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业绩大超预期（+126.72%），费用优
化带动盈利能力持续提升 

 
 

 

事件：公司发布 21年三季报，前三季度实现营收 65.22亿元（+24.36%）；归
母净利 6.09亿元（+126.72%）。 

核心观点 
⚫ 21Q3 单季业绩同比+127.76%超市场预期，期间费用率下降带动净利率持
续提升。2021年前三季度实现营收 65.22亿元（+24.36%），归母净利 6.09

亿元（+126.72%）。Q3单季度实现营收 20.90亿元（+5.50%），归母净
利润 3.38 亿元（+127.76%)。利润增速显著高于营收增速，主要是由于毛
利率上升叠加期间费用率下降。21Q3 单季度公司毛利率同比上升 9.06pct

至 32.64%，主要是由于产品结构较去年同期优化。费用端持续优化，期间
费用率从 13.69%下降 1.59pct至 12.10%，其中销售/财务/研发费用率同比
下降 0.79/1.21/1.06pct，管理费用率同比增加 1.46pct。自公司剥离 18 年
底低效资产聚焦主业以来，公司净利率持续提升；未来随着收入规模的扩大，
盈利能力有望再上新台阶。 

⚫ 期末合同负债高达 7.49 亿元，同比大幅+1519.90%，经营活动净现金流明
显改善，发展后劲足。公司报告期期末合同负债高达 7.49 亿元，同比增长
1519.90%。21H1 合同负债大幅增长，21Q3 单季合同负债又增加 1.24 亿
元，说明军工行业持续高景气，后续订单任务饱满。2021Q3单季度经营活
动现金净流入 3.36亿元，较去年同期增长 131.82%，主要是本期销售回款
同比大幅增加和预收款增加。公司经营性现金流的改善，以及前瞻性指标的
向好，表明公司生产有序推进，经营状况明显改善，发展后劲足。 

⚫ 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 
⚫ 由于公司费用率降低，我们上调 21~23年 eps为 0.73、1.01、1.31元（前
值为 0.59、0.77、0.98元），参考可比公司 21年 58倍市盈率，给予目标
价 42.34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 10月 26日） 36.96元 

目标价格 42.34元 

52周最高价/最低价 39.65/13.48元 

总股本/流通 A股（万股） 105,164/85,740 

A股市值（百万元） 38,869 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2021年 10月 26日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 8.7 10.66 38.94 168.21 

相对表现 7.73 3.03 39.53 163.72 

沪深 300 0.97 7.63 -0.59 4.49 

 

 

   

 

   

 

 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 8,485 10,324 12,580 

  同比增长(%) 9.9% 11.9% 26.7% 21.7% 21.8% 

营业利润(百万元) 401 517 1,045 1,429 1,865 

  同比增长(%) 42.3% 29.1% 102.2% 36.8% 30.5% 

归属母公司净利润(百万元) 275 344 767 1,057 1,376 

  同比增长(%) -17.4% 24.9% 123.2% 37.8% 30.1% 

每股收益（元） 0.26 0.33 0.73 1.01 1.31 

毛利率(%) 26.2% 26.6% 27.3% 27.5% 27.6% 

净利率(%) 4.6% 5.1% 9.0% 10.2% 10.9% 

净资产收益率(%) 5.3% 5.4% 9.5% 10.6% 12.4% 

市盈率 144.3 115.5 51.8 37.6 28.9 

市净率 6.5 5.9 4.2 3.8 3.4 
 

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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业绩超预期（+125.42%），费用优化带动盈

利能力持续提升：  

2021-09-03 

Q1业绩超预期（+88.76%），费用优化带动

盈利能力持续提升 
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2020 年力源民品增亏影响业绩，军品业务

利润增长快 
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附录 

由于公司费用率降低，我们调整 21-23年盈利预测，具体调整如下： 

主要财务数据变动

分析表 
      

人民币百万元（标注除外）  调整前       调整后    

 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 
       

8,320  

      

10,075  

      

12,217  

       

8,485  

      

10,324  

      

12,580  

变动幅度    2.0% 2.5% 3.0% 

营业利润 
          

909  

       

1,189  

       

1,509  

       

1,045  

       

1,429  

       

1,865  

变动幅度    15.0% 20.2% 23.6% 

归属母公司净利润 
          

622  

          

811  

       

1,026  

          

767  

       

1,057  

       

1,376  

变动幅度    23.4% 30.4% 34.1% 

每股收益（元） 
         

0.59  

         

0.77  

         

0.98  

         

0.73  

         

1.01  

         

1.31  

变动幅度    23.7% 30.6% 33.5% 

毛利率(%) 27.20% 27.40% 27.50% 27.30% 27.51% 27.57% 

变动幅度    0.10% 0.11% 0.07% 

财务费用率(%) 1.93% 1.40% 1.10% 0.99% 0.62% 0.43% 

变动幅度    -0.93% -0.78% -0.67% 

管理费用率(%) 8.70% 8.60% 8.50% 8.50% 8.00% 7.50% 

变动幅度    -0.20% -0.60% -1.00% 

销售费用率(%) 0.80% 0.70% 0.65% 0.70% 0.65% 0.55% 

变动幅度    -0.10% -0.05% -0.10% 

研发费用率(%) 4.00% 3.90% 3.90% 4.00% 3.70% 3.60% 

变动幅度    0.00% -0.20% -0.30% 

净利率(%) 7.48% 8.05% 8.40% 9.04% 10.24% 10.94% 

变动幅度       1.57% 2.19% 2.54% 

 

