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[Table_Title] 

内生+外延，航空零部件新晋企业跑步前进 
[Table_Title2] 西菱动力(300733) 

 

[Table_Summary] 公司深耕汽车发动机零部件二十余年，在精密零件制造领

域具有较强的技术实力和丰富的管理经验。近年来，公司不断

强化军品及民用航空零部件战略定位，通过内生发展和外延并

购深化军品业务布局，2021Q1 军品业务成效初显，业绩迎来明

显修复，实现营业收入 1.48 亿元（+148.41%），归母净利润

1658 万元（+574.31%），综合毛利率提升 14.98pct 至 26.58%，

销售净利率提升 17.14pct 至 11.02%。 

军用航空零部件市场空间 

当前我国已进入加速列装军机补齐数量短板、加速升级换

装提升先进战机占比的黄金时期，这为军用航空零部件制造行

业带来巨大的增量空间。预计“十四五”期间我国新增军机

2900 架，对应航空零部件制造的市场空间约为 1140 亿元。 

民用航空零部件市场空间 

民用飞机对航空零部件同样有着巨大需求。中国商飞数据

显示，未来 20 年中国航空市场将接收 8725 架新客机和 201 架

新货机，对应国内航空零部件制造的市场空间约为 5760 亿元。 

内生发展：投建新产线，拓宽新品类 

2019 年公司发起设立西菱航空，正式进入军品及民用航空

器零部件制造领域，同年启动建设军品及民用航空结构件项

目，2020 年航空结构件生产线建成投产，并追加建设航空钣金

件、轴类件、系统件生产线以满足客户需求和增强公司竞争

力，建成后将扩大公司在军品及民用航空零部件领域的产品品

类，增强公司在国内军品及民用航空零部件精密加工领域的市

场地位。 

外延并购：鑫三合扩大公司军品版图 

公司收购鑫三合 74.5%股权，鑫三合是一家专注于航空航

天制造领域的优秀军工企业，主要从事军用飞机零部件、民用

飞机零部件、航空发动机零件精密制造和特种工艺处理业务，

拥有优秀的航空、军工管理及技术团队，为多家航空主机厂的

合格供应商。收购鑫三合有助于发挥其与公司现有军品业务之

间的协同发展与优势互补，实现公司在军品及民用航空零部件

业务领域的快速发展，快速提高公司在军品及民用航空零部件

领域的市场占有率。 

多元化激励措施，助推新业务快速发展 
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公司以 8.55 元/股向公司高管及核心骨干员工 181 人授予

限制性股票 320 万股，将军品业务子公司西菱航空 30%股权让

利于 33 位公司高管及核心骨干员工，将鑫三合业绩对赌超额部

分的 30%奖励给鑫三合经营团队。多元化的激励措施，有助于

公司建立健全长效激励约束机制，吸引与留住高管及核心骨干

员工，充分调动核心团队的积极性与创造性，促进新业务发

展，扩展新产品领域，增强未来增长动力。 

 

投资建议 
随着我国国防事业的迅速发展和民航市场的逐渐复苏，国

内航空制造业迎来前所未有的发展机遇，在航空主机厂持续深

化社会化大协作战略背景下，公司通过内生发展和外延并购相

结合的模式，不断深化军品及航空零部件领域的业务布局，未

来业绩增长具有强劲动力支撑。预计公司 2021-2023 年实现营

业收入 10.15 亿元、14.12 亿元、18.25 亿元，归母净利润

1.50 亿元、2.10 亿元、2.82 亿元，EPS 分别为 0.88 元、1.23

元、1.64 元，对应 PE 分别为 25.92 倍、18.53 倍、13.84 倍。

首次覆盖，给予买入评级。 

 

风险提示 
汽车零部件业务受原材料涨价影响；军品产能释放进度不

及预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 525  513  1,015  1,412  1,825  

