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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 884.43  1027.77  1644.44  2269.32  2950.12  

净利润（百万元） 161.91  166.54  255.28  366.19  505.54  

每股收益（元） 1.50  1.54  2.36  3.39  4.68  

每股净资产（元） 6.03  14.59  16.68  19.69  23.85  

P/E 94.86  92.22  60.16  41.94  30.38  

P/B 23.59  9.75  8.52  7.22  5.96  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点：  

 环锻件细分领域龙头之一，多项指标稳步向好。公司进入 2021 年以来

发展势头迅猛，营收与利润增长迅速。公司 2021 年前三季度共实现营

收 11.91 亿元，同比增长 63.24%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比增

长 57.20%；公司整体毛利率、净利率情况基本保持稳定。公司毛利率

29.15%，同比上升 0.09pct，环比下降 0.14pct；公司净利率 16.08%，

同比下降 0.43pct，环比下降 0.12pct。公司存货及合同负债大幅增长，

公司订单饱满无忧，全年业绩值得期待。 2021Q3 末公司合同负债

4552.92 万元，同比增长 327.49%，较 Q2 末增加 2845.02 万元；存货

4.36 亿元，同比增长 71.88%，较 Q2 末增加 1.02 亿元，存货周转率 2.35

次，同比减少 0.16 次。 

 下游航空装备放量增长，公司有望持续高增。建军百年奋斗目标及 2035

国防军队现代化背景下，国防军工尤其是航空装备领域迎来了高速发

展并放量的阶段。锻造件作为航空装备中重要的承力部件，是航空装

备可靠性提升与性能提升的底层支撑，有望受益于我国航空装备放量

与技术更新而进入加速发展期。公司在军用环锻件领域技术实力雄厚，

公司现已掌握异形截面环件整体精密轧制技术、超大直径环件轧制技

术等多项核心技术，产品主要应用于我国批产与在研的多个型号航

空发动机上。公司在军品“双流水”格局下市场份额稳步提升，在

“小核心大协作”背景下主机厂外协比例也逐渐提升，公司有望充

分受益并在军用航空领域保持业绩高增。同时公司今年新增了德国

锻压机等设备，并与罗罗、GE 公司签订长协合同，公司未来在民

用航空领域也有望迎来业绩的高速增长。 

 盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润分别为 2.55 亿元、

3.66 亿元、5.06 亿元，EPS 分别为 2.36 元、3.39 元、4.68 元，对应当

前股价 PE倍数为 60、42 和 30 倍。考虑到公司在航空环锻件领域技术

实力雄厚，市场份额有望逐步提升，且下游放量迅速公司有望直接受

益，给予公司 2022 年 46~52 倍 PE 估值，对应价格区间为 155.94 元

~176.28 元。首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：技术研发不及预期；原材料涨价；市场需求不及预期。 
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1 环锻件细分领域龙头之一，多项指标稳步向好 

公司主营产品为辗制环形锻件与自由锻件、精密模锻件等各类金属锻件，可应用于

航空、航天、船舶、电力、石化以及其他各类机械等多个行业领域。公司 2013 年进入军

工领域，在保证民品业务稳步增长的同时，重点发力军品业务，经过近几年的拼搏，目

前已成为国内少数几家可供应航空、航天、舰船等高端领域环形锻件的国家高新技术企

业之一。在航空领域，公司产品已覆盖批产及在研阶段的多个型号航空发动机；在航天

领域，公司参与了长征系列及远征上面级等多个型号运载火箭和多个型号导弹的研制和

配套；在舰船领域，公司参与配套的某型号燃气轮机已在部分海军舰艇列装。 

表 1：公司产品应用领域及客户 

产品分类  用途  示意图  代表客户  

航空锻件 航空发动机机匣、燃烧室、密

封环、支撑环、承力环等重要

部位；机身连接部件等  

中国航发集团、航空工业集团、

无锡润和、英国罗罗 

航天锻件 火箭及导弹壳体、火箭发动机

机匣、燃料储存箱、卫星支架、

整流罩等承力部件  

航天科技集团、航天科工集团、

陕西蓝箭、北京星际荣耀 

船舶锻件 燃气轮机机匣、叶环、法兰；

民用船舶舵系锻件、锚系锻件、

轴系锻件等  

中国航发集团、中船重工、中国

船舶、瓦锡兰、麦基嘉、振华集

团  

电力锻件 汽轮机阀碟、阀杆、进气接管、

进气插管、静叶持环、护环、

汽机环、盘；核电堆内构件；

风电齿轮、齿圈等  

上海电气、东方电气、哈电集团、

南京汽轮机、德国西门子、日本

三菱电机 

石化锻件 石化设备管道用法兰及锻件和

金属压力容器用连接法兰、换

热器所需的各种管板、加氢反

应器所用的筒节等  

中石化、双良集团、森松工业、

无锡化工装备 

其他锻件 回转支承套圈、传动齿坯、筒

体以及其他自由锻件 

 

福伊特、中铁工业、内蒙一机、

豪迈科技、纽威阀门 

资料来源：公司招股说明书、财信证券 

 

公司进入 2021 年以来发展势头迅猛，营收与利润增长迅速。公司 2021 年前三季度

共实现营收 11.91 亿元，同比增长 63.24%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比增长 57.20%；

