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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.27) 49.09 元 

目标价格 61.1 元 

基础数据（2021.8.27） 

上证指数 3522.16 

总股本（亿股） 2.44 

流通 A 股（亿股） 1.43 

资产负债率（2021H1） 9.97% 

ROE(加权)(2021H1) 10.65%  

PE（TTM） 66.84 

PB（LF） 8.08   

  

近一年来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 8 月 24 日发布 2021 年半年报，2021 上半年营收 2.26 亿

元（+100.17%），归母净利润 1.08 亿元（+89.85%），扣非后归母净利

润 1.06亿元（+103.67%）；毛利率 63.26%（-10.45pcts），净利率 47.57%

（-2.59pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 下游主机厂需求旺盛，营收/归母净利润大幅增长：报告期内，公司实

现营业收入 2.26 亿元，同比增长 100.17% ，实现归母净利润 1.08亿

元，同比增长 89.85%。报告期内，公司营业收入与归母净利润均大幅

上涨，均实现上市以来同期最高水平。其中营业收入较上年同期翻倍

增长，主要系报告期内，主机厂重点产品型号上量，业务订单大幅提

升所致；而归母净利润方面，首次实现半年度归母净利润过亿，主要

系报告期内相关工序产能陆续释放、经营效率不断提升，期间费用率

（6.77%，-5.98pcts）降低等因素共同影响所致。公司毛利率（63.26%，

-10.45pcts）下降幅度较大，主要系公司产品结构调整、价格变化和

良品率波动等因素共同影响所致。 

从具体业务来看，报告期内公司飞机零部件业务实现营业收入

2.26亿元（+99.86%），在营收中占比 99.84%，仍为营收贡献的主要力

量，毛利率为 63.27%（-14.17pcts）。总体来看，飞机零部件业务营收

较上年基本实现翻倍增长，但毛利率方面下滑明显，主要系报告期内

人员薪酬及设备折旧增加、产品结构差异等综合因素影响所致，我们

认为，伴随公司航空零部件订单放量以及产线产能逐步提升所带来的

规模效应，将进一步平滑型号降价对经营效率的影响，长期来看，公

司军工零部件制造业务毛利率降幅有望逐步趋缓，总体有望维持在相

对高位的水平。 

费用方面，报告期内伴随着主营业务整体规模增长，期间费用

（1529.81万元，+6.29%）随之提升，但期间费用率（6.77%，-5.98pcts）

相较上年同期有所下滑。从分项费用来看，研发费用与管理费用为期

间费用的主要构成部分，其中研发费用（719.40万元，+51.84%）大幅

增长，主要系研发人员薪酬（300.64 万元，+32.62%）及研发材料

（331.75，+107.21%）投入增加所致，公司注重技术创新与生产相结 
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合，持续积累并探索产品制造新技术以及航空零部件全流程管理能力建设，较上年同期新增专利 4项，

同时另有 4 项发明专利正在审核；管理费用（827.41 万元，-12.12%）有所下滑，主要系本期公司摊

销的股权激励确认的股份支付费用（180.49万元，-60.62%）减少所致。 

现金流量及其他数据方面，报告期内公司经营活动产生的现金流量净额（3647.32 万元，+168.68%）

大幅提升，主要系公司营收规模大幅提升，回款及收益质量进一步改善。体现在应收账款周转率及信

用减值损失方面，报告期内公司应收账款周转率（0.83，+27.69%）有所提升，信用减值损失（222.49

万元，较 2020H1增加 649.80 万元）有所改善，进一步说明公司应收账款回收力度不断加强；投资活

动产生的现金流量净额（5498.81 万元，-74.73%）以及筹资活动产生的现金流量净额（-3687.93 万

元，-49.47%）下降明显，前者主要系报告期内公司减少购买理财产品所致，后者系报告期内公司偿还

部分长期借款（1500.00万元，-50.00%）所致。报告期内公司在建工程（3792.24 万元，+ 416.21%）

较期初提升四倍以上，主要系生产设备（3304.06 万元，+442.19%）采购大幅增加，表明公司扩产持

续稳步推进。 

综上，我们判断，在十四五期间多个军用机型零部件研制及批量生产，下游主机厂需求旺盛，叠

加公司内部新增产能逐步释放、智能制造水平与配套层级的不断提升，将促使公司进入一个业绩的快

速增长阶段。 

 

