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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

铂力特(688333)公司点评报告 2021 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 股权激励费用拖累利润表现，不改公司成长

逻辑  

——铂力特三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度实现营业收入 2.39 亿元，同比

增长 80.86%；实现归母净利润-1.20 亿元，同比减少 1.07 亿元。 

报告要点： 

 公司收入季节性较强，全年有望实现营收高增长 
2021 年第三季度公司实现营业收入 0.95 亿元，同比增长 40.94%，环比下

滑 3.06%，主要是公司产能扩大及市场推广力度加大，同时受疫情的影响

减少，3D 打印定制化产品和自研设备的营业收入普遍实现增长所致。考虑

公司收入季节性较强，2018 至 2020 年第四季度收入占全年收入占比分别

为 55.33%、45.03%、67.96%。我们认为三季度收入的环比略微下滑不改

公司全年营收高增长趋势，后续仍有望取得良好业绩表现。 

 股权激励费用拖累利润表现，不改公司成长逻辑 

2021 年第三季度公司实现归母净利润-0.41 亿元，同比下降 0.37 亿元，主

要是公司 2020 年 11 月授予限制性股票激励的股份支付费用所致，2021 年

第三季度管理费用为 0.53 亿元，同比增长 0.44 亿元，不改变公司作为国内

金属 3D 打印龙头的成长逻辑。当前 3D 打印行业正处高速成长期，全球市

场规模有望维持 20%CAGR 高速增长并在 2026 年达到 372 亿美元，公司

优选航空航天黄金赛道快速成长，“十四五”期间有望充分受益各类高端装

备换代升级释放的 3D 打印设备、零部件需求。 

 投资金属增材制造产业创新能力建设项目，产能进一步扩充 

公司收入以销售 3D 打印设备与 3D 打印定制化产品为主，3D 打印定制化

产品主要通过公司自研设备制造。2021 年 7 月公司公告扩产项目，拟投资

不超过 20 亿元购置土地 170 亩并建设各类厂房共约 19 万平米，配套公司

大型金属增材制造装备。我们认为本轮扩产“紧抓行业风口”，在提升产能

满足现有市场需求的同时，新上大型增材制造装备也提升了公司零部件加

工能力，有望通过大尺寸零部件 3D 打印解决方案挖掘新的市场需求，用公

司大型精密复杂零件 3D 打印的领先技术推动行业发展。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021/2022/2023 年分别实现营业收入 6.25/8.90/11.90 亿元，实

现归母净利润 0.03/1.57/3.01 亿元（考虑股权激励费用 1.68/0.87/0.47 亿

元），对应当前 PE5786X/113X/59X，不考虑股权激励费用影响，对应当前

PE108/71/49X，综合考虑 3D 打印行业潜在成长空间与公司金属 3D 打印

龙头地位，维持“买入”评级。 

 风险提示 

金属 3D 打印产业化推广不及预期，设备销售规模不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 321.74 412.17 625.38 890.23 1189.88 

收入同比(%) 10.38 28.10 51.73 42.35 33.66 

归母净利润(百万元) 74.27 86.70 3.05 157.05 300.53 

归母净利润同比(%) 29.88 16.74 -96.48 5042.32 91.37 

ROE(%) 6.94 7.46 0.26 11.96 18.81 

每股收益(元) 0.93 1.08 0.04 1.96 3.76 

市盈率(P/E) 237.90 203.79 5785.50 112.51 58.79 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 250.55 / 114.99 

A 股流通股（百万股）： 45.39 

A 股总股本（百万股）： 80.00 

流通市值（百万元）： 10023.90 

总市值（百万元）： 17668.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-铂力特（688333）首次覆盖报告：

金属 3D 打印龙头，航空航天“铸剑人”》2021.09.06 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1031.84 993.64 1127.11 1288.13 1442.24 

 

营业收入 321.74 412.17 625.38 890.23 1189.88 

  现金 185.43 241.34 191.93 207.32 207.86 

 

营业成本 160.02 194.88 289.31 404.65 535.82 

  应收账款 241.49 281.50 375.23 445.12 535.44 

 

营业税金及附加 2.52 2.37 7.50 7.12 10.66 

  其他应收款 13.69 5.95 15.96 21.96 27.67 

 

营业费用 20.74 25.72 37.52 53.41 71.39 

  预付账款 11.57 19.28 24.10 35.07 46.93 

 

管理费用 36.07 53.51 236.39 167.41 141.75 

  存货 105.87 195.31 231.45 283.25 321.49 

 

研发费用 42.03 68.23 70.00 80.00 90.00 

  其他流动资产 473.79 250.26 288.44 295.40 302.84 

 

