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 [Table_Summary]  授予预留 80万股限制性股票。公司发布向激励对象授予预留部分

限制性股票的公告，确定 2021年 11月 16日为授予日，以 20元/股的

授予价格向符合授予条件的 54 名激励对象授予 80 万股限制性股票。

此次授予预计产生的限制性股票成本为 1.63亿元，对 2021-2025年会

计成本影响分别为 708 万元、8160 万、4250 万、2267 万和 935 万。

叠加 2020年 11月首次授予的 320万股，股权激励预计对公司 2021、

2022年产生的成本影响分别为 1.75亿和 1.69亿，2023年起其影响将

逐步减少。 

3D 打印龙头收入快速增长。公司为国内金属 3D 打印龙头公司，

产品应用于以航空航天为主的军用等领域。2021年前三季度公司实现

营业收入 2.39 亿元，同比大幅增长 80.86%；第三季度实现营业收入

9528万元，同比增长 40.94%。公司产能扩张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实现

快速增长，带来公司 2021年收入的快速增长。 

毛利率增长，盈利能力提升。前三季度，公司毛利率为 46.56%，

同比增长 9.7 个百分点；三季度单季度，公司毛利率为 40.58%，同比

增长 0.74 个百分点。2021 年毛利率提升来自于公司毛利率较高的 3D

打印自研设备收入增长快速，收入占比提高。 

持续加大研发投入。2021年前三季度研发投入为 7336.35万元，

同比增长 73.24%，占营业收入比例为 30.72%，其中第三季度研发投入

2346.43 万元。近几年，公司持续加大研发投入，研发人员数量及其薪

酬和研发活动直接投入均快速增长，为长期持续增长提供动力。 

股权激励费用影响大幅影响公司业绩，排除其影响公司业绩同比

增加。2021 年前三季度，公司管理费用 1.56亿元，同比增长 66.88%，

主要为股权激励费用增加所致。我们估计全年股权激励费用影响公司

利润约为 1.75 亿。前三季度，公司归母净利润-1.20 亿元，同比亏损

增加 1.07 亿元，扣除股权激励费用影响，前三季度公司净利润为正

增长。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 80/80 

总市值/流通(百万元) 17,939/17,939 

12个月最高/最低(元) 250.55/118.60 
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国内金属增材制造领军企业，充分受益行业发展红利。据《Wohlers Associates 2021》统

计，全球 3D 打印市场规模达到 127.58 亿美元。预计未来十年，全球增材制造产业仍将处于高

速增长期，发展潜力巨大。麦肯锡预测，到 2025 年全球增材制造产业可能产生高达 2,000-5,000 

亿美元经济效益。增材再制造是未来蓝海市场，我国 3D打印行业进入快速发展阶段，预计 2023

年达到百亿美金规模。2021年6月，增材制造行业标准被纳入国家企业标准“领跑者”重点领域。

我们认为，随着国家政策的重视，市场对 3D金属打印的需求将不断提升。公司是 3D打印领域的

龙头企业，是国内唯一有完整产业链公司，将充分受益行业高速发展红利。 

深耕航空航天赛道，3D 打印成长空间广阔。航空航天行业技术难度高，需要高强度耐高温、

耐辐射、耐腐蚀等高性能特性的产品，对制造成本不太敏感，成为 3D打印较高盈利空间的黄金赛

道。公司增材制造零件已经批量应用于包括 7 个飞机型号、 7 个航空发动机型号、 5 个导弹型

号、 2 个火箭型号等，涉及 C919 等军民用大飞机、先进战机、无人机、高推比航空发动机、新

型导弹和卫星等，技术力量国内首屈一指。公司主要客户包括中航工业、航天科工、航天科技、

航发集团、中国商飞、中国神华能源、中核集团、中船重工、空客以及各类科研院校等，各军工

集团收入占比近 7 成。公司扎根航空航天赛道，有望受益于“十四五”期间军队武器装备升级换

代爆发性需求。此外，能源动力、轨道交通、电子、汽车、核工业、医疗齿科及模具等民用领域

需求持续保持旺盛增长态势，为公司 3D金属打印业务带来广阔的成长空间。 

 

图表 1 营业收入及同比增速  图表 2 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 3 研发费用大力投入，占比稳步增长  图表 4 毛利率、净利率保持平稳 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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打造增材制造全产业链布局，助力传统制造业转型。公司深耕行业十余载，打造了 3D 金属

