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事项： 

[Table_Summary] 1）29 日晚间，公司发布转让全资子公司部分股权给员工持股平台的公告，公司以 1 元/股的转让价格将持有

的全资子公司成都利君环际智能装备科技有限公司 30%的股权给员工持股平台-共青城立宇投资合伙企业（有

限合伙）。本次交易完成后，公司将持有利君环际 70%股权，立宇合伙持有利君环际 30%股权。 

2）29 日晚间，公司发布对全资孙公司增资暨引入员工持股平台的公告，公司全资子公司成都德坤航空设备

制造有限公司对全资孙公司成都德坤空天科技有限公司增资 500 万元，同时引入员工持股平台-共青城太航基

业投资合伙企业（有限合伙）以货币出资方式对德坤空天增资人民币 1,500 万元，本次对德坤空天合计增资

2,000 万元，协商确定本次价格为 1 元/股。本次增资完成后，德坤空天注册资本增加至人民币 5,000 万元，

德坤航空持有德坤空天 70%股权,太航合伙持有德坤空天 30%股权。 

 

国信军工观点：1）合伙人制度模式出台，利益通过长效激励共享绑定，发展无阻。2）航空零部件制造业务专业覆盖全

面，是可预期的领头羊企业。3）公司辊压机业务已经不是过往不拖累的预期，有望超预期。4）风险提示：军品业务放

量不及预期；民品业务需求不及预期。5）投资建议：我们预计公司 2021-2023 年净利润为 3.3 亿元、5.6 亿元和 8.0 亿

元，对应 PE 为 38X、23X 和 16X，给予“买入”评级。 

评论： 

 合伙人制度模式出台，利益通过长效激励共享绑定，发展无阻 

全资子公司德坤航空对全资孙公司成都德坤空天增资 500 万元，同意引入员工持股平台-太航合伙。本次增资完成后，

德坤航空持有德坤空天 70%股权，太航合伙持有德坤空天 30%股权。太航合伙全体合伙人为全资子公司军工业务德

坤航空的核心管理人员。本次对全资孙公司德坤空天实施增资暨引入员工持股平台事项实现了与军工业务条线的深

度绑定，做到了利益共享的长效激励机制。本次增资完成后，全资子公司德坤航空对德坤空天的持股比例将由 100%

变更为 70%，德坤空天为公司控股孙公司，德坤空天仍纳入公司合并报表范围。 

另外，原主业方面，公司同样引入了员工持股平台立宇合伙，绑定核心员工。具体实操上公司转让全资子公司成都

利君环际智能装备公司 30%的股权给员工持股平台立宇合伙。本次交易完成后，公司仍持有利君环际 70%股权，立

宇合伙持有利君环际 30%股权。立宇合伙全体合伙人为非军工业务的核心员工，公司辊压机等主业正处于行业上升，

公司市占率提升的再次发展期，此时点绑定公司核心员工有利于支撑原主业。 

 航空零部件制造业务专业覆盖全面，是可预期的领头羊企业 
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公司目前是航空零部件加工制造与双主业并肩发展，军工业务主要以德坤航空为经营主体，其是航空航天主机厂钣金零

件的核心供应商，多个航空航天主机厂的部组件装配核心供应商，已形成航空航天主机厂专业覆盖全面（工装、机加、

钣金、部装）、服务项目广泛的综合服务供应商，产品应用于波音、空客、IAI、中国商飞等民用飞机，多种型号军用飞

机以及运载火箭等，尤其是受益成都某主机厂先进战机快速上量的同时，外协量也大幅增加。钣金领域格局更为稳定，

行业内公司较少，公司作为最大的钣金承接企业，较大受益。同时作为为数不多的几家部件装配企业，公司起步早，储

备多，处于领先位置。综合看，德坤航空未来几年将呈现出连续高速增长的态势，有望发展成不管是产业规模还是及工

程技术能力的航空零部件制造的领头羊企业、军民融合的领先企业。 

图 1：航空零件及工装设计制造收入及其增速  图 2：航空零件及工装设计制造毛利率 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 公司辊压机业务已经不是过往不拖累的预期，有望超预期 

