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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1172  1635  2126  2753  

同比增长 90.7% 39.5% 30.0% 29.5% 

归母净利润(百万元) 412  620  834  1125  

同比增长 101.7% 50.5% 34.4% 34.9% 

毛利率 46.7% 47.0% 48.2% 49.5% 

净利率 35.2% 37.9% 39.2% 40.9% 

净资产收益率 16.8% 20.8% 22.3% 23.7% 

每股收益(元) 0.83  1.25  1.68  2.27  

每股经营现金流(元) 0.75  3.39  1.67  2.21  
 

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年三季报：前三季度公司实现营收 14.63 亿元，同比增长 91.08%；归
母净利润 4.69亿元，同比增长 69.98%；扣非后归母净利润 4.62亿元，同比增长 70.71%。

基本每股收益 0.94 元/股，同比增长 67.86%；加权平均净资产收益率 17.40%，同比增
加 4.37pct。 

⚫ 营收、利润大幅增长。分季度看，2022Q3 实现营收 5.51 亿元，同比增长 84.42%，环
比增长 13.85%；归母净利润 1.68 亿元，同比增长 51.51%，环比增长 4.98%。 

⚫ 利润率小幅下滑，期间费用随收入规模增长。2022 年前三季度，公司整体毛利率为
45.07%，同比减少 2.16pct；净利率 32.04%，同比减少 3.98pct；净资产收益率 17.40%，
同比增加 4.37pct。分季度看，2022Q3 毛利率为 42.75%，同比减少 4.99pct，环比减少
3.64pct；2022Q3 净利率为 30.41%，同比减少 6.60pct，环比减少 2.57pct；2022Q3 净
资产收益率为 5.98%，同比增加 1.09pct，环比减少 0.03pct。2022 年前三季度，公司期

间费用总额 0.59 亿元，同比增长 36.66%，期间费用占营收比重 4.05%，同比减少
1.61pct；其中，销售费用 355.51 万元，同比增长 15.60%；管理费用 3038.07 万元，同
比增长 39.09%；财务费用-1276.00 万元，去年同期为-1319.51 万元，同比增加 43.50

万元；研发费用 3809.87 万元，同比增长 20.37%。 

⚫ 经营活动产生的现金流下降，应收项目合计大幅增加。2022 年前三季度，公司经营活

动产生的现金流净额 0.59 亿元，去年同期为 1.77 亿元，同比减少 1.18 亿元，同比下
降 66.52%；投资活动产生的现金流量净额-2.26 亿元，去年同期为-1.87 亿元，同比减
少 0.39 亿元；筹资活动产生的现金流量净额 1.32 亿元，去年同期为 8.51 亿元，同比
减少 7.19亿元，同比下降 84.53%。公司应收项目合计 14.89 亿元，较期初增长 106.77%，

同比增长 113.43%；其中应收账 11.12 亿元，较期初增长 157.76%，同比增长 112.95%；
应收账款周转率 1.90 次，同比减少 0.26 次。存货 11.07 亿元，较期初增长 8.54%，同
比增长 13.53%；存货周转率 0.76 次，同比增加 0.29 次。 

⚫ 持续推进定增扩产，拓宽产业链布局。公司持续推动定增进展，计划向特定对象发行
股票募集资金总额 20.46 亿元，其中 2.99 亿元用于航空精密模锻产业深化提升项目，

4.89 亿元用于航空发动机叶片精锻项目，6.59 亿元用于航空数字化集成中心项目。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 6.20/8.34/11.25 亿元，EPS

为 1.25/1.68/2.27 元/股，对应 PE 为 32.5/24.2/17.9 倍（2022.10.24），维持“审慎增持”
评级。 

 
风险提示：原材料价格上涨；行业竞争加剧导致毛利率下滑；募投项目建设不

及预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022年三季报：前三季度公司实现营收 14.63亿元，同比增长 91.08%；