YoY（%） 0.8% -2.3% 97.8% 39.1% 29.3% 

归母净利润(百万元) 21  8  150  210  282  

YoY（%） -68.2% -61.8% 1753.7% 39.9% 33.9% 

毛利率（%） 20.2% 17.7% 29.7% 30.1% 30.2% 

每股收益（元） 0.12  0.05  0.88  1.23  1.64  

ROE 1.9% 0.7% 10.7% 12.0% 12.9% 

市盈率 183.54  480.43  25.92  18.53  13.84  
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1.深耕汽车发动机零部件，布局军品及民用航空零部件 

公司于 1999 年成立，于 2018 年上市，主要从事汽车发动机零部件研发、设计、

制造和销售，产品包括传统的皮带轮、凸轮轴、连杆以及新增的涡轮增压器等。近年

来，公司不断深化军品业务布局，投建军工及航空结构件生产线，收购嘉益嘉、鑫三

合壮大军品规模，军品及民用航空零部件制造领域成为公司战略发展方向。 

控股股东全额认购定增，持股比例提升至 38.55%。2021 年 4 月 15 日公司完成

定增，发行数量为 11,399,371 股，发行价格为 12.72 元/股，募集资金总额约 1.45

亿元，募集资金净额约 1.41 亿元。公司控股股东魏晓林先生全额认购本次增发股份，

彰显其对公司未来发展的信心。定增完成后，魏晓林持股比例由 34.17%提升至

38.55%，另外，魏晓林之妻喻英莲持有公司 21.93%股权，魏晓林之子魏永春持有公

司 0.03%股权，魏晓林及其一致行动人合计持有公司 60.51%股权，为公司实际控制人。 

图 1 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

民品业务连年下滑，军品业务助力一季报扭亏为盈。2016-2020 年公司营业收入

由 6.48 亿元下降至 5.13 亿元，年均复合增速-5.67%，归母净利润由 0.93 亿元下降

至 0.08 亿元，年均复合增速-45.62%，主要原因是汽车消费需求下滑致公司汽车零部

件业务发展不及预期。公司于业绩下滑严重的 2018 年开始积极布局盈利能力强的军

品及民用航空零部件业务，2020Q4 公司军工及航空结构件生产线建成投产，军工及

航空业务产能释放，反映在业绩端，2021Q1 公司实现营业收入 1.48 亿元，同比增长

148.41%，归母净利润 1658 万元，相较于去年同期的-350 万元，扭亏为盈，增长

574.31%。 
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图 2 2016-2021Q1 营业收入及增速情况  图 3 2016-2021Q1 归母净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

民品竞争加剧及产品结构调整致毛利率下降，新增军品业务助力毛利率回升。

2016-2020 年公司综合毛利率由 34.97%下降至 17.68%，一方面，行业竞争加剧致公

司三大汽车零部件业务均出现毛利率下滑，另一方面，高毛利的连杆业务收入占比由

39.90%下降至 25.53%，低毛利率的凸轮轴业务收入占比由 26.66%提升至 40.61%。

2021Q1 公司军品业务开始贡献业绩，综合毛利率较去年同期提升 14.98pct至 26.58%，

后续随着新的军品生产线的陆续投产，军品品类拓宽，军品占比提升，综合毛利率有

进一步提高的趋势。 

图 4 2016-2020 年汽车零部件毛利率变动情况  图 5 2016-2020 年汽车零部件收入占比变动情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

期间费用管控较好，军品业务贡献加大致净利率提升。2016-2020 年公司期间费

用率由 16.58%下降至 14.70%，2021Q1 上升至 15.78%，主要原因是股权激励费用致管

理费用同比增加 111.09%。2016-2020 年公司销售净利率由 14.31%下降至 1.39%，盈

利能力下滑明显，2021Q1 大幅回升至 11.02%，较去年同期提升 17.14pct，考虑到

2020 年子公司西菱航空销售净利率高达 70.24%但体量较小贡献不明显，2021Q1 销售

净利率大幅回升或与西菱航空军品贡献明显提升有关。 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

营业收入(亿元) YoY

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

归母净利润(亿元) YoY

34.97% 36.23%

28.33%

20.18%
17.68%

26.58%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

综合毛利率 皮带轮 凸轮轴 连杆

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

2016 2017 2018 2019 2020

皮带轮 凸轮轴 连杆

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

图 6 2016-2021Q1 期间费用率变动情况  图 7 2016-2021Q1 销售净利率变动情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.航空零部件制造：短期受益于军机批产放量，长期受益

