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国防军工｜航空装备 公司盈利能力大幅提升，订单饱满正在积极备产 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 5984.91  6698.16  8841.58  11317.22  14033.35   562.01  955.42  1433.13  

净利润（百万元） 275.26  343.81  874.10  1139.16  1414.70   238.14  360.41  477.27  

每股收益（元） 0.26  0.33  0.83  1.08  1.35   0.975  1.475  1.954  

每股净资产（元） 5.83  6.38  7.11  8.05  9.22   6.718  9.059  10.942  

P/E 144.30  115.53  45.44  34.87  28.08   53.27  35.20  26.58  

P/B 6.48  5.92  5.32  4.69  4.10   7.73 5.73 4.75 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度共实现营收 65.22 亿元，

同比增长 24.36%；实现归母净利润 6.09 亿元，同比增长 126.72%。

分季度看，公司第三季度实现营收 20.90 亿元，同比增长 5.5%；归

母净利润 3.38 亿元，同比增长 127.76%。 

 剥离亏损子公司，聚焦主业带来盈利能力提升。公司贯彻落实“国

有企业改革三年行动”方案，剥离全资子公司力源液压苏州公司

（2020 年净利润-1.1 亿元）。公司持续聚焦主业，锻铸业务 2020 年

营收占比高达 74.35%，连续 5 年持续提升（比 2015 年提升 9.9pct）。

分季度看，公司 Q3 毛利率 32.64%，同比+9.06pct、环比+2.98pct；

公司 Q3 净利率 19.06%，同比+10.16pct、环比+10.58pct，公司单季

度毛利率与净利率达到近 3 年来最高水平。 

 公司订单饱满，正在积极备产。公司前三季度合同负债 7.49 亿元，

比上年同期（0.46 亿元）增加 7.03 亿元；公司存货 31.86 亿元，同

比增长 30.73%；预付款项 4.85 亿元，同比增长 22.78；公司经营活

动产生的现金流量净额 10.35 亿元，同比增长 422.73%。公司合同

负债比往年同期大幅增长反映出公司下游飞机与发动机主机厂的

旺盛需求，且公司订单饱满，正在积极备产。10 月 18 日，公司在

贵阳召开 2021 年三季度经济运行分析会，提到“统筹生产能力，

全力冲刺”，我们预计公司全年业绩将更为亮眼。 

 股权激励加速业绩释放，定增募投项目扩大产能。公司 2020 年 6

月发布股权激励计划，以 6.89 元/股价格授予董事、高管、核心技

术人员等 115 名员工 777 万股（占总股本 0.83%）限制性股票，有

望助力公司业绩加速释放。同时公司于 2018、2020 年分别募集 13.27

亿元、19.1 亿元用于锻造、液压和热交换器项目建设，公司主营业

务产能有望进一步提升。 

 盈利预测：预计 2021~2023 年公司实现归母净利润分别为 8.74 亿

元、11.39 亿元、14.14 亿元，EPS 分别为 0.83 元、1.08 元、1.35

元。公司是国内航空锻铸领域龙头企业，与航空工业集团、中国航

发集团旗下主机厂深度合作，有望受益于下游军机、民机、与发动

机对锻铸件需求的快速增长。给予公司 2022 年 45~52 倍 PE 估值，

对应价格区间为 48.60~56.16 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期，下游需求不及预期，疫情反复。 
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财务预测摘要 
  

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2673.87  3052.44  2099.55  2263.44  2806.67   营业收入 5984.91  6698.16  8841.58  11317.22  14033.35  

应收票据及账款 4647.10  4950.53  6992.44  8950.32  11098.40   营业成本 4419.25  4913.57  6189.10  7922.05  9823.35  

预付账款 193.26  158.32  240.06  307.27  381.02   营业税金及附加 23.73  34.76  43.21  55.31  68.59  

其他应收款 37.68  61.53  58.20  74.49  92.37   销售费用 116.19  68.53  88.42  169.76  210.50  

存货 2449.46  3061.60  3567.00  4565.76  5661.54   管理费用 517.55  594.54  725.01  905.38  1122.67  

其他流动资产 102.64  234.91  205.38  262.89  325.98   研发费用 203.49  294.92  309.46  373.47  463.10  

流动资产总计 10104.00  11519.32  13162.62  16424.18  20365.98   财务费用 137.76  127.59  78.05  56.27  60.47  

长期股权投资 376.46  388.79  388.79  388.79  388.79   资产减值损失 -95.09  -108.96  -278.60  -356.61  -442.19  

固定资产 2612.81  2624.83  2481.31  2498.89  2216.74   信用减值损失 -104.21  -120.92  -104.52  -133.79  -165.89  

在建工程 475.90  404.60  587.17  519.74  202.30   其他经营损益 -0.00  0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 257.88  270.11  225.09  180.07  135.05   投资收益 15.40  53.31  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 2.93  1.88  0.94  0.00  0.00   公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 550.04  456.81  456.81  456.81  456.81   资产处置收益 -0.54  0.12  1.45  1.45  1.45  