归母净利润 4.69 亿元，同比增长 69.98%；扣非后归母净利润 4.62 亿元，同

比增长 70.71%。基本每股收益 0.94 元/股，同比增长 67.86%；加权平均净资

产收益率 17.40%，同比增加 4.37pct。 

点评 

⚫ 营收、利润大幅增长 

2022 年前三季度，公司实现营收 14.63 亿元，同比增长 91.08%；归母净利润 4.69

亿元，同比增长 69.98%；扣非后归母净利润 4.62 亿元，同比增长 70.71%。基本

每股收益 0.94 元/股，同比增长 67.86%；加权平均净资产收益率 17.40%，同比增

加 4.37pct。 

 

分季度看，2022Q3 实现营收 5.51 亿元，同比增长 84.42%，环比增长 13.85%；归

母净利润 1.68 亿元，同比增长 51.51%，环比增长 4.98%。 

 

图 1、2019-2022Q3 分季度营收及 Q3 增速（亿元）  图 2、2019-2022Q3 分季度归母净利润及 Q3 增速（亿

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为营收增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为归母净利润增速 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
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（%） 

2019 

Q1 44.42 1.65 26.83% 0.55 28.51% 

Q2 45.50 1.54 25.05% 0.39 20.16% 

Q3 40.77 0.97 15.87% 0.36 18.96% 

Q4 47.20 1.98 32.24% 0.62 32.37% 
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2020 

Q1 40.29 1.43 23.33% 0.37 18.31% 

Q2 45.51 1.78 28.92% 0.63 30.94% 

Q3 49.93 0.81 13.23% 0.24 11.97% 

Q4 45.75 2.12 34.52% 0.79 38.79% 

2021 

Q1 47.54 1.88 16.07% 0.75 18.10% 

Q2 46.47 2.78 23.74% 0.91 21.95% 

Q3 47.74 2.99 25.49% 1.11 26.82% 

Q4 45.58 4.07 34.70% 1.37 33.12% 

2022 

Q1 46.56 4.28 - 1.42 - 

Q2 46.39 4.84 - 1.60 - 

Q3 42.75 5.51 - 1.68 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 利润率小幅下滑，期间费用随收入规模增长 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 45.07%，同比减少 2.16pct；净利率 32.04%，

同比减少 3.98pct；净资产收益率 17.40%，同比增加 4.37pct。分季度看，2022Q3

毛利率为 42.75%，同比减少 4.99pct，环比减少 3.64pct；2022Q3 净利率为 30.41%，

同比减少 6.60pct，环比减少 2.57pct；2022Q3 净资产收益率为 5.98%，同比增加

1.09pct，环比减少 0.03pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用总额 0.59 亿元，同比增长 36.66%，期间费用占

营收比重4.05%，同比减少1.61pct；其中，销售费用355.51万元，同比增长15.60%，

占营业收入的 0.24%，营收占比同比减少 0.16pct；管理费用 3038.07 万元，同比

增长 39.09%，占营业收入的 2.08%，营收占比同比减少 0.78pct，主要系报告期内

增加限制性股票股份支付费用所致；财务费用-1276.00 万元，去年同期为-1319.51

万元，同比增加 43.50 万元；研发费用 3809.87 万元，同比增长 20.37%，占营业

收入的 2.60%，营收占比同比减少 1.53pct。 

 

图 3、2020Q3-2022Q3 毛利率、净利率、ROE  图 4、2019-2022Q3 期间费用（亿元）及 Q3 费用占

营收比重 

 

 

 

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 

注：右轴为 Q3 期间费用占比 
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⚫ 经营活动产生的现金流下降，应收项目合计大幅增加  

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额 0.59 亿元，去年同期为 1.77 亿

元，同比减少 1.18 亿元，同比下降 66.52%；投资活动产生的现金流量净额-2.26

亿元，去年同期为-1.87 亿元，同比减少 0.39 亿元；筹资活动产生的现金流量净额

1.32 亿元，去年同期为 8.51 亿元，同比减少 7.19 亿元，同比下降 84.53%。 

 

报告期内，公司应收项目合计 14.89亿元，较期初增长 106.77%，同比增长 113.43%；

其中应收账 11.12 亿元，较期初增长 157.76%，同比增长 112.95%；应收账款周转

率 1.90 次，同比减少 0.26 次。存货 11.07 亿元，较期初增长 8.54%，同比增长

13.53%；存货周转率 0.76 次，同比增加 0.29 次。 

 