于民机广阔市场 

2.1.航空零部件是航空制造产业的关键中游环节 

航空零部件一般由金属材料（钛合金、铝合金、镁合金、结构钢、不锈钢、高温

合金等）和非金属材料（碳纤维、航空陶瓷、特种陶瓷、特种橡胶等）加工而成。基

础材料（板材、棒材、管材等）经机械加工（车削、铣削、刨削、磨削等）、钣金零

件成形（热成型、弯压等）后再经特种工艺处理（无损检测、热表处理等）加工成为

飞机零部件。 

航空零部件行业处于整个航空制造业的中游，上游行业主要为铝合金、钛合金、

不锈钢等金属和复合材料、高端数控加工设备制造、刀具、切削液、导轨油等主、辅

材料行业以及水、电等燃料动力行业，下游为军民用飞机主机厂和分承制厂。 
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图 8 航空零部件处于航空制造业中游 

 
资料来源：爱乐达招股说明书，华西证券研究所 

我国航空产业历经数次战略性和专业化重组，目前已经形成“以航空工业集团为

主的军用飞机、以中国商飞集团为主的民用飞机、以中国航发集团为主的飞机发动机”

的行业格局，各企业依据自身定位和技术实力，承接不同类型航空器产品的研发和制

造，其中，航空工业集团下属飞机厂既是军用飞机主机厂，同时也是民用飞机分承制

厂。 

围绕航空工业的产业布局，我国航零部件制造行业形成了以内部配套企业为主，

科研机构、合资企业和民营企业有效补充的市场竞争格局，其中，民营航空零部件制

造企业主要有爱乐达、利君股份子公司德坤航空、西菱动力及其子公司鑫三合等。 

 

2.2.军用航空零部件市场分析 

我国军用飞机保有量与美国存在较大差距，“十四五”期间将进入加速列装的上

行通道。根据 Flight International 发布的 World Air Forces 2021 数据，目前美

军拥有各型现役军用飞机共计 13232 架，我国军用飞机保有量为 3260 架，仅为美军

保有量的 25%。从细分机种来看，我国战斗机数量约为美军保有量的 58%，运输机数

量约为美军保有量的 28%，其余机种包括特种飞机、加油机、武装直升机、教练机等

均不足美军保有量的 20%。 
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图 9 世界各国现役军机数量  图 10 中美俄各型军机数量对比 

 

 

 
资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所，单位：架  资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所，单位：架 

我国军用飞机的代际结构与美国存在较大差距，存在结构性升级换装的强烈需

求。根据 World Air Forces 2021 数据，目前我国战斗机以歼 7、歼 8 为代表的二代

机存量占比仍达 42%，而美国空军二代机已经基本退役，目前已经形成以 F15、F16

等四代机为主，F22、F35 等五代机为辅的格局，四代机和五代机的占比分别为 85%和

15%。“十四五”期间将是我国军机结构性升级换装的新时期，四代机、五代机基本完

成对二、三代机的替代，成为空军、海军战斗机绝对主力。 

图 11 我国战斗机代际结构  图 12 美国战斗机代际结构 

 

 

 
资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所  资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所 