公司辊压机（高压辊磨机）主要应用于水泥建材、冶金矿山行业，公司是国内首家将辊压机（高压辊磨机）应用于矿山

行业的企业，高压辊磨机不但能够降低电耗和金属消耗，而且能够提高金属矿石的破碎效率，经过多年的发展，公司产

品在国内水泥建材行业占有较大市场份额。目前在水泥、矿山行业受益行业、环保等驱动均呈现出向行业龙头集中，小

厂向大厂集中的快速趋势，公司辊压机不但能够降低电耗和金属消耗，而且能够提高金属矿石的破碎效率，在行业内粉

碎设备中的占比正在提升，同时公司辊压机逐渐达到国外设备水平，也在逐步实现国产替代趋势。综合看，公司辊压机

业务已经不是过往不拖累的预期，有望超预期。 

图 3：辊压机收入及其增速  图 4：辊压机毛利率 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 5：2020 年利君股份分业务产品收入  图 6：2020 年利君股份分业务产品毛利 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价

（21/6/29） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE ROE PEG 

20A 21E 22E 20A 21E 22E （21E） （21E） 

002651 利君股份 12.23 126 0.19 0.32 0.54 65.94 37.93 22.86 12.66 0.39 

同类公

司            

300696 爱乐达 40.99 95 0.68 0.96 1.39 59.92 42.87 29.58 18.93 0.61 

300733 西菱动力 21.49 37 0.09 0.94 1.38 231.88 22.90 15.56 11.95 0.07 

002560 通达股份 6.10 32 0.30 0.36 0.49 20.26 17.01 12.41 7.50 0.30 

均值 
 

20.20 72.65 0.32 0.64 0.95 94.50 30.18 20.10 12.76 0.34 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

 盈利预测 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

公司军工业务（航空零件及工装设计制造业务）主要以德坤航空为经营主体，其是航空航天主机厂钣金零件的核心供应

商，多个航空航天主机厂的部组件装配核心供应商，已形成航空航天主机厂专业覆盖全面（工装、机加、钣金、部装）、

服务项目广泛的综合服务供应商。受益于成都某主机厂先进战机快速上量的同时，外协量也大幅增加。综合看，德坤航

空未来几年将呈现出连续高速增长的态势，我们预计公司 2021-2023 年航空零件及工装设计制造业务增速为 105.2%、

102.1%、58.5%；毛利率伴随先进机型的快速上量，规模效应的逐步体现有望带动该业务毛利率进一步提升。 

公司辊压机业务经过多年的发展，公司产品在国内水泥建材行业占有较大市场份额。目前在水泥、矿山行业受益行业、

环保等驱动均呈现出向行业龙头集中，小厂向大厂集中的快速趋势，在行业内粉碎设备中的占比正在提升，同时公司辊

压机逐渐达到国外设备水平，也在逐步实现国产替代趋势。综合看，公司辊压机业务有望超预期。我们预计公司 2021-2023

年辊压机业务增速为 30.0%、32.5%、32.3%；毛利率业务相对保持稳定，规模优势也有望体现。 

公司期间费用方面伴随营收带动增长，公司的规模效应逐步体现、因此期间费用率中管理费用率、销售费用率呈现下降

趋势，财务费用端在目前预付模式改变的情况下，公司大概率会收到不菲的预付款项，财务费用进一步改善，21 年财务

费用率也有望呈现出下降态势。 
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表 2：公司 3 年营业收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

辊压机 

收入 297.2 398.9 518.6 687.2 908.8 

增速（%） 39.6 34.2 30.0 32.5 32.3 

毛利率(%) 30.7 28.7 31.5 30.5 32.6 

航空零件及工装设计制造 

收入 122.2 200.4 411.2 831.1 1317.0 

增速（%） 23.3 63.9 105.2 102.1 58.5 

毛利率(%) 55.0 58.6 60.1 61.8 62.2 

辊系(子) 