⚫ “三足”并重转型升级稳步推进，加速提升航空零部件全工序制造能力：公司专注于航空航天制造领

域，目前主营业务涵盖航空零部件的数控精密加工、特种工艺处理和部组件装配三个板块，已具备航

空零部件全流程制造能力。公司自 2005 年承接航空零部件精密加工业务，目前已建立了成熟的质量

管理体系、工艺技术制造规范以及专业的技术团队，是航空工业下属某主机厂机加和热表处理领域的

战略合作伙伴。 

 

① 数控精密加工 

公司数控精密加工业务主要集中于航空零部件关键件、重要件、复杂件的加工制造，下游覆盖了

多款军机、民机零件、发动机零件以及航天大型结构件等。其中军机零部件下游客户覆盖航空工业下

属多家军机主机厂；民机零部件分为国际转包与国内民机两大市场，客户覆盖了包括空客、赛峰、成

飞民机、沈飞民机等。由于航空零部件加工原材料材质的特殊性以及零件结构复杂性，其加工技术难

度大，在加工过程中对于机床设备、加工工艺及技术均有很高要求，公司自 2005 年起便进入航空零部

件精密加工制造领域，经过多年技术积累和严格质量管控，产品良品率达 99.5%以上，并且公司在钛

合金零部件加工上具有一定优势，部分钛合金零部件加工技术已达到国内先进水平。 

募投项目方面，主要以航空零部件智能制造及系统集成中心和在成都市新都区设立的分/子公司

项目，提升航空零部件制造能力，上述两个项目总投资额分别为 10亿元/1.2亿元，并预计分别于 2022

年下半年/2021 年下半年投产。其中航空零部件智能制造中心拟在公司现有业务产能的基础上，新增

包括自动化物联网设备及控制系统、五轴龙门镗铣加工中心等在内的自动化硬件，以及以 ERP、MES、

智能产线控制为首的智能制造专用软件，进一步提升智能制造水平，达产后对公司现有产能将有很大

程度提升，根据公告数据显示，2020 年公司数控加工理论产能 112.98万工时，产能利用率 87%，本

次募投达产后预计新增产能 123.20 万工时/年（约为现有理论产能的 1.1 倍），实现年收入 2.34 亿

元、净利润 6002.12 万元； 
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新都航空产业园航空零部件智能生产线主要集中于对飞机结构件、回转体类零部件的加工制造，

项目预计新增智能化数控生产线 2套，根据下游主机厂客户需求进行个性化定制、服务型制造及云制

造等新业态模式，建设面积为 18294 ㎡，达产后预计实现年产航空零部件 3.5万件的生产能力。 

 

② 特种工艺业务 

公司目前拥有阳极氧化、无损检测、酸洗、热处理等 10余种特种工艺及理化试验能力。业务范围

主要为包括公司自身承接、主机厂及其协作单位以及航空制造领域市场其他客户的机加产品进行特种

工艺处理。以往热表处理和无损检测等特种工艺工序主要集中在国有主机厂等大型国有企业，公司是

目前航空制造领域中少数拥有特种工艺全工序的民营企业。 

相关产线产能方面，公司目前拥有热表处理和无损检测生产线各一条，项目达产后预计实现年收

入 3760.00万元，年净利润 1107.22万元。该产线已于 2019年正式投产，2020年产能开始逐步释放，

并实现实际效益 2902.98 万元，本报告期内，公司特种工艺业务相关订单维持稳步增长，伴随着产能

结构及利用率的持续增长，相关业务经营效益有望进一步提高。 

热表处理及无损检测工艺处理生产线的投产及相关产能持续优化，助力公司突破特殊工艺处理的

配套瓶颈，提升盈利能力的同时，也为公司打通了从航空零部件制造的工艺方案设计、数控编程、数

控加工到无损检测、热表处理、包装的全系列工序产能布局，打开公司现有经营格局。 

 

