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Q1 业绩超预期（+88.76%），费用优
化带动盈利能力持续提升 

 
 

 

事件：公司发布 2021 年一季报，21Q1 实现营收 17.85 亿元（+34.33%）；归母
净利 0.76 亿元（+88.76%）。 

核心观点 

 21Q1 业绩同比+88.76%，受原材料上涨影响毛利率下滑，但成本费用优化
带动净利率持续提升。21Q1 实现营收 17.85 亿元（+34.33%）；归母净利
0.76 亿元（+88.76%）。利润增速显著高于营收增速，主要原因是 1）期间
费用率下降；2）资产减值损失较去年同期有所减少。受原材料价格上涨影
响，21Q1 公司毛利率下降 2.91pct（27.32%->24.41%）。成本端持续优化，
期间费用率从 15.01%下降 1.70pct 至 13.31%，其中销售/管理/财务/研发费
用率同比下降 0.47/0.45/0.42/0.36pct。因此公司净利率从 4.53%上升
1.27pct 至 5.80%，盈利能力持续提升。。 

 存货较去年同期增长 25.64%表明订单充足，经营活动净现金流明显改善。
存货余额为 31.52 亿元，虽较期初 30.62 亿元增幅不明显，但相较 20Q1 大
幅增长 25.64%，表明公司订单充足。公司应收账款为 30.74 亿元，较期初
增长 31.44%。商誉为 0.41 亿元，较期初 0.01 亿元大幅增长，主要是公司
原下属子公司中航特材恢复经营，重新纳入报表合并范围所致。报告期经营
活动现金净流入 1.60 亿元，较去年同期增长 295.95%，主要是本期销售回
款同比大幅增加 47.78%所致。公司经营性现金流的改善，以及前瞻性指标
的向好，表面公司生产有序推进，经营状况持续改善。 

 “军工业务高景气+管理改善,航空航发锻铸龙头业绩有望实现更快增长。公
司 17~18 年先后处置中航世新等亏损资产，形成资产优、竞争优势强的军工
锻铸及液压双主业。公司作为航空锻铸龙头，技术+设备+客户优势明显，受
益于军机升级换代+航发国产替代加速，“十四五”期间航空锻铸业务将进
入快速发展期。民用和外贸业务市场空间巨大，公司积极开拓，逐步提高市
占率。持续进行管理优化，（1）进行成本和费用管控，三费率有望进一步降
低（2）推出长期激励计划和首次股权激励方案，激发企业活力，将进一步
释放利润弹性。 

财务预测与投资建议 

 我们维持 21-23 年预测 eps0.52、0.65、0.80 元，参考可比公司 21 年平均
35 倍估值，给予目标价 18.10 元，维持买入评级。 

风险提示 
军工订单和收入确认进度不及预期；信用和资产减值数额比预期高  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 05月 06日） 17.72 元 

目标价格 18.10 元 

52 周最高价/最低价 25.93/9.26 元 

总股本/流通 A 股（万股） 93,968/85,740 

A 股市值（百万元） 16,651 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2021 年 05 月 07 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 0.12 0.86 0.4 87.26 

相对表现 0.42 0.99 2.62 67.84 

沪深 300 -0.3 -0.13 -2.22 19.42 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,985 6,698 7,779 9,022 10,480 

  同比增长(%) 9.9% 11.9% 16.1% 16.0% 16.2% 

营业利润(百万元) 401 517 720 911 1,124 

  同比增长(%) 42.3% 29.1% 39.3% 26.5% 23.4% 

归属母公司净利润(百万元) 275 344 486 613 756 

  同比增长(%) -17.4% 24.9% 41.3% 26.2% 23.2% 

每股收益（元） 0.29 0.37 0.52 0.65 0.80 

毛利率(%) 26.2% 26.6% 27.0% 27.3% 27.4% 

净利率(%) 4.6% 5.1% 6.2% 6.8% 7.2% 

净资产收益率(%) 5.3% 5.4% 6.9% 8.0% 9.2% 

市盈率 54.9 44.0 31.1 24.7 20.0 

市净率 2.5 2.3 2.1 1.9 1.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附录 

表 1：中航光电可比上市公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2021/5/6 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

中航机电 002013 9.80  0.28  0.34  0.42  35.43  28.69  23.52  

恒立液压 601100 85.07  1.73  2.31  2.81  49.27  36.91  30.25  

安达维尔 300719 12.27  0.38  0.53  0.71  32.66  23.27  17.32  

航发控制 000738 18.41  0.32  0.44  0.59  57.39  41.59  31.27  

中航光电 002179 67.42  1.31  1.93  2.49  51.58  34.94  27.10  

航天电子 600879 6.85  0.18  0.21  0.24  38.92  32.62  28.15  

爱乐达 300696 51.50  0.77  1.25  1.80  67.32  41.25  28.61  

 调整后平均     46.52  34.88  27.53  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,674 3,052 4,113 4,289 4,179  营业收入 5,985 6,698 7,779 9,022 10,480 