收入 188.1 156.6 180.2 211.4 252.7 

增速（%） 38.9 -16.8 15.1 17.3 19.5 

毛利率(%) 58.0 58.4 58.5 57.2 58.3 

其他业务 

收入 80.3 63.1 60.3 71.3 75.4 

增速（%） 16.1 -21.5 -4.4 18.4 5.7 

毛利率(%) 80.3 63.1 60.3 71.3 75.4 

合计收入 687.8 818.9 1170.3 1801.0 2553.9 

增速（%） 33.1 19.1 42.9 53.9 41.8 

毛利率(%) 44.3 43.1 46.5 48.7 50.8 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

表 3：未来 3 年盈利预测表 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 819 1170 1801 2554 

营业成本 466 600 857 1207 

销售费用 41 61 87 128 

管理费用 103 129 188 253 

财务费用 (10) 9 29 41 

营业利润 222 381 646 924 

利润总额 224 384 649 927 

归属于母公司净利润 192 333 563 805 

EPS 0.19 0.32 0.55 0.78 

ROE 8% 13% 19% 23% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

按假设前提，我们预计公司 21-23 年归属母公司净利润 3.3/5.6/8.0 亿元，增速分别为 73%/69%/43%。每股收益分别为

0.32 /0.55/0.78 元。 

 

 投资建议：  

我们预计公司 2021-2023 年净利润为 3.3 亿元、5.6 亿元和 8.0 亿元，对应 PE 为 38X、23X 和 16X，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 452 800 1200 1600  营业收入 819 1170 1801 2554 

应收款项 235 417 617 840  营业成本 466 600 857 1207 

存货净额 399 509 700 952  营业税金及附加 9 11 16 23 

其他流动资产 273 351 450 511  销售费用 41 61 87 128 

流动资产合计 1954 2732 3688 4695  管理费用 103 129 188 253 

固定资产 212 360 499 616  财务费用 (10) 9 29 41 

无形资产及其他 81 77 73 69  投资收益 20 20 21 20 

投资性房地产 729 729 729 729  资产减值及公允价值变动 3 1 2 2 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (11) 0 0 0 

资产总计 2978 3899 4989 6110  营业利润 222 381 646 924 

短期借款及交易性金融负债 0 552 966 1149  营业外净收支 2 3 3 3 

应付款项 213 270 373 508  利润总额 224 384 649 927 

其他流动负债 389 483 690 967  所得税费用 32 51 85 122 

流动负债合计 602 1305 2028 2624  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 192 333 563 805 

其他长期负债 8 10 13 16       

长期负债合计 8 10 13 16  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 610 1316 2041 2639  净利润 192 333 563 805 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 21 12 13 13 

股东权益 2368 2584 2949 3470  折旧摊销 28 34 54 76 

负债和股东权益总计 2978 3899 4989 6110  公允价值变动损失 (3) (1) (2) (2) 

      财务费用 (10) 9 29 41 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (321) (204) (166) (107) 

每股收益 0.19 0.32 0.55 0.78  其它 (21) (12) (13) (13) 

每股红利 0.06 0.11 0.19 0.27  经营活动现金流 (105) 163 450 772 

每股净资产 2.29 2.50 2.85 3.36  资本开支 (97) (190) (199) (199) 

ROIC 11% 15% 20% 23%  其它投资现金流 104 (60) (66) (72) 

ROE 8% 13% 19% 23%  投资活动现金流 8 (249) (265) (271) 

毛利率 43% 49% 52% 53%  权益性融资 38 0 0 0 

EBIT Margin 24% 32% 36% 37%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 28% 35% 39% 40%  支付股利、利息 (61) (117) (198) (283) 

收入增长 19% 43% 54% 42%  其它融资现金流 20 552 413 183 

净利润增长率 8% 74% 69% 43%  融资活动现金流 (64) 435 215 (100) 

资产负债率 20% 34% 41% 43%  现金净变动 (161) 348 400 400 

息率 0.5% 0.9% 1.6% 2.2%  货币资金的期初余额 612 452 800 1200 

P/E 65.9 37.9 22.4 15.7  货币资金的期末余额 452 800 1200 1600 

P/B 5.3 4.9 4.3 3.6  企业自由现金流 (218) (39) 256 588 

EV/EBITDA 58.0 34.5 20.8 15.0  权益自由现金流 (198) 506 643 735 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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股票 
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低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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