图 5、2019-2022Q1-Q3 净利润（亿元）及经营活动

现金流净额（亿元） 

 图 6、2020Q3-2022Q3 应收账款周转率（次）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 

 

2022 年前三季度，公司合同负债 830.40 万元，较期初增长 30.72%，同比增长

264.63%，较二季度末增长 67.94%。 

 

⚫ 持续推进定增扩产，拓宽产业链布局 

截至 2022 年三季度，公司持续推动定增进展，计划向特定对象发行股票募集资金

总额 20.46 亿元，其中 2.99 亿元用于航空精密模锻产业深化提升项目，项目计划

总投资 3.25 亿元，重点引进中小锻件锻造设备、快锻机、加热炉等设备，建设中

小锻件生产线，提高中小锻件的产能，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；4.89 亿元用于航空发动机叶片精锻项目，项目计划总投资

5.26 亿元，重点引进挤压机、压力机、加热炉等设备，建设航空发动机叶片生产

线，形成航空发动机叶片的产能，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；6.59 亿元用于航空数字化集成中心项目，项目计划总投资 7.07

亿元，新建机翼前缘组件装配生产线、后缘组件装配生产线、壁板组件装配线、

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
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装配延伸，充分利用公司现有客户资源，满足主机厂部组件装配的外协配套需求；

6 亿元用于补充流动资金。 

 

表 2、三角防务定增募投项目及金额（万元） 

序号 项目名称 投资总金额 募集资金金额 

1 
航空精密模锻产业深化提

升项目 
32541.27 29891.46 

2 航空发动机叶片精锻项目 52646.02 48868.56 

3 航空数字化集成中心项目 70716.38 65871.33 

4 补充流动资金 60000.00 60000.00 

合计 215903.67 204631.35 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2022 年限制性股权激励成本摊销预测 

2022 年 7 月，公司首次实施限制性股票激励计划，向 78 名首次激励对象授予限

制性股票 373.00 万股，授予价格 21.92 元/股，按照授予日 2022 年 7 月 8 日测算

合计需摊销费用总额为 10593.20 万元，预计 2022-2025 年限制性股票摊销成本分

别为 2758.65 万元、5075.91 万元、2140.71 万元和 617.94 万元. 

 

表 3、三角防务股权激励年度预计摊销金额（万元） 

需摊销总费用 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

10593.20 2758.65 5075.91 2140.71 617.94 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

按照公司限制性股票激励计划行权条件，第一个解除限售期以 2020 年的净利润值

为基数， 2022 年净利润增长率不低于 193.53%；第二个解除限售期以 2020 年的

净利润值为基数，2023 年净利润增长率不低于 281.59%；第三个解除限售期以 

2020 年的净利润值为基数，2024 年净利润增长率不低于 396.07%；分别对应

2022-2024 年净利润为 6.00/7.80/10.14 亿元。  
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 6.20/8.34/11.25 亿元，

EPS 为 1.25/1.68/2.27 元/股，对应 PE 为 32.5/24.2/17.9 倍（2022.10.24），维持“审

慎增持”评级。。 

 

⚫ 风险提示 

原材料价格上涨；行业竞争加剧导致毛利率下滑；募投项目建设不及预期。  
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表 3、三角防务分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 299  407  428  484  551  84.4% 766  1463  91.1% 

营业成本 156  221  229  259  315  102.0% 404  804  98.9% 

毛利 143  185  199  225  236  65.2% 362  659  82.4% 

销售费用 1  2  1  1  2  46.3% 3  4  15.6% 

管理费用 8  15  7  9  14  62.6% 22  30  39.1% 

财务费用 -8  3  -5  -4  -4  - -13  -13  - 

研发费用 13  12  13  10  16  19.9% 32  38  20.4% 

资产减值 -4  -2  -3  -5  -5  - -8  -12  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  1  - 

投资收益 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

营业利润 130  155  163  186  194  50.0% 320  544  69.9% 

利润总额 128  159  164  186  194  52.0% 318  545  71.2% 

归母净利润 111  137  142  160  168  51.5% 276  469  70.0% 

EPS 0.222  0.274  0.283  0.320  0.336  51.5% 0.552  0.939  70.0% 

          