面对周边国家日渐密集的五代机部署压力，我国五代机列装进度有望加速。洛

克希德·马丁公司官网数据显示，截至 2021 年 5 月，其研制生产的 F35 战斗机交付

量已经超过 645 架；而 World Air Forces 2021 数据显示，我国仅有 15 架歼 20 战斗

机。聚焦到亚太地区，日本、澳大利亚、韩国针对 F35 战斗机的计划采购总数分别为

147 架、100 架、40 架，且分别已于 2019 年 3 月、2020 年 12 月、2021 年 2 月形成

初始作战能力。此外，美军也在日本和韩国地区部署多个中队的 F35 和 F22 战斗机。

亚太地区成为五代机部署最密集地区之一，在周边国家强大压力下，我国有望加快五

代机的列装速度。 
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图 13 F35 战斗机交付量以及各国计划采购量 

 
资料来源：洛克希德·马丁公司官网，华西证券研究所 

加速列装补齐保有量短板、加速升级换装提升先进战机占比，都将会为军用航

空零部件制造行业带来巨大的增量空间。我们预计，“十四五”期间我国新增军用飞

机 2900 架，其中，1200 架战斗机、350 架运输机、100 架轰炸机、300 架教练机、

950 架直升机。航空零部件制造（仅考虑加工制造环节，不含前端材料成本和后端装

配成本）按照飞机价值量 10%进行测算，“十四五”期间新增军用飞机对应航空零部

件制造的市场空间约为 1140 亿元。 
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表 1 “十四五”期间我国新增军用飞机价值量测算 

飞机类型 细分机型 飞机数量（架） 飞机单价（亿元） 飞机价值量（亿元） 

战斗机     

 重型五代机 500 8 4000 

 中型五代机 50 6 300 

 重型四代机 300 4 1200 

 轻型四代机 250 2 500 

 舰载战斗机 100 4 400 

运输机     

 战略运输机 250 10 2500 

 战术运输机 100 1.5 150 

轰炸机     

 战略轰炸机 100 6.5 650 

教练机     

 双发教练机 200 1.1 220 

 单发教练机 100 0.8 80 

直升机     

 运输直升机 250 1.2 300 

 通用直升机 500 1.6 800 

 武装直升机 200 1.5 300 

合计  2900  11400 

资料来源：华西证券研究所，飞机数量与单价为估计值 

 

2.3.民用航空零部件市场分析 

除军用飞机外，民用飞机对航空零部件制造也有巨大需求。根据中国商飞发布的

《2020-2039 年民用飞机市场预测年报》，未来 20 年，中国航空市场将接收 50 座以

上客机 8725 架，其中，50 座级以上涡扇支线客机交付 920 架，120 座级以上单通道

喷气客机交付 5937 架，250 座级以上双通道喷气客机交付 1868 架。未来 20 年，中

国航空市场将接收货机 608 架，其中，新货机 201 架（宽体货机 121 架，窄体货机

80 架），客改货机 407 架（不考虑客机改造中的零部件制造）。上述 8725 架新客机和

201 架新货机的价值量合计为 13916 亿美元。 
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表 2 未来 20 年全球及中国民机需求量及价值量测算 

飞机类型 细分机型 
全球民机需求

量（架） 

中国民机需求

量（架） 

中国民机需求

占比 

全球民机价值

量（亿美元） 

中国民机价值

量（亿美元） 

客机       

 支线客机 4318 920 21.31% 2258 481 

 单通道客机 29127 5937 20.38% 34345 7001 

 双通道客机 7219 1868 25.88% 23011 5954 

货机       

 宽体货机 583 121 20.75% 1858 386 

 窄体货机 383 80 20.89% 452 94 

合计  41630 8926  61924 13916 

资料来源：中国商飞《2020-2039 年民用飞机市场预测年报》，华西证券研究所 

我们假设这 8926 架民用飞机中 30%由中国商飞交付，70%采购自波音、空客等国

外航空企业。对于国内制造的民用飞机，航空零部件制造按照飞机价值量 10%进行测

算；对于采购自国外的民用飞机，航空零部件转包价值量按照贸易补偿标准 5%测算。

国内航空零部件制造企业能够分享的市场规模约为 905 亿美元，折合人民币 5760 亿

元。 

表 3 未来 20 年国内航空零部件制造市场空间测算 

中国民机需求对应价值

量（亿美元） 
13916 

 国内航空零部件制造  国外航空零部件转包  

 国产民机占比 30% 外购民机占比 70% 

 零部件价值量占比 10% 贸易补偿标准 5% 

 
国产民机零部件市场空

间（亿美元） 
417.48 

转包民机零部件市场空

间（亿美元） 
487.06 

国内航空零部件市场空

间（亿美元） 
904.54  

资料来源：华西证券研究所，飞机数量与单价为估计值 

 