③部组件装配业务 

公司作为拥有核心关键技术、设备以及高质量管控水平的优质企业，从数控精密加工开始，已成

功延伸至特种工艺处理环节，接下来部组件装配是公司未来业务的重点发展方向。公司作为某主机厂

确定的四家部组件装配单位之一，自 2018 年陆续承接相关业务，在开展某无人机机翼、挂飞吊舱、

某型机 PCU等部组件装配业务的基础上，不断积累经验，现已成功开展某型无人机、某型军机以及多

个民用机型部组件装配业务，目前着重培育大部件装配能力。 

报告期内，公司按计划推进某型无人机中机身大部件装配以及该机型前机身、中机身和后机身三

段大部件对合任务。根据公告显示，公司目前已在国际直接业务中实现自行采购原材料，后续逐步实

现该业务的部分产品的原材料采购、全工艺链制造及部组件的全流程交付。在此基础上，公司将持续

推动小组件、大部件从“原材料-机械加工-特种工艺-部组件装配”全流程管理能力升级建设，进一步

加深与主机厂的业务绑定，并助力公司完成以关键重要件精密制造、特种工艺、部组件装配“三足”

并重的转型升级战略。 

 

⚫ 投资建议 

我们认为，公司专注于航空航天制造领域，目前主营业务涵盖航空零部件的数控精密加工、特种

工艺处理和部组件装配三个板块，已具备航空零部件全流程制造能力，具有较强的核心竞争力，具体

观点如下： 

① 公司自 2005年起便进入航空零部件精密加工制造领域，经过多年技术积累和严格质量管控，产品

良品率达 99.5%以上。目前相关募投项目稳步推进，达产后或将公司产能提升至现有的一倍以上，

在产能优化的同时也将进一步提升核心竞争力； 

② 特种工艺业务与部组件装配业务按计划推进，为公司打通了从航空零部件制造的工艺方案设计、
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数控编程、数控加工到无损检测、热表处理、包装的全系列工序产能布局，打开公司现有经营格

局； 

③ 十四五期间多个军用机型零部件研制及批量生产，下游主机厂需求旺盛，叠加公司内部新增产能

逐步释放、智能制造水平与配套层级的不断提升，将促使公司进入一个业绩的快速增长阶段。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 4.93 亿元、7.29 亿元和 10.51 亿元，

归母净利润分别为 2.24亿元、3.22亿元、4.55亿元，EPS分别为 0.92元、1.32元、1.86元，我们

维持“买入”评级,目标价格 61.1 元，分别对应 66倍、46倍及 33倍 PE。 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 303.79  492.75  728.58  1051.33  

    增长率(%) 64.89% 62.20% 47.86% 44.30% 

归属母公司股东净利润 136.76  223.52  322.35  454.84  

    增长率(%) 75.22% 63.44% 44.21% 41.10% 

每股收益(EPS)（元） 0.560  0.915  1.319  1.862  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况（亿元；%） 图 2：公司近五年归母净利润及增速情况（亿元；%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司年报三费情况（万元） 图 4：公司近五年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所（管理费用中不包含研发费

用） 

资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司研发投入情况（万元） 图 6：公司产品营收结构（万元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：wind，中航证券研究所

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 128.15 184.24 303.79 492.75 728.58 1051.33

