主要是新增控股公司

所致；应收账款周转率 1.89 次，同比减少 1.24 次；应收票据 0.06 亿元，应收款

项融资 0.05 亿元，2021 年底无这两项，主要是新增控股公司所致。存货 0.66 亿

元，同比增长 125.66%，主要是新增控股公司所致；存货周转率 1.37 次，同比减

少 0.18 亿元。截至 2023Q1 末，存货 0.73 亿元，较 2022Q1 末增长 153.41%，较

2023 年初增长 11.37%。 

 

截至 2022 年底，公司合同负债为 0.22 亿元，较年初大幅增长 10629.84%，主要是

新增控股公司所致。截至 2023Q1 末，公司合同负债 0.25 亿元，较 2023 年初增长

15.51%。 

 

截至 2023Q1 末，公司应交税费余额 535.23 万元，较 2023 年初减少 41.50%；现

金流量表显示 2023Q1 公司支付的各项税费 1286.51 万元，同比增长 618.57%。 

 

2022 年，新增控股公司包括襄阳嘉德机械有限公司、奈文摩尔洛阳科技有限公司、

道然新能源汽车零部件（张家港）有限公司。2022 年，道然新能源汽车零部件（张

家港）有限公司净利润亏损 339.56 万元；襄阳嘉德机械有限公司净利润 69.54 万

元，同比减少 91.55%；上海超卓金属材料有限公司净利润亏损 413.40 万元，2021

年亏损 227.93 万元；奈文摩尔洛阳科技有限公司净利润亏损 95.15 万元。 

 

⚫ 预计 2023 年对航空工业集团 F 单位销售大幅增加 

2022 年，公司对前五名客户销售额 7101.10 万元，占年度销售总额 50.83%；其中
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前五名客户销售额中关联方销售额 0 万元。 

 

航空工业集团下属航证科创投资持有公司 6.33%股份，公司预计 2023 年向关联方

中国航空工业集团 F 单位销售商品、提供劳务关联交易金额 3500.00 万元，较 2022

年实际金额大幅增长 1058.90%，主要是预计业务需求增加；预计对中国航空工业

集团下属其他相关单位销售商品、提供劳务关联交易金额 132.74 万元，同比减少

16.96%。 

 

⚫ 募投项目建设有序进行 

截至 2022 年底，增材制造生产基地项目累计投入募集资金 1.16 亿元，累计投入

进度 52.93%；钛合金粉末的冷喷涂工艺开发项目累计投入募集资金 0.09 亿元，

累计投入进度 28.52%；高性能靶材研发中心建设项目累计投入募集资金 0.16 亿

元，累计投入进度 54.67%。 

 

2022 年 12 月 28 日，公司公告向激励对象首次授予限制性股票，首次授予的限制

性股票公司层面各年度业绩考核目标为：以 2022 年的营业收入为基数，2023、

2024、2025 年的营业收入增长率分别为 20%、62%、134.90%；以对应前一年净利

润为基数，2023、2024、2025 年的净利润增长率分别为 15%、20%、30%。据此

计算，要达到公司层面业绩考核目标，2023、2024、2025 年营业收入应分别不低

于 1.68、2.26、3.28 亿元，净利润应分别不低于 0.68、0.82、1.06 亿元。2022 年公

司确认股份支付费用 32.74 万元；预计 2023、2024、2025 年摊销股份支付费用

2280.04、1014.53、403.04 万元。 

 

表 2、公司 2022年首次授予限制性股票激励摊销费用情况 

年度 2022A 2023E 
 

2024E 2025E 

股份支付费/万元 32.74 2280.04 1014.53 403.04 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测 

我们根据最新财报，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.68、0.99、1.33 亿

元，EPS 分别为 0.76、1.10、1.49 元/股，对应 5 月 11 日收盘价 PE 为 57.8、39.9、

29.6 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

原材料价格上涨，客户需求不及预期，新品开发不及预期。  
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表 3、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

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

营业收入 43  31  33  33  60  40.5% 141  140  -1.1% 

营业成本 12  16  20  17  33  175.7% 47  65  40.2% 

毛利 31  15  13  16  27  -11.5% 95  74  -21.5% 

销售费用 0  1  1  1  1  186.9% 2  4  122.9% 

管理费用 4  4  5  6  7  83.7% 15  19  24.6% 

财务费用 -1  -1  -3  -5  -6  - -5  -10  - 

研发费用 3  3  4  5  3  2.7% 13  15  18.9% 

资产减值 -0  -0  -0  -0  0  - -0  -0  - 

公允价值 0  0  0  1  3  - -0  1  - 

投资收益 -0  -0  0  0  -0  - 2  0  -99.3% 

营业利润 30  12  7  5  24  -21.0% 78  54  -30.3% 

利润总额 30  12  13  10  24  -21.3% 81  65  -20.1% 

归母净利润 26  11  12  10  21  -16.6% 71  59  -16.5% 

EPS 0.288  0.118  0.136  0.117  0.240  -16.6% 0.789  0.659  -16.5% 

          