3.内生+外延，加速布局军品及民用航空零部件业务 

随着我国歼-20 隐形战斗机、运-20 战略运输机、直-20 通用直升机、C919 民用

大飞机等型号陆续定型量产，航空装备制造行业迎来爆发式增长，主机厂正向“供

应链管理+装配集成”模式转变，航空零部件的外协市场份额也将呈现逐步提升趋势。 

公司军品及民用航空零部件业务主要为航空、航天等领域客户提供军用、民用航

空航天精密零部件的加工生产。作为行业新进入者，公司采用内生发展与外延并购相

结合的模式，积极推动军品及民用航空零部件业务的快速发展。 
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图 14 航空结构件  图 15 航空钣金件 

 

 

 
资料来源：网络图片，华西证券研究所  资料来源：网络图片，华西证券研究所  

 

3.1.内生发展：投建新产线，拓宽新品类 

2018 年公司提出新的发展战略，指出公司将紧抓国家军民融合战略机遇，发挥

公司位于西南航空工业基地产业圈的区位优势以及较好的市场基础、人才基础等优势，

结合公司在精密制造领域的技术储备和管理经验，择机多渠道布局军品及民用航空器

零部件制造领域。 

2019 年公司发起设立西菱航空，主营军品及民用航空结构件相关产品的研发、

制造与销售，正式进入军品及民用航空器零部件制造领域。2019 年公司启动建设军

品及民用航空结构件项目，2020Q4 公司军品及民用航空结构件生产线建成投产，

2021Q1 首次反映在报表里便实现扭亏为盈，归母净利润 1658 万元，综合毛利率大幅

提升 14.98pct 至 26.58%。 

此外，2020 年公司根据市场需求和业务规划，计划追加建设航空钣金件、轴类

件、系统件生产线以满足客户需求和增强公司竞争力，建成后将扩大公司在军品及民

用航空零部件领域的产品品类，增强公司在国内军品及民用航空零部件精密加工领域

的市场地位。 

 

3.2.外延并购：鑫三合扩大公司军品版图 

除了投资建设航空结构件、系统件、钣金件、轴类件等生产线之外，公司还通

过整合并购的方式，加快军品及民用航空零部件领域的业务布局。收购嘉益嘉、鑫

三合，将发挥其与公司现有军品业务之间的协同发展与优势互补，实现公司在军品及

民用航空零部件业务领域的快速发展，快速提高公司在军品及民用航空零部件领域的

市场占有率。 

2019 年公司收购嘉益嘉 60%股权，嘉益嘉业务定位于航空发动机、燃气轮机、石

油钻采设备等高端装备制造业的零件及部件销售，致力于为客户提供有国际竞争力的

轴类产品及服务。虽然目前其规模较小，但是拥有行业经验丰富的年轻管理团队，现

有客户与潜在客户以全球行业前五为主，结合公司在精益生产管理、设备硬件等方面

的支持后，预计未来将取得快速发展。 
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2020 年 10 月，公司与对手方签订股权转让框架协议，拟以 1.56 亿元现金收购

