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市场数据  
收盘价(元) 29.01 

一年最低/最高价 28.70/46.96 

市净率(倍) 3.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,416.83 

总市值(百万元) 15,962.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.96 

资产负债率(%,LF) 34.27 

总股本(百万股) 550.23 

流通 A 股(百万股) 531.43  
 

相关研究  
《三角防务(300775)：2022 年年

报点评：营入同增 60%，产业链

纵向延伸》 

2023-04-24 

《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 3,824 

同比 60% 30% 30% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 625 810 1,053 1,270 

同比 52% 30% 30% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.14 1.47 1.91 2.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.55 19.70 15.16 12.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均   
[Table_Summary] 事件：2023 年 8 月 25 日，公司发布了 2023 年半年度业绩报告。公司 2023

年上半年实现营收 12.74 亿元，同比增长 39.72%，归母净利润 4.21 亿元，
同比增长 39.77%；扣非净利润 4.14 亿元，同比增长 39.05%。 

投资要点 

◼ Q2 归母净利润同增 26.97%，盈利能力保持稳定。2023 年上半年公司
营收 12.74 亿元，同比增长 39.72%，归母净利润 4.21 亿元，同比增长
39.77%；毛利率为 46.46%（同比-0.21pct），归母净利率 33.04%（同比
+0.01pct）。其中 Q2 季度营收 6.15 亿元，同增 27.14%，归母净利润 2.03

亿元，同增 26.97%，扣非净利润 1.96 亿元，同增 23.82%。公司坚持主
业，专注于钛合金、高温合金、高强度钢等锻件领域，完善产品研发、
生产和销售服务体系，取得了良好业绩成果。 

◼ 专注研发占据竞争优势，锻压领域技术实力雄厚。公司 2023 年上半年
研发费用高达 3078.69 万元，同比增长 36.97%，体现公司对高新技术研
发的重视。公司研发团队在大型锻件产品制造行业积累了丰富的研究成
果和技术，目前取得 11 项发明专利、12 项实用新型专利，这些专利均
为业内领先水平，并在军工领域得到充分应用。 

◼ 航空锻件核心供应商，有望受益于下游高景气。我国现役军机数量有限，
先进机型结构与世界空军强国之间差距较大，十四五后期存在强烈升级
换装需求。公司拥有的 400MN 大型模锻液压机是目前世界上最大的单
缸精密模锻液压机,具有刚性好、压力稳定、压制精度高、生产工艺范围
宽广、批量锻件一致性好等特点，参与到新一代战斗机、大型运输机等
军工装备重要型号预研到定型的整个阶段。公司具有生产军工产品全部
资质，积累了稳定的、优质的国防军工企业等客户资源，有望充分受益
于军机升级换代需求。 

◼ 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，我们将 2023-2025 年归母净利润调整为 8.10(-

0.57)/10.53(-1.09)/12.70(-2.34)亿元；对应 PE 分别为 20/15/13 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 7,879 9,489 10,519  营业总收入 1,876 2,444 3,170 3,824 

货币资金及交易性金融资产 3,189 6,098 5,903 8,606  营业成本(含金融类) 1,010 1,365 1,805 2,184 

经营性应收款项 1,319 314 1,994 177  税金及附加 10 11 13 15 

存货 1,180 1,443 1,567 1,712  销售费用 6 9 13 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 51 98 127 153 

其他流动资产 24 24 25 25  研发费用 58 84 116 136 

非流动资产 1,258 1,531 1,749 1,997  财务费用 (17) (8) (43) (39) 

长期股权投资 0 100 200 300  加:其他收益 7 5 7 8 

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 716 893 1,151 1,368 

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 9,410 11,238 12,517  利润总额 717 902 1,151 1,373 

流动负债 1,368 1,401 2,175 2,184  减:所得税 92 92 98 102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 50 100 150  净利润 625 810 1,053 1,270 

经营性应付款项 1,155 1,185 1,889 1,830  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 625 810 1,053 1,270 

其他流动负债 212 165 186 203       

非流动负债 901 901 901 901  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.47 1.91 2.31 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 809 809 809 809  EBIT 698 882 1,103 1,325 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 743 942 1,170 1,400 

其他非流动负债 88 88 88 88       

负债合计 2,269 2,302 3,077 3,085  毛利率(%) 46.20 44.15 43.07 42.90 

归属母公司股东权益 4,701 7,108 8,161 9,432  归母净利率(%) 33.29 33.16 33.22 33.22 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,701 7,108 8,161 9,432  收入增长率(%) 60.06 30.23 29.74 20.63 

负债和股东权益 6,971 9,410 11,238 12,517  归母净利润增长率(%) 51.51 29.71 29.97 20.64 

           

           

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 1,616 70 3,005  每股净资产(元) 9.10 12.63 14.55 16.85 

投资活动现金流 (320) (320) (279) (314)  最新发行在外股份（百万股） 550 550 550 550 

筹资活动现金流 1,691 1,613 14 12  ROIC(%) 13.93 11.74 11.84 12.60 

现金净增加额 1,796 2,909 (195) 2,703  ROE-摊薄(%) 13.29 11.40 12.90 13.47 

折旧和摊销 44 60 67 74  资产负债率(%) 32.56 24.46 27.38 24.65 

资本开支 (383) (221) (180) (215)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.55 19.70 15.16 12.56 

营运资本变动 (292) 725 (1,081) 1,631  P/B（现价） 3.19 2.30 1.99 1.72 

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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