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市场数据  
收盘价(元) 37.78 

一年最低/最高价 32.16/51.95 

市净率(倍) 4.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,157.57 

总市值(百万元) 20,752.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.68 

资产负债率(%,LF) 33.24 

总股本(百万股) 549.29 

流通 A 股(百万股) 480.61  
 

相关研究  
《三角防务(300775)：2021 年

年报点评：合金锻压业务增长

迅速，积极拓宽产业结构》 

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） 1,876 2,444 3,170 4,100 

同比 60% 30% 30% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 625 867 1,162 1,504 

同比 52% 39% 34% 29% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
1.14 1.58 2.12 2.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.22 23.93 17.86 13.80   
[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季度报，2022 年实现营收
18.76 亿元，同比上升 60.06%；归母净利润 6.25 亿元，同比增长
51.51%。2023Q1 实现营收 6.58 亿元，同比增长 53.94%；归母净利润
2.18 亿元，同比增长 54.21%。 

投资要点 

◼ 营业收入同比增长 60.06%，盈利能力保持稳定。2022 全年公司营收
均大幅增长，特种合金锻压实现收入 18.00 亿元，同比增长 56.86%；
其他业务实现收入 0.76 亿元，同比增长 209.71%，呈现大幅增长态
势。2022 年与 2023 年 Q1 公司综合毛利率较为稳定，分别为 46.2%（-

0.46pct）和 47.5%（+0.96pct）。 

◼ 定增 16.83 亿，积极布局中小型锻件与叶片精锻。公司于 2023 年 1 月
定向发行股份 5000 万股，募集基金 16.83 亿元，用于建设“航空精密
模锻产业深化提升”、“航空发动机叶片精锻”等项目。扩大中小锻
件生产能力将满足客户多样化需求，促进公司的长远发展；建立航空
发动机叶片精锻能力将抓住高性能及民用新型航空发动机研发项目带
来的快速发展机遇，推动国内航空工业升级。该次定增投资项目与公
司主营锻造业务密切相关，将在提升产能的同时丰富产品结构，进一
步完善公司业务链条，实现降本增效。 

◼ 研发投入连续两年提升超 30%，锻压领域技术实力雄厚。公司 2022

年研发费用高达 5822.69 万元，同比增长 34.10%，连续两年增速超
30%，体现公司对高新技术研发的重视；2023 年 Q1 研发费用为
1798.55 万元，同比增长 40.13%。公司研发团队积累了丰富技术储
备，取得 20 项发明专利和实用新型专利，领先于行业水平。公司产品
设计准确率和试制成功率均达到 100%，为公司未来的持续创新奠定了
坚实基础，赢得客户信赖，为公司未来订单形成有力支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五军工行业高景气，并考虑公司在锻
造领域的核心地位，我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 8.67

（+0.15）/11.62（+0.91）/15.04 亿元；对应 PE 分别为 24/18/14 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）应收账款坏账风险；3）客户
集中度较高风险。  
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三角防务三大财务预测表  

[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 5,712 7,904 9,623 11,101  营业总收入 1,876 2,444 3,170 4,100 

货币资金及交易性金融资产 3,189 6,224 6,117 8,961  营业成本(含金融类) 1,010 1,315 1,705 2,206 

经营性应收款项 1,319 309 1,984 299  税金及附加 10 11 13 16 

存货 1,180 1,347 1,496 1,816  销售费用 6 9 13 21 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 51 84 109 145 

其他流动资产 24 24 25 25  研发费用 58 84 116 146 

非流动资产 1,258 1,531 1,749 1,997  财务费用 -17 -8 -45 -41 

长期股权投资 0 100 200 300  加:其他收益 7 5 7 9 

固定资产及使用权资产 732 863 980 1,080  投资净收益 0 1 1 1 

在建工程 185 199 182 162  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 61 89 108 176  减值损失 -50 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 1 1 1 1  营业利润 716 957 1,271 1,620 

其他非流动资产 278 278 278 278  营业外净收支  1 9 0 5 

资产总计 6,971 9,435 11,372 13,098  利润总额 717 966 1,271 1,625 

流动负债 1,368 1,314 2,088 2,310  减:所得税 92 99 109 121 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
0 50 100 150 

 
净利润 625 867 1,162 1,504 

经营性应付款项 1,155 1,099 1,804 1,952  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 0 0  归属母公司净利润 625 867 1,162 1,504 

其他流动负债 212 164 183 208       

非流动负债 901 901 901 901 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
1.14 1.58 2.12 2.74 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 809 809 809 809  EBIT 698 945 1,221 1,575 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 743 1,005 1,288 1,649 

其他非流动负债 88 88 88 88       

负债合计 2,269 2,215 2,989 3,211  毛利率(%) 46.20 46.20 46.23 46.20 

归属母公司股东权益 4,701 7,220 8,382 9,887  归母净利率(%) 33.29 35.49 36.66 36.69 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,701 7,220 8,382 9,887  收入增长率(%) 60.06 30.23 29.74 29.32 

负债和股东权益 6,971 9,435 11,372 13,098  归母净利润增长率(%) 51.51 38.83 34.01 29.43 

           

           

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 425 1,687 158 3,145  每股净资产(元) 9.10 12.86 14.97 17.71 

投资活动现金流 -320 -320 -279 -314 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
549 549 549 549 

筹资活动现金流 1,691 1,668 14 12  ROIC(%) 13.93 12.49 12.85 14.47 

现金净增加额 1,796 3,035 -106 2,843  ROE-摊薄(%) 13.29 12.01 13.86 15.21 

折旧和摊销 44 60 67 74  资产负债率(%) 32.56 23.48 26.29 24.52 

资本开支 -383 -221 -180 -215 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
33.22 23.93 17.86 13.80 

营运资本变动 -292 739 -1,101 1,538  P/B（现价） 4.15 2.94 2.52 2.13 

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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