鑫三合 74.5%股权，鑫三合成立于 2003 年 11 月，是一家专注于航空航天制造领域的

优秀军工企业，主要从事军用飞机零部件、民用飞机零部件、航空发动机零件精密

制造和特种工艺处理业务，具有开展军工业务的各项资质，拥有一支优秀的航空、

军工管理及技术团队，为多家航空主机厂的合格供应商，具有广阔的市场前景。 

鑫三合拥有高性能机械加工设备 90 余台套，包括五轴龙门加工中心、三轴龙门

加工中心、五轴加工中心、立式加工中心、车铣复合中心、全功能数控车床、线切割

机（含慢走丝）、三坐标测量机、影像测量仪等，可以进行航空结构件、液压件、系

统件、飞控部件、光电接插件、飞机发动机等零件的制造加工和全程检测，掌握一般

钢件零件精密加工，飞机结构类、液压类（钢件、航空铝合金、钛合金等材料）零件

数控加工，铝材薄壁、框、梁、肋类零件防变形加工及高速加工，细长类铝材零件防

变形加工，车铣复合加工，各种复杂五轴类零件高、低速加工以及各类非金属材料加

工等多项核心、关键技术。 

鑫三合拥有雄厚的技术研发实力和生产制造能力，承担了大量航空军品的研制

任务，以及已定型列装军品的批量生产任务。公司凭借先进的技术、高质的产品和

高效的服务，与航空工业集团及各主机厂一直保持着稳定、深入的合作关系：2015

年 12 月被航空工业集团成飞数控厂评为优秀供应商；2016 年 1 月被航空工业集团贵

飞公司评为优秀供应商；2017 年 10 月取得航空工业集团沈飞民机公司合格供应商资

格；2018 年 6 月取得航空工业集团西飞民机公司合格供应商资格。 

通过对鑫三合的股权收购，公司进一步深化在军品及民用航空零部件领域的产业

布局，随着收购事项的落地，鑫三合将与公司现有军品业务形成产业协同，实现优势

互补，共同推动军品及民用航空零部件业务发展，助力公司完成战略转型。 

 

4.多元化激励措施，助推新业务快速发展 

4.1.320 万股限制性股票绑定核心骨干员工 

2020 年 10 月 30 日，公司以 8.55 元/股的授予价格，向在公司（含分公司及控

股子公司）任职的董事、高级管理人员及核心骨干人员合计 181 人，授予限制性股票

合计 320 万股。本次授予的限制性股票考核年度为 2020-2022 年三个会计年度，各年

度业绩考核目标为：2020 年营业收入不低于 2019 年营业收入，2021 年营业收入较

2019 年营业收入增长率不低于 40%，2022 年营业收入较 2019 年营业收入增长率不低

于 60%。 

我们认为，业绩考核的高标准将保证公司未来至少三年业绩高增长，股权激励计

划的实施有助于进一步完善公司法人治理结构，建立与健全公司长效激励约束机制，

吸引与留住公司高管及核心骨干员工，充分调动公司核心团队的积极性与创造性，有

效提升管理团队凝聚力和企业核心竞争力，提高公司经营管理水平，促进公司经营业

绩平稳快速提升，此外，股权激励还将公司、股东及核心团队三方利益结合在一起，

使各方共同关注公司的长远发展，确保公司长期发展战略和经营目标顺利实现。 

 

4.2.西菱航空 30%股权让利于核心管理人员 

2019 年 8 月 6 日，公司与包括公司董事、监事及高级管理人员在内的 33 位自然

人共同出资设立西菱航空，注册资本人民币 1000 万元：公司认缴出资人民币 700 万

元，出资比例 70%；其他自然人认缴出资人民币 300 万元，出资比例 30%。 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

14 

19626187/21/20190228 16:59 

我们认为，公司管理团队在精密零件制造领域具有较强的技术实力和丰富的管理

经验，这些技术储备和管理人才将为公司进入军品及民用航空零部件精密制造领域提

供坚实的基础。公司将西菱航空 30%股权让利于核心管理人员，有助于激励经营管理

团队，促进新业务的发展，扩展公司新的产品领域，提高公司未来的增长潜力。 

 

