
证券研究报告·公司点评报告·金属新材料 

 

东吴证券研究所 

 

1/3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图南股份（300855） 
 

2022 年年报点评：股权激励初显威力，归母

同增 41%。 

 

 

2023 年 04 月 23 日 

  
证券分析师  苏立赞 

执业证书：S0600521110001 

 sulz@dwzq.com.cn 

证券分析师  钱佳兴 

执业证书：S0600521120002 

 qianjx@dwzq.com.cn 

研究助理  许牧 

执业证书：S0600121120027 

 xumu@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 48.88 

一年最低/最高价 37.37/61.37 

市净率(倍) 9.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,233.93 

总市值(百万元) 14,762.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.22 

资产负债率(%,LF) 21.50 

总股本(百万股) 302.01 

流通 A 股(百万股) 168.45  
 

相关研究  
《图南股份(300855)：业绩稳健

叠加股权激励，高温合金龙头大

步前进》 

2022-08-17 

《图南股份(300855)：2021 年年

报点评：业绩增长稳健，高温合

金扩产迎来快速发展期》 

2022-04-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,032 1,362 1,766 2,200 

同比 48% 32% 30% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 255 350 471 623 

同比 41% 37% 34% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.84 1.16 1.56 2.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 57.94 42.18 31.36 23.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季度报，2022 年营收 10.32 亿元，
同比增长 47.93%，归母净利润 2.55 亿元，同比增长 40.51%，2023Q1 营收
3.31 亿元，同比增长 56.10%，归母净利润 0.84 亿元，同比增长 106.69%。 

投资要点 

◼ 2022 年和 2023Q1 营收和盈利延续高增长，2023 利率增速有望加快。
受益于下游航空发动机需求高增长态势，公司整体营收净利润维持高速
增长，2022 年公司实现营收 10.32 亿元，同比增长 47.93%，归母净利
润 2.55亿元，同比增长 40.51%，扣非净利润 2.50亿元，同比增长 52.60%；
2023Q1 延续了 2022 年营收和盈利的高增长趋势，营收 3.31 亿元，同比
增长 56.10%，归母净利润 0.84 亿元，同比增长 106.69%。利率端看，
2022 年整体毛利率为 35.00%，下降 6.19pct，主要原因系原材料电解镍
涨价影响；2023Q1 整体毛利率为 37.32%，，提高 9.41pct，说明 2022 年
原材料涨价因素基本落地，后续有望催化利润率持续提高。 

◼ 股权激励提振信心，募投项目结项推动产能提升。公司 2022 年实行股
票激励计划，以 20.93 元/股的授予价格向 19 名核心员工授予 35 万股限
制性股票，占公司股本总额的 0.12%，考核目标以 2021 年 1.81 亿元净
利润为基准，2022 和 2023 年净利润增长不低于 21%（2.19 亿元）和 53%

（2.77 亿元）。截至 2022 年末，公司募投项目“年产 1000 吨超纯净高
性能高合金材料建设项目”、“年产 3300 件复杂薄壁高温合金结构件建
设项目”和“企业研发中心建设项目”已经完成结项，项目投产将有利
于补充公司现有产能，推动公司营收和利润水平不断提高。 

◼ 国内高温合金龙头，持续受益军机航发需求预期向好。2023 年国防费
预算约为 15537 亿元人民币，同比增长 7.2%；2023 年 3 月 20 日，国资
委发文表示支持中央军工企业“做强、做优、做大”。受益于“十四五”
周期国防军工高景气周期，一方面，航空发动机产业链已经进入全面列
装+换装的阶段；另一方面，国产大飞机 C919 交付进程持续推进，军
机航发需求有望受益于“换装+国产化”双轮驱动实现快速放量，公司
作为高温合金及制品核心供应商，有望实现业务快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司高温合金领域的领先地位，我们预计
2023-2025 年归母净利润分别为 3.50（+0.37）/4.71（+0.46）/6.23 亿元；
对应 PE 分别为 42/31/24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  

-13%

-2%

9%

20%

31%

42%

53%

64%

75%

86%

2022/4/22 2022/8/21 2022/12/20 2023/4/20

图南股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

2/3 

 
图南股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,182 1,107 1,460 1,824  营业总收入 1,032 1,362 1,766 2,200 

货币资金及交易性金融资产 533 299 517 669  营业成本(含金融类) 671 880 1,137 1,418 

经营性应收款项 235 204 368 349  税金及附加 6 9 12 14 

存货 395 583 555 785  销售费用 8 9 11 9 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 44 35 37 33 

其他流动资产 19 21 20 21  研发费用 54 80 90 88 

非流动资产 705 1,101 1,395 1,632  财务费用 0 0 6 5 

长期股权投资 0 100 200 300  加:其他收益 23 14 18 22 

固定资产及使用权资产 387 598 758 879  投资净收益 10 13 17 22 

在建工程 82 127 131 127  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 53 93 123 143  减值损失 -1 3 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 281 380 512 679 

其他非流动资产 183 183 183 183  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 1,886 2,208 2,855 3,456  利润总额 282 382 513 680 

流动负债 353 324 500 478  减:所得税 27 32 43 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 105 155 205 255  净利润 255 350 471 623 

经营性应付款项 153 85 222 161  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 72 58 42 25  归属母公司净利润 255 350 471 623 

其他流动负债 23 26 31 36       

非流动负债 46 46 46 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 1.16 1.56 2.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 271 364 497 659 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 302 470 667 875 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 398 370 546 524  毛利率(%) 35.00 35.41 35.60 35.55 

归属母公司股东权益 1,488 1,838 2,309 2,932  归母净利率(%) 24.68 25.69 26.65 28.32 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,488 1,838 2,309 2,932  收入增长率(%) 47.93 31.97 29.64 24.57 

负债和股东权益 1,886 2,208 2,855 3,456  归母净利润增长率(%) 40.51 37.36 34.50 32.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 243 207 617 540  每股净资产(元) 4.93 6.09 7.65 9.71 

投资活动现金流 -124 -485 -442 -427  最新发行在外股份（百万股） 302 302 302 302 

筹资活动现金流 60 44 42 40  ROIC(%) 17.20 18.58 20.19 21.19 

现金净增加额 180 -233 217 152  ROE-摊薄(%) 17.12 19.04 20.39 21.25 

折旧和摊销 32 106 170 216  资产负债率(%) 21.11 16.75 19.13 15.16 

资本开支 -251 -398 -359 -349  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.94 42.18 31.36 23.69 

营运资本变动 -40 -237 -10 -284  P/B（现价） 9.92 8.03 6.39 5.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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