表 1：中航重机可比上市公司估值表 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2021/10/26 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

三角防务 300775 47.85 0.41 0.89 1.29 1.81 116.00 53.57 37.15 26.44 

航宇科技 688239 55.50 0.52 0.89 1.22 1.67 106.90 62.36 45.68 33.23 
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钢研高纳 300034 40.93 0.42 0.67 0.91 1.21 97.68 61.31 45.02 33.82 

爱乐达 300696 51.38 0.56 1.01 1.48 2.03 91.78 51.02 34.82 25.36 

航发控制 000738 26.24 0.28 0.37 0.51 0.67 93.88 70.24 51.67 38.93 

中航光电 002179 86.48 1.31 1.94 2.51 3.22 66.10 44.56 34.40 26.82 

安达维尔 300719 13.07 0.38 0.20 0.20 0.20 34.77 63.97 63.97 63.97 

 
调整后平

均 
     91.27 58.45 42.87 31.85 

数据来源：朝阳永续，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 5,997 6,444 6,676  营业收入 5,985 6,698 8,485 10,324 12,580 

应收票据及应收账款 209 357 4,667 5,162 6,290  营业成本 4,419 4,914 6,169 7,484 9,112 

预付账款 193 158 255 310 377  营业税金及附加 24 35 42 52 63 

存货 2,449 3,062 3,084 3,742 4,556  营业费用 116 69 59 67 69 

其他 4,579 4,890 320 356 402  管理费用及研发费用 721 889 1,061 1,208 1,396 

流动资产合计 10,104 11,519 14,322 16,014 18,301  财务费用 138 128 84 64 54 

长期股权投资 376 389 389 389 389  资产减值损失 199 230 140 145 145 

固定资产 2,613 2,624 2,829 3,079 3,351  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 476 405 580 701 782  投资净收益 15 53 75 75 75 

无形资产 258 270 253 236 219  其他 17 29 40 50 50 

其他 553 459 1 1 1  营业利润 401 517 1,045 1,429 1,865 

非流动资产合计 4,276 4,147 4,052 4,406 4,742  营业外收入 9 5 20 20 20 

资产总计 14,380 15,666 18,374 20,421 23,043  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 1,062 1,446 1,882 

应付票据及应付账款 3,891 4,561 4,626 5,613 6,834  所得税 88 87 159 217 282 

其他 457 386 348 363 381  净利润 320 426 903 1,229 1,600 

流动负债合计 6,106 6,054 6,074 6,976 8,115  少数股东损益 45 82 135 172 224 

长期借款 1,302 2,100 2,100 2,100 2,100  归属于母公司净利润 275 344 767 1,057 1,376 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.26 0.33 0.73 1.01 1.31 

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 8,274 9,175 10,314   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 394 460 595 767 991  成长能力      

股本 934 940 1,052 1,052 1,052  营业收入 9.9% 11.9% 26.7% 21.7% 21.8% 

资本公积 2,849 3,133 4,935 4,935 4,935  营业利润 42.3% 29.1% 102.2% 36.8% 30.5% 

留存收益 2,356 2,793 3,518 4,491 5,751  归属于母公司净利润 -17.4% 24.9% 123.2% 37.8% 30.1% 

其他 (9) (154) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,523 7,171 10,100 11,245 12,729  毛利率 26.2% 26.6% 27.3% 27.5% 27.6% 

负债和股东权益总计 14,380 15,666 18,374 20,421 23,043  净利率 4.6% 5.1% 9.0% 10.2% 10.9% 

       ROE 5.3% 5.4% 9.5% 10.6% 12.4% 

现金流量表       ROIC 4.8% 5.3% 8.1% 9.2% 10.8% 

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

净利润 320 426 903 1,229 1,600  资产负债率 54.6% 54.2% 45.0% 44.9% 44.8% 

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 84 64 54  流动比率 1.65 1.90 2.36 2.30 2.26 

投资损失 (15) (53) (75) (75) (75)  速动比率 1.21 1.35 1.81 1.71 1.65 

营运资金变动 (221) (153) (4,439) (300) (886)  营运能力      

其它 302 220 4,715 57 70  应收账款周转率 2.1 2.7 3.5 3.8 4.0 

经营活动现金流 783 658 1,395 1,208 1,030  存货周转率 1.7 1.6 1.8 2.0 2.0 

资本支出 (307) (25) (562) (588) (602)  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) 286 75 75  每股收益 0.26 0.33 0.73 1.01 1.31 

投资活动现金流 (248) (216) (276) (513) (527)  每股经营现金流 0.84 0.70 1.33 1.15 0.98 

债权融资 (249) 535 (144) 0 0  每股净资产 5.83 6.38 9.04 9.96 11.16 

股权融资 1,323 290 1,914 0 0  估值比率      

其他 (20) (869) 56 (248) (270)  市盈率 144.3 115.5 51.8 37.6 28.9 

筹资活动现金流 1,055 (44) 1,826 (248) (270)  市净率 6.5 5.9 4.2 3.8 3.4 

汇率变动影响 1 (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 46.7 50.7 27.9 21.6 17.1 

现金净增加额 1,591 390 2,945 447 233  EV/EBIT 69.3 57.9 33.0 25.0 19.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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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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