4.3.超额业绩 30%用于奖励鑫三合经营团队 

2021 年 4 月 26 日，公司与鑫三合董事长李绍斌、总经理裴娟就业绩承诺、企业

管理、竞业禁止等事项签订协议，后者承诺鑫三合 2021-2023 年分别实现经营性净利

润 3000 万元、3500 万元和 4000 万元。若承诺期内鑫三合累计实现净利润数低于累

计承诺净利润数，但不低于累计承诺净利润数的 95%，则不触发补偿程序；若承诺期

内鑫三合累计实现净利润数低于累计承诺净利润数的 95%，则业绩承诺人应对累计承

诺业绩不足部分进行补偿、且该补偿方案需经过上市公司股东大会通过；若承诺期内

鑫三合超额完成业绩，则超额完成部分的 30%金额奖励给鑫三合经营团队，并在 2023

年度的最终审计报告出具后两个月内兑现。 

我们认为，鑫三合业绩承诺将增厚公司军品业绩，强化公司行业地位，而对于鑫

三合超额完成业绩部分的激励力度，将充分调动鑫三合经营团队的积极性和创造性，

发挥其在军品零部件加工领域的优势，有望超额完成业绩承诺。 

 

5.投资建议 

随着我国国防事业的迅速发展和民航市场的逐渐复苏，国内航空制造业迎来前所

未有的发展机遇，在航空主机厂持续深化社会化大协作战略背景下，公司通过内生发

展和外延并购相结合的模式，不断深化军品及航空零部件领域的业务布局，未来业绩

增长具有强劲动力支撑。下面对公司各项业务进行拆分预测： 

收入方面：受益于军用航空装备的高景气需求，公司新增的军品及民用航空零部

件业务 2021-2023 年收入分别为 2.5 亿元、3.5 亿元、4.5 亿元；受益于车用涡轮增

压器配置率的不断提升，公司新增的涡轮增压器业务 2021-2023 年收入分别为 1 亿元、

2 亿元、3 亿元；考虑到公司汽车零部件业务复苏，部分高端客户产品从小批量试用

过渡到批量生产交付，皮带轮、凸轮轴、连杆等原有汽车零部件业务 2021-2023 年收

入增速分别为 30%、30%、25%。 

毛利率方面：参考爱乐达、利君股份等航空零部件企业的毛利率水平，假设公司

军品及民用航空零部件业务毛利率为 58%；考虑到公司军品加工余料可以用于民品以

降低成本，假设公司涡轮增压器业务毛利率为 30%；皮带轮、凸轮轴、连杆三大汽车

零部件业务毛利率较为稳定，分别为 24%、12%、20%。 

表 4 业务拆分预测 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

皮带轮       

收入（百万元） 159.50  154.09  162.54  211.30  274.69  343.37  

增速  -3.39% 5.48% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 32.89% 20.23% 22.63% 24.00% 24.00% 24.00% 

凸轮轴       
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收入（百万元） 139.62  205.85  208.39  270.91 352.18 440.22 

增速  47.44% 1.23% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 11.50% 14.97% 10.56% 12.00% 12.00% 12.00% 

连杆       

收入（百万元） 212.13  156.96  131.01  170.31 221.41 276.76 

增速  -26.01% -16.53% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 32.92% 23.30% 18.49% 20.00% 20.00% 20.00% 

涡轮增压器       

收入（百万元）    100.00  200.00  300.00  

增速     100.00% 50.00% 

毛利率    30.00% 30.00% 30.00% 

军品及民用航空零部件       

收入（百万元）    250.00  350.00  450.00  

增速     40.00% 28.57% 

毛利率    58.00% 58.00% 58.00% 

其他业务       

收入（百万元） 9.80  8.11  11.23  12.35 13.59 14.95 

增速  -17.24% 38.47% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 94.69% 90.75% 68.57% 70.00% 70.00% 70.00% 