打印上游原材料、中游设备、下游定制化产品和服务全产业链生态布局。增材制造专用粉末原材

料方面，2021 年 Q3 已完成 4 条增材制造专用高品质金属粉末生产线建设，制备工艺成熟稳定，

且已成功开发的高品质钛合金球形粉末及高温合金粉末材料。预计 2021 年底，将新增 6 条粉末

生产线，预计产能将达到年产 400t 高品质成品粉末。增材制造设备方面，公司 2021年开展了 2 

个型号大尺寸成形装备效率提升研制，BLT-S1000 已达到稳定生产状态，四光束激光选区熔化装

备 BLT-S800 已完成稳定性优化、批量化生产任务；10 激光协同扫描控制技术实现，提升 30% 打

印效率。激光选区熔化工艺技术方面，突破 1 米以上航空飞机大尺寸、薄壁、复杂钛合金结构件

成形技术，性能优于锻件，提升成形精度控制。金属 3D打印技术服务方面，公司提供全方位、专

业性强的全流程服务，具体包括工艺咨询服务、设计优化服务、逆向工程服务、软件定制服务等。

公司产业链不断延伸，实现原材料外购模式向自主生产转化，自研设备业务强劲增长，有望降低

生产成本、提升利润空间。 

 

公司在金属增材制造领域技术壁垒高、垄断性强，而且全产业链覆盖，龙头地位凸显。受益

于下游需求井喷式扩张，公司新项目“金属增材制造产业创新能力建设项目”带动新产品迅速形

成产品，为公司业绩增添新动力，我们坚定看好公司未来发展前景。 
 

盈利预测和评级。公司在加工服务和设备制造方面将形成双轮驱动式增长，整体毛利率也将

随之增加。我们预计公司 2021-2023年的净利润为-0.07亿元、0.90亿元、2.49亿元，EPS为-0.09

元、1.13元、3.11元，2022年、2023 年 PE为 201倍、73倍，维持 “增持”评级。 

风险提示:产业化进程缓慢，下游需求不及预期；竞争加剧，技术升级迭代不及时；应收账款

坏账风险。 
[Table_ProfitInfo] 
 主要财务指标： 
  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 412.17  563  804  1120  

净利润(百万元） 86.70  (7) 90  249  

摊薄每股收益(元) 1.08  (0.09) 1.13  3.11  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 
185  241  57  155  210  

 营业收入 322 412 563 804 1120 

应收和预付款项 
273  353  475  678  945  

 营业成本 160 195 255 359 521 

存货 
106  195  223  314  457  

 营业税金及附加 3 2 6 9 12 

其他流动资产 
468  204  -276  -758  -1261  

 销售费用 21 26 36 51 71 

流动资产合计 1032  994  479  390  352   管理费用 36 54 203 201 134 

长期股权投资 
0  0  50  100  150  

 研发费用 0 4 -4 1 1 

投资性房地产 
0  0  0  0  0  

 财务费用 42 68 72 88 123 

固定资产 
352  355  700  816  1066  

 资产减值损失 3 3 6 6 5 

在建工程 
31  261  382  520  668  

 投资收益 0 11 2 3 4 

无形资产开发支出 
51  49  56  59  63  

 公允价值变动 0 0 0 0 0 

长期待摊费用 
0  1  1  1  1  

 营业利润 62 83 12 122 301 

其他非流动资产 
15  20  20  20  20  

 其他非经营损益 23 12 8 9 10 

资产总计 
1480  1679  1687  1906  2318  

 利润总额 84 95 20 131 311 

短期借款 
25  25  0  0  0  

 所得税 10 8 2 16 37 

应付和预收款项 
91  139  126  177  257  

 净利润 75 87 18 115 274 

长期借款 
90  60  80  100  120  

 少数股东损益 0 0 25 25 25 

其他负债 
120  147  151  178  212  

 归母股东净利润 74 87 -7 90 249 

负债合计 
403  517  503  601  735  

 预测指标      

股本 
80  80  80  80  80  

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 
833  845  845  845  845  

 毛利率 
50.27% 52.72% 54.73% 55.39% 53.53% 

留存收益 
137  208  205  1726  2094  

 销售净利率 
23.08% 21.04% -1.31% 11.26% 22.18% 

归母公司股东权益 
1069  1162  1159  1255  1508  

 销售收入增长率 
10.38% 28.10% 36.56% 42.80% 39.40% 

少数股东权益 
7  0  25  50  75  

 EBIT 增长率 
10.17% 11.76% -113% 

1224.36

% 
169.00

% 
股东权益合计 

1076  1162  1184  1305  1583  
 净利润增长率 

29.88% 16.74% -108% 
1326.33

% 
174.64

% 
负债和股东权益 

1480  1679  1687  1906  2318  
 ROE 

6.94% 7.46% -0.64% 7.21% 16.48% 
       ROA 

5.02% 5.16% -0.44% 4.75% 10.72% 
现金流量表(百万）       ROIC 

4.38% 4.86% -0.59% 5.96% 13.26% 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 

0.93  1.08  -0.09  1.13  3.11  
经营性现金流 

44  91  389  485  614  
 PE(X) 

59.47  140.23  — 200.82  73.12  
投资性现金流 

-492  23  -564  -401  -572  
 PB(X) 

4.13  10.47  15.68  14.48  12.05  
融资性现金流 

577  -61  -9  15  13  
 PS(X) 

13.59  29.17  32.37  22.57  16.16  
现金增加额 

129  54  -185  99  55  
 EV/EBITDA(X) 

49.45  116.20  433.07  90.16  45.88  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
 
 
 
 
 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 
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