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利君股份（002651）系列报告之一：
从航空零部件产业看德坤航空的
全行业布局 

   2021年 1月 4日 

 强烈推荐/首次  

 利君股份 公司报告 

 

摘要：  

利君股份的全资子公司德坤航空为航空零部件产业数个子行业的绝对龙头，

从产业布局来看，德坤航空几乎完成了除复材加工领域之外的航空零部件所

有环节的超前布局，相对竞争对手优势明显。未来或显著受益于主战机型放

量和军工集团外包比例提升。 

 

主要观点： 

1. 航空航天零部件制造是航空航天制造业的基础性产业 

根据前瞻产业研究院《中国民用飞机制造行业市场需求预测与投资战略规划

分析报告》，飞机制造业通常采取“整机制造商—多级供应商”的制造模式。

产业链的第一级为整机制造商，主要从事产品设计、总装制造、市场营销、

客户服务和适航取证环节;第二级为关键航空子系统制造商，所提供的子系统

包括机体、发动机、航空电子等主要机载设备 ;第三级主要包括众多为产业链

上层的整机与子系统制造商提供零部件与材料的供应商。 

航空航天零部件制造是航空航天制造业的基础性产业，是实现航空航天材料

向关键子系统和整机制造转变的重要环节。根据爱乐达招股说明书，广义的

航空零部件是飞机各种零组件的总称，按照其在飞机结构上的位置和大类分

可分为机体零部件、发动机零部件、航空电子部件、机载设备和其它几大类。

狭义的航空零部件专指飞机机体零部件。飞机机体是指构成飞机外部形状和

主要受力的部分，包括机身、机翼、尾翼、起落架等主要部件，并广泛涉及

大梁、桁条、翼梁、翼肋、框类等主要零部件。航空零部件加工处于产业链

中游，具有工序复杂、专业性强的特点 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 516.60  687.84  775.62  1,095.95  1,498.23  

增长率（%） -1.71% 33.15% 12.76% 41.30% 36.71% 

归母净利润（百万元） 119.06  178.28  220.04  364.52  547.08  

增长率（%） -7.52% 49.73% 23.43% 65.66% 50.08% 

净资产收益率（%） 5.82% 8.10% 6.76% 10.43% 14.19% 

每股收益(元) 0.12  0.18  0.21  0.35  0.53  

PE 75.92  50.61  42.79  25.83  17.21  

PB 4.53  4.21  2.89  2.69  2.44  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是以专业从事水泥、矿山行业粉磨工艺

及核心设备研发、制造、销售和服务的高新
技术企业。主营业务是以粉磨系统的关键设

备辊压机为核心，面向水泥生产、原矿开采
后的矿物加工等多个应用领域，为客户提供

高效节能的粉磨系统装备及配套的技术服

务。子公司德坤航空主营航空航天零部件制

造业务，具有完善的航空航天制造产业链，

是航空航天主机厂专业覆盖全面、服务项目
广泛的综合服务供应商。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

发债及交叉持股介绍: 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 11.92-3.98 

总市值（亿元） 119.26 

流通市值（亿元） 61.52 

总股本/流通 A股（万股） 103,346/53,314 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.17 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：王习 

010-66554034 wangxi@dxzq.net.cn 

执业证书编号  S1480518010001   
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图 1:飞机制造业的配套模式和层级  

 

资料来源：立航科技招股说明书，东兴证券研究所 

 

图 2:飞机制造产业链  

 

资料来源：爱乐达招股说明书，东兴证券研究所 
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2. 航空零部件产业包括工装模具、数控加工、钣金、复材和部件装配 

整个航空零部件产业包括工装模具、数控加工、钣金、复材和部件装配（部装）等数个子行业。在这些领域中，部装领域对于

生产体系的把控较为严格，门槛相对较高，同时部装市场空间最大，也是很多民营企业发展的终极目标。 

1）工装模具：工装模具是用以磨削、研磨和抛光的工具。大部分的模具是用磨料加上结合剂制成的人造模具，也有用天然矿

岩直接加工成的天然模具。 

图 3: 工装模具  图 4:钣金件  

 

 