营业收入 521.05  525.01  513.17  1014.88  1411.87  1825.30  

资料来源：wind，华西证券研究所 

基于上述假设，预计公司 2021-2023 年实现营业收入 10.15 亿元、14.12 亿元、

18.25 亿元，归母净利润 1.50 亿元、2.10 亿元、2.82 亿元，EPS 分别为 0.88 元、

1.23 元、1.64 元，对应 PE 分别为 25.92 倍、18.53 倍、13.84 倍。首次覆盖，给予

买入评级。 
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表 5 可比公司估值 

股票代码 股票简称 EPS（元） PE 

  2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

300696.SZ 爱乐达 0.59 1.00 1.44 2.00 65.34 38.53 26.74 19.18 

002651.SZ 利君股份 0.19 0.32 0.52 0.73 62.22 34.31 21.32 15.16 

平均值 63.78 36.42 24.03 17.17 

300733.SZ 西菱动力 0.05 0.88 1.23 1.64 491.00 25.92 18.53 13.84 

资料来源：wind，华西证券研究所，对应 2021-06-16股价 

 

6.风险提示 

汽车零部件业务受原材料涨价影响；军品产能释放进度不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 513  1,015  1,412  1,825   净利润 7  150  210  282  

YoY(%) -2.3% 97.8% 39.1% 29.3%  折旧和摊销 57  52  52  52  

营业成本 422  714  987  1,273   营运资金变动 -74  -113  -87  -88  

营业税金及附加 5  10  16  20   经营活动现金流 1  97  184  247  

销售费用 6  12  21  27   资本开支 -205  -149  -157  -156  

管理费用 36  71  99  128   投资 21  5  5  5  

财务费用 11  11  11  8   投资活动现金流 -182  -142  -148  -146  

资产减值损失 -6  -2  -3  -2   股权募资 6  0  0  0  

投资收益 1  3  4  5   债务募资 281  44  -28  -89  

营业利润 8  157  223  299   筹资活动现金流 79  32  -40  -98  

营业外收支 -1  3  3  4   现金净流量 -101  -12  -5  3  

利润总额 8  160  226  303   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  0  10  16  21   成长能力      

净利润 7  150  210  282   营业收入增长率 -2.3% 97.8% 39.1% 29.3% 

归属于母公司净利润 8  150  210  282   净利润增长率 -61.8% 1753.7% 39.9% 33.9% 

YoY(%) -61.8% 1753.7% 39.9% 33.9%  盈利能力      

每股收益 0.05  0.88  1.23  1.64   毛利率 17.7% 29.7% 30.1% 30.2% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 1.4% 14.8% 14.9% 15.4% 

货币资金 92  80  75  78   总资产收益率 ROA 0.5% 6.7% 7.6% 8.5% 

预付款项 22  36  49  64   净资产收益率 ROE 0.7% 10.7% 12.0% 12.9% 

存货 161  274  379  488   偿债能力      

其他流动资产 329  501  649  804   流动比率 1.05  1.10  1.19  1.33  

流动资产合计 605  890  1,152  1,434   速动比率 0.73  0.72  0.75  0.82  

长期股权投资 0  0  0  0   现金比率 0.16  0.10  0.08  0.07  

固定资产 695  866  1,053  1,256   资产负债率 34.4% 37.1% 36.1% 33.4% 

无形资产 74  82  90  98   经营效率      

非流动资产合计 1,132  1,353  1,598  1,860   总资产周转率 0.30  0.45  0.51  0.55  

资产合计 1,737  2,243  2,750  3,294   每股指标（元）      

短期借款 238  282  253  164   每股收益 0.05  0.88  1.23  1.64  

应付账款及票据 267  430  595  767   每股净资产 6.62  8.20  10.23  12.77  

其他流动负债 71  99  123  148   每股经营现金流 0.01  0.57  1.07  1.44  

流动负债合计 576  811  971  1,080   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0  0  0  0   估值分析      

其他长期负债 21  21  21  21   PE 480.43  25.92  18.53  13.84  

非流动负债合计 21  21  21  21   PB 2.94  2.77  2.22  1.78  

负债合计 597  832  992  1,101        

股本 160  160  160  160        

少数股东权益 5  5  5  5        

股东权益合计 1,140  1,411  1,758  2,193        

负债和股东权益合计 1,737  2,243  2,750  3,294        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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