    增长率 (%) -5.76% 43.77% 64.89% 62.20% 47.86% 44.30%

归属母公司股东净利润 68.48 78.05 136.76 223.52 322.35 454.84

    增长率 (%) -7.00% 13.98% 75.22% 63.44% 44.21% 41.10%

每股收益(EPS) 0.280 0.319 0.560 0.915 1.319 1.862

每股股利(DPS) 0.082 0.086 0.098 0.160 0.231 0.326

每股经营现金流 -0.006 0.425 -0.097 0.552 1.328 1.828

销售毛利率 63.18% 67.27% 69.26% 63.18% 62.25% 61.31%

销售净利率 53.44% 42.37% 45.02% 45.36% 44.24% 43.26%

净资产收益率(ROE) 9.15% 9.25% 14.22% 19.51% 22.83% 25.45%

投入资本回报率(ROIC) 13.76% 10.39% 19.86% 27.41% 35.52% 50.12%

市盈率(P/E) 192.21 168.64 96.25 58.89 40.83 28.94

市净率(P/B) 17.58 15.59 13.69 11.49 9.32 7.37

股息率(分红/股价) 0.002 0.002 0.002 0.003 0.004 0.006

报表预测

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

        营业收入 128.15 184.24 303.79 492.75 728.58 1051.33

  减: 营业成本 47.19 60.29 93.38 181.43 275.04 406.76

        营业税金及附加 2.33 1.77 4.47 6.98 10.32 14.89

        营业费用 0.72 0.68 0.57 0.99 1.46 2.10

        管理费用 10.72 25.08 22.28 36.96 54.64 78.85

    研发费用 7.22 12.28 10.98 17.74 26.23 37.85

        财务费用 -0.36 -0.06 -0.33 0.00 0.00 0.00

        资产减值损失 0.69 -1.79 -10.43 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 12.70 2.68 3.63 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 1.69 5.96 2.02 2.50 3.00 3.50

        其他经营损益 6.02 2.30 4.86 5.00 5.00 5.00

        营业利润 80.06 93.35 172.54 251.16 363.89 514.39

  加: 其他非经营损益 -0.05 -0.04 -5.91 -2.50 -3.00 -3.00

        利润总额 80.01 93.30 166.63 248.66 360.89 511.39

  减: 所得税 11.53 15.25 29.87 30.14 43.55 61.55

        净利润 68.48 78.05 136.76 218.52 317.35 449.84

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 68.48 78.05 136.76 223.52 322.35 454.84

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        货币资金 86.00 115.78 149.84 234.25 503.26 879.84

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 149.60 136.16 306.20 461.49 523.70 602.07

        其他应收款（合计） 16.70 20.12 19.59 16.70 20.12 19.59

        存货 74.43 113.83 157.73 173.50 190.85 209.94

        其他流动资产 24033.60 18501.72 7852.36 70.00 85.00 100.00

        长期股权投资 28.50 27.79 27.34 27.34 27.34 27.34

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 191.36 222.33 249.61 214.88 180.16 145.44

        无形资产和开发支出 18.57 32.52 31.68 28.05 24.42 20.80

        其他非流动资产 66.59 61.59 69.98 22.04 -46.39 -113.29

        资产总计 826.89 927.37 1104.39 1288.92 1619.83 2075.52

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 29.38 35.91 83.23 100.89 133.07 161.83

        长期借款 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

        其他负债 18.78 17.37 29.73 0.00 0.00 0.00

        负债合计 78.16 83.29 142.96 130.89 163.07 191.83

        股本 117.22 119.20 178.77 178.77 178.77 178.77

        资本公积 434.25 469.07 412.03 412.03 412.03 412.03

        留存收益 197.26 255.82 370.63 555.03 820.97 1196.21

        归属母公司股东权益 748.73 844.09 961.43 1145.84 1411.77 1787.01

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 748.73 844.09 961.43 1145.84 1411.77 1787.01

        负债和股东权益合计 826.89 927.37 1104.39 1276.72 1574.84 1978.85

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        经营性现金净流量 -1.51 103.76 -23.60 134.74 324.49 446.48

        投资性现金净流量 -143.30 -66.46 73.09 -13.80 -5.64 -4.14

        筹资性现金净流量 -20.93 0.48 -15.03 -36.52 -49.84 -65.77

        现金流量净额 -165.74 37.78 34.45 84.42 269.00 376.58



  

 
7 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[爱乐达（300696）公司点评报告] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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