 
资料来源：互联网，东兴证券研究所  资料来源：互联网，东兴证券研究所 

2）钣金：钣金零件构成飞机机体和气动外形。钣金是针对金属薄板（通常在 6mm 以下）的一种综合冷加工工艺，包括剪、

冲/切/复合、折、铆接、拼接、成型等，具有重量轻、强度高、成本低、大规模量产、性能好等特点。钣金成型是钣金重要的

加工方式，是将钣金的平整区域弯曲至某一角度、圆弧状、拉伸、扭转等成型过程，一般分为冷成型与热成型两类。钣金零件

形状复杂，质量控制严格，有一定的适用寿命要求，对成形后的零件有明确的力学性能和物理性能要求，与其他行业钣金零件

相比技术要求更高，加工难度更大。钣金零件配套厂家数量少，集中度较高，处于外协的起步阶段。 

3）数控加工：是指在数控机床上进行零件加工的一种工艺方法，数控机床加工与传统机床加工的工艺规程从总体上说是一致

的，但也发生了明显的变化。用数字信息控制零件和刀具位移的机械加工方法。它是解决零件品种多变、批量小、形状复杂、

精度高等问题和实现高效化和自动化加工的有效途径。数控机床一开始就选定具有复杂型面的飞机零件作为加工对象，解决普

通的加工方法难以解决的关键，它的最大特点是用穿孔带(或磁带)控制机床进行自动加工。 

数控加工和钣金的区别：钣金是主要用于板材、型材、管材的一种综合冷加工工艺，而数控加工则主要用于预拉伸厚板与模锻

毛坯，是通过机械设备对工件外形尺寸或性能进行改变的过程。数控加工主要处理强度高、厚度大的整体结构件；钣金主要处

理尺寸大、厚度薄的复杂件。数控加工的图纸大部分是主机厂提供，自身并不需要设计资质，门槛相对较低。 

图 5: 数控加工   图 6:数控加工五轴机床 
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资料来源：互联网，东兴证券研究所  资料来源：互联网，东兴证券研究所 

4）复材加工：复合材料的含义有两种:广义的指由两个或多个物理相组成的固体材料，如纤维增强聚合物、钢筋混凝土、石棉

水泥板、橡胶制品、三合板等。狭义的指用高性能玻璃纤维、碳纤维、硼纤维、芳纶纤维等增强的塑料、金属和陶瓷材料。制

造飞机结构的传统材料包括铝、钢和钛。性能优势和减轻飞机结构重量是军用飞机复合材料发展的主要推动力。虽然商用飞机

正日渐关注燃油经济性，但是复合材料发展的主要推动力是不断减少生产和维护成本。复合材料也用于替换老旧飞机上的金属

部件。复合材料加工中涉及到基体与增强材料的选择、复合材料的界面以及增强材料的表面处理等基本原理。 

图 7:复材加工  

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

5）部件装配（部装）：航空部件装配为产业链的总领性环节，技术含量较高。部件装配是将经过加工的两个或两个以上的机体

零件，组合装配成有限范围的结构单元的工艺过程。航空部件装配需根据飞机构造、使用、维护和生产的要求，将飞机结构划

分成许多独立的装配单元，并通过特定工装装配成包括机翼、尾翼、机身、发动机短舱、起落架、动力装置等在内的部件。装

配企业需规划合理的定位方法、连接方法和工艺参数，以确保装配精准、可靠、稳定。部件装配不仅要符合机械工艺学的原理，
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还要对每个部分的部件装配进行合理的分析。装配的过程不仅对装配精度有严格的要求，同时也要保障装配的进度。在进行部

装的过程中，要综合考虑设备运行中各种各样不稳定的因素，将其融合到部件装配中，保障设备部装工作的效率。 

 

图 8:飞机部件装配  

 

资料来源：航空制造网，东兴证券研究所 

 

3.公司全资子公司德坤航空为几大领域稀缺龙头，或将受益于十四五期间主战机型放量和航空集团外包比例提升 

利君股份全资子公司德坤航空设备制造有限公司成立于 2008 年 12 月。从航空结构产业链链布局来看，德坤航空几乎进行了

除了复材加工领域之外的产业链所有环节的超前布局，相对竞争对手优势明显。德坤航空主营航空航天零部件制造业务，具有

完善的航空航天制造产业链，是航空航天主机厂专业覆盖全面、服务项目广泛的综合服务供应商。主要经营业务包括航空航天

工装模具设计及制造、航空数控零件精密加工、航空钣金零件加工制造及航空航天部组件装配等。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。 

1）工装设计与制造：德坤航空具备工装模具的设计资质和制造资质，包括飞机零件工装模具，飞机装配型架，运载火箭装配

型架等，在该领域具有突出的专业优势，是该业务综合配套能力的重要保障。 

2）数控精密加工：德坤航空拥有齐全的精密数控加工设备，承接业务包括军用飞机、民用飞机（波音 737、波音 767、IAI767

客改货、空客 320、空客 350、ARJ21、C919、C929、GA600、MA700 等）、无人机、航天装备、海洋装备等金属及非金属

零件业务。 

3）钣金零件加工制造：德坤航空为航空航天主机厂钣金零件核心供应商，产业规模在区域内居行业领先地位，已建立的航空

钣金柔性生产线（含热处理特种工艺）全面运行后，年产能将逾百万件。 

4）部组件装配：德坤航空为航空航天主机厂主要的部组件装配供应商，该领域是公司航空航天制造产业链升级的重点发展方

向，现有业务涉及多种军用飞机、无人机的金属及复材部段及部组件装配。 

德坤航空为航空零部件部装领域龙头企业，同时也是工装模具和钣金领域的龙头企业，或将充分受益于主战机型放量集团外包

比例提升。一方面，地缘政治局势紧张或会带动十四五期间主战机型需求放量，另一方面，集团为保证机型交付，或将大量的

零部件加工业务外包给民营企业，十四五期间外包比例相较于十三五或显著提升。 
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图 8: 飞机部件装配流程（某型号飞机机翼）  