销售费用率 0.4% 0.5% 0.2% 0.2% 0.3% -0.1% 0.4% 0.2% -0.2% 

管理费用率 2.8% 3.6% 1.7% 1.9% 2.5% -0.3% 2.9% 2.1% -0.8% 

财务费用率 -2.7% 0.7% -1.1% -0.7% -0.8% 1.9% -1.7% -0.9% 0.9% 

研发费用率 4.4% 2.9% 3.0% 2.0% 2.8% -1.5% 4.1% 2.6% -1.5% 

所得税率 13.5% 13.9% 13.8% 14.2% 13.8% 0.3% 13.4% 14.0% 0.6% 

          

毛利率 47.7% 45.6% 46.6% 46.4% 42.8% -5.0% 47.2% 45.1% -2.2% 

净利率 37.0% 33.6% 33.1% 33.0% 30.4% -6.6% 36.0% 32.0% -4.0% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3246  3859  4993  6340   营业收入 1172  1635  2126  2753  

货币资金 1373  2816  3692  4697   营业成本 625  867  1101  1390  

交易性金融资产 81  0  0  0   税金及附加 4  9  11  14  

应收票据及应收账款 655  702  890  1146   销售费用 5  11  13  14  

预付款项 16  12  12  18   管理费用 36  52  70  83  

存货 1020  240  305  386   研发费用 43  21  23  24  

其他 100  90  94  93   财务费用 -11  -31  -43  -59  

非流动资产 886  840  821  793   其他收益 10  11  11  11  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 0  5  3  4  

固定资产 678  672  651  621   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 58  29  15  7   信用减值损失 6  -0  2  1  

无形资产 62  75  84  95   资产减值损失 -10  -9  -9  -9  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  2  2  3   营业利润 475  713  958  1295  

其他 86  61  70  67   营业外收入 4  2  3  3  

资产总计 4131  4700  5815  7133   营业外支出 2  1  1  1  

流动负债 840  1139  1404  1738   利润总额 477  715  959  1296  

短期借款 0  0  0  0   所得税  65  94  126  171  

应付票据及应付账款 734  994  1,272  1,602   净利润  412  620  834  1125  

其他 106  145  132  136   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 835  581  666  638   归属母公司净利润 412  620  834  1125  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.83  1.25  1.68  2.27  

其他 835  581  666  638        

负债合计 1675  1720  2070  2376   主要财务比率     

股本 496  496  496  496   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 774  774  774  774   成长性     

未分配利润 914  1429  2095  3002   营业收入增长率 90.7% 39.5% 30.0% 29.5% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 104.8% 50.2% 34.3% 35.2% 

股东权益合计 2457  2980  3745  4757   归母净利润增长率 101.7% 50.5% 34.4% 34.9% 

负债及权益合计 4131  4700  5815  7133   盈利能力     

      毛利率 46.7% 47.0% 48.2% 49.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率 35.2% 37.9% 39.2% 40.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 16.8% 20.8% 22.3% 23.7% 

归母净利润 412  620  834  1125   偿债能力     

折旧和摊销 37  37  38  38   资产负债率 40.5% 36.6% 35.6% 33.3% 

资产减值准备 10  -19  5  6   流动比率 3.86  3.39  3.56  3.65  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 2.64  3.18  3.34  3.42  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 -0  -31  -43  -59   资产周转率 34.9% 37.0% 40.4% 42.5% 

投资损失 0  -5  -3  -4   应收帐款周转率 261.3% 454.7% 706.5% 705.3% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 69.5% 136.2% 399.7% 398.6% 

营运资金的变动 -89  1051  7  -16   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 374  1678  829  1094   每股收益 0.83  1.25  1.68  2.27  

投资活动产生现金流量 -216  71  -7  -8   每股经营现金 0.75  3.39  1.67  2.21  

融资活动产生现金流量 850  -306  54  -81   每股净资产 4.96  6.01  7.56  9.60  

现金净变动 1008  1443  876  1005   估值比率(倍)     

现金的期初余额 363  1373  2816  3692   PE 48.9  32.5  24.2  17.9  

现金的期末余额 1372  2816  3692  4697   PB 8.2  6.8  5.4  4.2  
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