销售费用率 1.0% 3.1% 2.5% 4.0% 2.0% 1.0% 1.1% 2.5% 1.4% 

管理费用率 9.5% 11.4% 15.2% 19.3% 12.4% 2.9% 10.8% 13.6% 2.8% 

财务费用率 -2.1% -2.9% -8.8% -15.9% -9.3% -7.2% -3.6% -7.1% -3.5% 

研发费用率 6.9% 10.5% 11.1% 16.6% 5.1% -1.9% 9.1% 11.0% 1.9% 

所得税率 14.2% 13.3% 2.4% -2.3% 9.1% -5.1% 13.1% 9.2% -3.9% 

          

毛利率 72.2% 48.5% 38.3% 48.1% 45.4% -26.7% 67.0% 53.2% -13.8% 

归母净利率 60.3% 34.0% 36.9% 32.1% 35.8% -24.5% 50.1% 42.3% -7.8% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 9 - 

公司点评报告 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 702  724  790  942   营业收入 140  253  353  458  

货币资金 338  350  307  326   营业成本 65  131  192  252  

交易性金融资产 112  0  0  0   税金及附加 1  1  2  2  

应收票据及应收账款 95  185  225  294   销售费用 4  4  4  5  

预付款项 10  19  23  33   管理费用 19  43  34  35  

存货 66  110  166  221   研发费用 15  25  28  31  

其他 82  60  69  68   财务费用 -10  -9  1  3  

非流动资产 744  857  1073  1099   其他收益 8  8  8  8  

长期股权投资 4  6  5  5   投资收益 0  1  1  1  

固定资产 110  348  536  609   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 216  158  129  65   信用减值损失 -1  -1  -1  -1  

无形资产 60  86  113  139   资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

商誉 36  24  28  27   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  3  3  3   营业利润 54  67  101  139  

其他 314  232  260  250   营业外收入 12  8  8  8  

资产总计 1446  1581  1863  2041   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 84  165  353  410   利润总额 65  75  109  147  

短期借款 0  57  210  237   所得税  6  7  10  13  

应付票据及应付账款 32  69  100  132   净利润  59  68  99  133  

其他 52  38  43  41   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 70  57  61  60   归属母公司净利润 59  68  99  133  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.75  0.76  1.10  1.49  

其他 70  57  61  60        

负债合计 155  221  414  469   主要财务比率     

股本 90  90  90  90   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 989  989  989  989   成长性     

未分配利润 191  253  333  443   营业收入增长率 -1.1% 81.1% 39.7% 29.6% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -30.3% 24.8% 49.8% 37.7% 

股东权益合计 1291  1359  1449  1572   归母净利润增长率 -16.5% 15.4% 44.8% 35.1% 

负债及权益合计 1446  1581  1863  2041   盈利能力     

      毛利率 53.2% 48.2% 45.6% 44.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 42.3% 27.0% 27.9% 29.1% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 4.6% 5.0% 6.8% 8.5% 

归母净利润 59  68  99  133   偿债能力     

折旧和摊销 11  22  43  58   资产负债率 10.7% 14.0% 22.2% 23.0% 

资产减值准备 0  1  4  -0   流动比率 8.33  4.40  2.24  2.30  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 7.54  3.72  1.77  1.75  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 0  -9  1  3   资产周转率 14.6% 16.7% 20.5% 23.5% 

投资损失 -0  -1  -1  -1   应收帐款周转率 182.0% 215.7% 206.9% 232.2% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 135.8% 147.5% 138.2% 129.0% 

营运资金的变动 -18  -111  -75  -104   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 49  35  49  96   每股收益 0.75  0.76  1.10  1.49  

投资活动产生现金流量 -648  -90  -234  -89   每股经营现金 0.55  0.39  0.54  1.07  

融资活动产生现金流量 804  67  143  13   每股净资产 14.41  15.17  16.17  17.54  

现金净变动 205  12  -43  19   估值比率(倍)     

现金的期初余额 114  338  350  307   PE 66.8  57.8  39.9  29.6  

现金的期末余额 319  350  307  326   PB 3.1  2.9  2.7  2.5  
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