非流动资产合计 4276.02  4147.01  4140.10  4044.29  3399.69   其他收益 18.02  29.07  20.89  20.89  20.89  

资产总计 14380.02  15666.34  17302.73  20468.48  23765.68   营业利润 400.52  516.88  1047.54  1366.92  1698.92  

短期借款 1758.66  1107.00  0.00  42.22  250.16   营业外收入 8.81  5.36  11.53  11.53  11.53  

应付票据及账款 3890.77  4560.62  5552.99  7107.83  8813.71   营业外支出 1.36  8.65  5.86  5.86  5.86  

其他流动负债 456.86  386.14  1410.26  2031.63  2238.56   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 6106.30  6053.76  6963.25  9181.68  11302.42   利润总额 407.97  513.59  1053.21  1372.58  1704.59  

长期借款 1302.49  2099.57  2099.57  2099.57  2099.57   所得税 87.59  87.37  213.16  277.80  345.00  

其他非流动负债 447.86  341.64  341.64  341.64  341.64   净利润 320.38  426.21  840.05  1094.78  1359.59  

非流动负债合计 1750.35  2441.22  2441.22  2441.22  2441.22   少数股东损益 45.12  82.41  -34.05  -44.38  -55.11  

负债合计 7856.65  8494.97  9404.46  11622.89  13743.64   归母净利润 275.26  343.81  874.10  1139.16  1414.70  

股本 933.60  939.68  939.68  939.68  939.68   EBITDA 830.07  931.46  1638.17  2024.66  2409.66  

资本公积 2849.01  3174.92  3174.92  3174.92  3174.92   NOPLAT 423.14  535.27  896.63  1133.99  1402.15  

留存收益 2346.43  2597.05  3358.00  4349.70  5581.27   EPS(元) 0.26  0.33  0.83  1.08  1.35  

归属母公司权益 6129.04  6711.66  7472.60  8464.30  9695.87   主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 394.32  459.71  425.66  381.28  326.17   成长能力      

股东权益合计 6523.36  7171.36  7898.26  8845.58  10022.04   营收增长率 9.94%  11.92%  32.00%  28.00%  24.00%  

负债和股东权益合计 14380.02  15666.34  17302.73  20468.48  23765.68   营业利润增长率   102.67%    

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT 增长率 17.55%  17.49%  76.43%  26.31%  23.53%  

税后经营利润 320.38  426.21  817.72  1072.45  1337.26   EBITDA 增长率 8.83%  12.22%  75.87%  23.59%  19.02%  

折旧与摊销 284.34  290.28  506.91  595.81  644.60   归母净利润增长率 -17.38%  24.91%  154.24%  30.32%  24.19%  

财务费用 137.76  127.59  78.05  56.27  60.47   经营现金流增长率 50.88%  -45.75%  34.69%  -2.48%  -44.29%  

投资损失 12.30  -28.65  0.00  0.00  0.00   盈利能力      

营运资金变动 -135.49  -377.69  -579.70  -921.45  -1485.77   毛利率 26.16%  26.64%  30.00%  30.00%  30.00%  

其他经营现金流 164.15  99.77  0.00  0.00  0.00   净利率 5.35%  6.36%  9.50%  9.67%  9.69%  

经营性现金净流量 783.44  537.52  822.98  803.08  556.56   营业利润率 6.69%  7.72%  11.85%  12.08%  12.11%  

资本支出 183.56  559.86  500.00  500.00  0.00   ROE 4.49%  5.12%  11.70%  13.46%  14.59%  

长期投资 0.09  180.33  0.00  0.00  0.00   ROA 1.91%  2.19%  5.05%  5.57%  5.95%  

其他投资现金流 -431.83  -956.34  -977.67  -977.67  22.33   ROIC 5.46%  6.87%  10.61%  11.99%  13.01%  

投资性现金净流量 -248.18  -216.15  -477.67  -477.67  22.33   估值倍数      

短期借款 257.50  -651.66  -1107.00  42.22  207.94   P/E 144.30  115.53  45.44  34.87  28.08  

长期借款 -342.86  797.08  0.00  0.00  0.00   P/S 6.64  5.93  4.49  3.51  2.83  

普通股增加 155.60  6.08  0.00  0.00  0.00   P/B 6.48  5.92  5.32  4.69  4.10  

资本公积增加 1167.70  325.92  0.00  0.00  0.00   股息率 0.11%  0.12%  0.28%  0.37%  0.46%  

其他筹资现金流 -183.36  -521.68  -191.20  -203.73  -243.60   EV/EBIT 67.66  58.07  33.13  26.46  21.50  

筹资性现金净流量 1054.57  -44.26  -1298.20  -161.51  -35.66   EV/EBITDA 44.48  39.97  22.88  18.67  15.75  

现金流量净额 1591.20  269.07  -952.89  163.90  543.23   EV/NOPLAT 87.26  69.56  41.80  33.34  27.07  
   

资料来源：iFinD，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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