 

资料来源：立航科技招股说明书，东兴证券研究所 

 

4.投资建议：航空零部件加工领域龙头  

公司传统主业方面，辊压机未来看点较少，但未来辊压机后市场业务颇具看点，毛利率相对较高；军品方面德坤航空为航空零

部件部装领域龙头企业，同时也是工装模具和钣金领域的龙头企业。公司将充分受益于主战机型放量集团外包比例提升。我们

预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.20 亿元、3.65 亿元和 5.47 亿元，对应当前股价 PE 约为 43 倍、26倍和 17 倍，

首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

5.风险提示 

主战机型列装低于预期风险；军品降价风险；民品业务市场波动风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产合计 1714  2056  3376  4161  4513  营业收入 517  688  776  1096  1498  

货币资金 516  612  2876  4528  5970  营业成本 296  383  410  549  719  
应收账款 189  259  288  410  558  营业税金及附加 8  8  8  11  15  
其他应收款 6  8  9  12  17  营业费用 39  46  51  55  60  

预付款项 23  24  29  34  41  管理费用 55  74  61  68  75  
存货 287  361  392  521  686  财务费用 -14  -13  -14  -14  -13  

其他流动资产 603  0  -309  -1438  -2855  研发费用 14.44 15.57 1.71  0.45  0.61  
非流动资产合计 797  608  1191  1545  1682  资产减值损失 -0.04  -0.33  1.71  0.45  0.61  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 17.03  22.02  0.00  0.00  0.00  
固定资产 170.26  163.65  398.86  746.17  668.47  营业利润 141  206  257  427  642  
无形资产 38  39  158  166  172  营业外收入 1.35  4.45  2.52  2.78  3.25  

其他非流动资产 180  3  0  0  0  营业外支出 0.51  0.78  0.62  0.64  0.68  

资产总计 2511  2664  4567  5707  6195  利润总额 142  210  259  429  645  
流动负债合计 458  456  494  594  722  所得税 23  32  39  65  98  

短期借款 0  1  0  0  0  净利润 119  178  220  365  547  
应付账款 129  150  158  212  278  少数股东权益 0  0  0  0  0  
预收款项 178  189  220  264  324  归属母公司净利润 119  178  220  365  547  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  每股收益 0.12  0.18  0.21  0.35  0.53  
非流动负债合计 6  7  803  1603  1603        

长期借款 0  0  800  1600  1600  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
负债合计 464  463  1298  2197  2326  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -1.71% 33.15% 12.76% 41.30% 36.71% 
实收资本（或股本） 1018  1018  1033  1033  1033  营业利润增长 -5.83% 46.52% 24.70% 66.05% 50.23% 

资本公积 375  388  1266  1266  1266  归属于母公司净利润增长 23.43% 65.66% 23.43% 65.66% 50.08% 
未分配利润 449  554  381  93  -338  获利能力           

归属母公司股东权益合计 2047  2201  3256  3496  3856  毛利率(%) 42.77% 44.28% 47.20% 49.95% 52.00% 

负债和所有者权益 2511  2664  4567  5707  6195  净利率(%) 23.05% 25.92% 28.37% 33.26% 36.51% 
现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 4.74% 6.69% 4.82% 6.39% 8.83% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 5.82% 8.10% 6.76% 10.43% 14.19% 
经营活动现金流 95  116  533  1435  1870  偿债能力           

净利润 119  178  220  365  547  资产负债率(%) 18% 17% 28% 39% 38% 
折旧摊销 62.43  64.04  0.00  77.70  77.70  流动比率 3.74       

3.74  

4.51    

4.51  

6.83    

6.83  

   7.01     6.25  
财务费用 -14  -13  -14  -14  -13  速动比率 3.11       

3.11  

3.72    

3.72  

6.03    

6.03  

   6.13     5.30  

应收帐款减少 0  0  -29  -122  -148  营运能力           
预收帐款增加 0  0  31  44  60  总资产周转率 0.21  0.27  0.21  0.21  0.25  

投资活动现金流 -349  86  71  -471  -255  应收账款周转率 3  3  3  3  3  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.98  4.93  5.03  5.92  6.12  
长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           
投资收益 17  22  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.18  0.21  0.35  0.53  

筹资活动现金流 -10  -58  1660  689  -174  每股净现金流(最新摊薄) -0.26  0.14  2.19  1.60  1.40  
应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.01  2.16  3.15  3.38  3.73  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           
普通股增加 15  0  16  0  0  P/E 75.92  50.61  42.79  25.83  17.21  
资本公积增加 40  13  878  0  0  P/B 4.53  4.21  2.89  2.69  2.44  

现金净增加额 -263  145  2264  1652  1442  EV/EBITDA 46.35  33.63  25.55  12.79  6.98    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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