财务费用 0.46 3.95 12.08 30.67 32.03 

非流动资产 447.87 685.13 907.30 1048.14 1138.17 

 

资产减值损失 -2.70 -2.54 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.42 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 351.64 355.49 682.54 876.03 992.38 

 

投资净收益 0.00 10.54 5.00 5.00 5.00 

  无形资产 50.76 48.83 48.83 48.83 48.83 

 

营业利润 61.53 83.15 -11.10 161.97 323.22 

  其他非流动资产 45.48 280.82 175.94 123.29 96.97 

 

营业外收入 22.98 12.33 15.00 15.00 15.00 

资产总计 1479.70 1678.78 2034.42 2336.27 2580.41 

 

营业外支出 0.21 0.50 0.61 0.51 0.54 

流动负债 172.77 241.54 643.61 780.75 737.59 

 

利润总额 84.29 94.98 3.28 176.46 337.68 

  短期借款 25.00 24.65 369.54 503.43 414.83 

 

所得税 9.73 8.31 0.23 19.41 37.14 

  应付账款 80.43 117.92 173.59 222.56 267.91 

 

净利润 74.56 86.67 3.05 157.05 300.53 

  其他流动负债 67.34 98.97 100.49 54.77 54.85 

 

少数股东损益 0.30 -0.03 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 230.55 275.49 234.92 242.90 245.39 

 

归属母公司净利润 74.27 86.70 3.05 157.05 300.53 

  长期借款 90.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

 

EBITDA 90.07 123.11 42.82 258.80 439.23 

  其他非流动负债 140.55 215.49 174.92 182.90 185.39 

 

EPS（元） 0.93 1.08 0.04 1.96 3.76 

负债合计 403.32 517.02 878.54 1023.65 982.98 

 

      

 少数股东权益 6.92 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 832.54 844.67 844.67 844.67 844.67 

 

成长能力      

  留存收益 153.90 233.13 227.50 384.24 669.05 

 

营业收入(%) 10.38 28.10 51.73 42.35 33.66 

归属母公司股东权益 1069.47 1161.75 1155.88 1312.62 1597.43 

 

营业利润(%) 17.20 35.15 -113.35 1558.90 99.56 

负债和股东权益 1479.70 1678.78 2034.42 2336.27 2580.41 

 

归属母公司净利润(%) 29.88 16.74 -96.48 5042.32 91.37 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 50.27 52.72 53.74 54.55 54.97 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 23.08 21.04 0.49 17.64 25.26 

经营活动现金流 43.94 91.07 -94.60 114.47 305.89 

 

ROE(%) 6.94 7.46 0.26 11.96 18.81 

  净利润 74.56 86.67 3.05 157.05 300.53 

 

ROIC(%) 5.08 8.61 0.07 11.08 18.14 

  折旧摊销 28.08 36.01 41.84 66.16 83.97 

 

偿债能力      

  财务费用 0.46 3.95 12.08 30.67 32.03 

 

资产负债率(%) 27.26 30.80 43.18 43.82 38.09 

  投资损失 0.00 -10.54 -5.00 -5.00 -5.00 

 

净负债比率(%) 35.28 20.40 51.17 56.99 50.34 

营运资金变动 -73.19 -34.06 -122.74 -114.06 -105.65 

 

流动比率 5.97 4.11 1.75 1.65 1.96 

  其他经营现金流 14.02 9.04 -23.84 -20.34 0.00 

 

速动比率 5.34 3.29 1.39 1.29 1.52 

投资活动现金流 -491.94 23.43 -278.03 -202.00 -169.00 

 

营运能力      

  资本支出 41.94 283.97 263.00 207.00 174.00 

 

总资产周转率 0.28 0.26 0.34 0.41 0.48 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 1.51 1.48 1.85 2.17 2.43 

  其他投资现金流 -450.00 307.40 -15.03 5.00 5.00 

 

应付账款周转率 1.47 1.96 1.98 2.04 2.18 

筹资活动现金流 577.02 -60.60 323.22 102.91 -136.35 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -10.00 -0.35 344.89 133.89 -88.59 

 

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.08 0.04 1.96 3.76 

  长期借款 -21.65 -30.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 1.14 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 13.37 14.52 14.45 16.41 19.97 

  资本公积增加 578.67 12.13 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 10.00 -42.39 -21.66 -30.98 -47.75 

 

P/E 237.90 203.79 5785.50 112.51 58.79 

现金净增加额 128.78 53.68 -49.41 15.39 0.54  P/B 16.52 15.21 15.29 13.46 11.06 

 

     

 

EV/EBITDA 192.82 141.07 405.56 67.11 39.54 



    

      

 

 