应收票据及应收账款 209 357 4,278 4,511 5,240  营业成本 4,419 4,914 5,678 6,560 7,607 

预付账款 193 158 233 271 314  营业税金及附加 24 35 39 45 52 

存货 2,449 3,062 2,839 3,280 3,803  营业费用 116 69 78 88 101 

其他 4,579 4,890 306 330 360  管理费用及研发费用 721 889 1,019 1,182 1,368 

流动资产合计 10,104 11,519 11,769 12,681 13,897  财务费用 138 128 169 160 153 

长期股权投资 376 389 389 389 389  资产减值损失 199 230 145 150 155 

固定资产 2,613 2,624 2,830 3,083 3,357  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 476 405 582 705 786  投资净收益 15 53 40 45 50 

无形资产 258 270 253 236 219  其他 17 29 29 29 29 

其他 553 459 1 1 1  营业利润 401 517 720 911 1,124 

非流动资产合计 4,276 4,147 4,056 4,414 4,753  营业外收入 9 5 10 10 10 

资产总计 14,380 15,666 15,825 17,095 18,649  营业外支出 1 9 3 3 3 

短期借款 1,759 1,107 1,100 1,000 900  利润总额 408 514 727 918 1,131 

应付票据及应付账款 3,891 4,561 4,258 4,920 5,705  所得税 88 87 127 161 198 

其他 457 386 342 352 364  净利润 320 426 600 757 933 

流动负债合计 6,106 6,054 5,700 6,272 6,969  少数股东损益 45 82 114 144 177 

长期借款 1,302 2,100 2,100 2,100 2,100  归属于母公司净利润 275 344 486 613 756 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.29 0.37 0.52 0.65 0.80 

其他 448 342 100 100 100        

非流动负债合计 1,750 2,441 2,200 2,200 2,200  主要财务比率      

负债合计 7,857 8,495 7,900 8,472 9,168   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 394 460 574 718 895  成长能力      

股本 934 940 940 940 940  营业收入 9.9% 11.9% 16.1% 16.0% 16.2% 

资本公积 2,849 3,133 3,175 3,175 3,175  营业利润 42.3% 29.1% 39.3% 26.5% 23.4% 

留存收益 2,356 2,793 3,237 3,791 4,472  归属于母公司净利润 -17.4% 24.9% 41.3% 26.2% 23.2% 

其他 (9) (154) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,523 7,171 7,925 8,623 9,481  毛利率 26.2% 26.6% 27.0% 27.3% 27.4% 

负债和股东权益总计 14,380 15,666 15,825 17,095 18,649  净利率 4.6% 5.1% 6.2% 6.8% 7.2% 

       ROE 5.3% 5.4% 6.9% 8.0% 9.2% 

现金流量表       ROIC 4.8% 5.3% 6.8% 7.7% 8.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 320 426 600 757 933  资产负债率 54.6% 54.2% 49.9% 49.6% 49.2% 

折旧摊销 260 90 207 234 267  净负债率 7.7% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 138 128 169 160 153  流动比率 1.65 1.90 2.06 2.02 1.99 

投资损失 (15) (53) (40) (45) (50)  速动比率 1.21 1.35 1.52 1.45 1.40 

营运资金变动 (221) (153) (4,122) (102) (574)  营运能力      

其它 302 220 4,694 38 45  应收账款周转率 2.1 2.7 3.3 3.7 3.9 

经营活动现金流 783 658 1,507 1,041 774  存货周转率 1.7 1.6 1.8 2.0 2.0 

资本支出 (307) (25) (566) (592) (606)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (2) (12) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 61 (179) 251 45 50  每股收益 0.29 0.37 0.52 0.65 0.80 

投资活动现金流 (248) (216) (315) (547) (556)  每股经营现金流 0.84 0.70 1.60 1.11 0.82 

债权融资 (249) 535 (144) 0 0  每股净资产 6.52 7.14 7.82 8.41 9.14 

股权融资 1,323 290 42 0 0  估值比率      

其他 (20) (869) (30) (319) (328)  市盈率 54.9 44.0 31.1 24.7 20.0 

筹资活动现金流 1,055 (44) (132) (319) (328)  市净率 2.5 2.3 2.1 1.9 1.8 

汇率变动影响 1 (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.9 21.6 14.5 12.2 10.3 

现金净增加额 1,591 390 1,061 175 (110)  EV/EBIT 29.5 24.6 17.8 14.8 12.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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