公司整体毛利率、净利率情况基本保持稳定。公司毛利率 29.15%，同比上升 0.09pct，环

比下降 0.14pct；公司净利率 16.08%，同比下降 0.43pct，环比下降 0.12pct。公司存货及

合同负债大幅增长，公司订单饱满无忧，全年业绩值得期待。2021Q3 末公司合同负债

4552.92 万元，同比增长 327.49%，较 Q2 末增加 2845.02 万元；存货 4.36 亿元，同比增

长 71.88%，较 Q2 末增加 1.02 亿元，存货周转率 2.35 次，同比减少 0.16 次。 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

图 1：公司营收及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速  

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 

 

图 3：公司销售毛利率、净利率情况  图 4：公司存货、合同负债情况 

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 

 

2 下游航空装备放量增长，公司业绩有望持续高增 

建军百年奋斗目标及 2035 国防军队现代化背景下，国防军工尤其是航空装备领域迎

来了高速发展并放量的阶段。锻造件作为航空装备中重要的承力部件，是航空装备可靠

性提升与性能提升的底层支撑，有望受益于我国航空装备放量与技术更新而进入加速发

展期。公司在军用环锻件领域技术实力雄厚，公司现已掌握异形截面环件整体精密轧制

技术、超大直径环件轧制技术等多项核心技术，产品主要应用于我国批产与在研的多个

型号航空发动机上。公司在军品“双流水”格局下市场份额稳步提升，在“小核心大协

作”背景下主机厂外协比例也逐渐提升，公司有望充分受益并在军用航空领域保持业绩

高增。同时公司今年新增了德国锻压机等设备，并与罗罗、GE 公司签订长协合同，公司

未来在民用航空领域也有望迎来业绩的高速增长。 

分业务看，公司 2020 年航空航天锻件领域营收 32878.3 万元，同比增长 47.72%，营

收占比为 35%；石化锻件领域营收 26514.4 万元，同比下降 4.43%，营收占比为 28%；电

力锻件领域营收 25413.7 万元，同比增长 72.57%，营收占比为 27%；其他锻件营收 9049.8

万元，同比下降 42.06%，营收占比为 10%。从毛利率角度看，公司航空航天锻件毛利率

最高，为 42.34%；电力锻件毛利率为 29.51%；石化锻件毛利率为 19.57%；其他锻件毛

利率为 18.21%。随着公司航空航天锻件业务的不断发展，公司航空航天锻件的营收占比

有望持续提升，将带动公司整体盈利能力的有效提升。 
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图 5：公司 2020 年各业务领域营收占比   图 6：公司 2020 年各业务领域毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 

 

3 盈利预测 

预计公司 2021~2023 年实现归母净利润分别为 2.55 亿元、3.66 亿元、5.06 亿元，EPS 分

别为 2.36 元、3.39 元、4.68 元，对应当前股价 PE 倍数为 60、42 和 30 倍。考虑到公司在航

空环锻件领域技术实力雄厚，市场份额有望逐步提升，且下游放量迅速公司有望直接受益，

给予公司 2022 年 46~52 倍 PE 估值，对应价格区间为 155.94 元~176.28 元。首次覆盖，给予

公司“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

技术研发不及预期；原材料涨价；市场需求不及预期。 
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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 185.77  305.05  472.63  491.76  604.86   营业收入 884.43  1027.77  1644.44  2269.32  2950.12  

应收票据及账款 519.71  727.27  967.65  1335.36  1735.97   营业成本 596.53  724.43  1151.11  1570.37  2020.83  

预付账款 25.82  51.36  77.19  106.52  138.48   营业税金及附加 4.25  1.57  6.23  8.60  11.17  

其他应收款 1.29  6.59  5.40  7.46  9.69   销售费用 32.54  22.03  49.33  68.08  88.50  

存货 159.06  281.94  421.06  574.42  739.19   管理费用 33.08  41.74  65.78  86.23  103.25  

其他流动资产 3.36  467.45  252.25  348.10  452.54   研发费用 31.08  42.92  60.84  83.96  97.35  

流动资产总计 895.01  1839.65  2196.18  2863.63  3680.72   财务费用 1.80  3.03  -0.05  -1.69  -1.92  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 -8.63  -10.95  -17.99  -24.83  -32.28  

固定资产 152.25  244.73  231.60  213.78  191.28   信用减值损失 -8.30  -14.50  -12.88  -17.77  -23.10  

在建工程 90.33  179.35  149.46  119.56  89.67   其他经营损益 0.00  -0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 36.06  35.81  29.84  23.88  17.91   投资收益 0.02  4.84  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  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 56.37  79.34  79.34  79.34  79.34   资产处置收益 0.00  0.85  0.37  0.37  0.37  

非流动资产合计 335.01  539.24  490.25  436.57  378.21   其他收益 18.25  29.32  18.94  18.94  18.94  

资产总计 1230.02  2378.89  2686.43  3300.19  4058.93   营业利润 186.49  201.61  299.64  430.48  594.85  

短期借款 140.00  60.07  0.00  0.00  0.00   营业外收入 2.64  4.32  3.55  3.55  3.55  

应付票据及账款 326.05  543.38  653.11  890.99  1146.58   营业外支出 1.01  2.81  2.06  2.06  2.06  

其他流动负债 50.22  106.60  137.88  188.74  243.18   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 516.26  710.04  791.00  1079.73  1389.76   利润总额 188.12  203.12  301.14  431.97  596.35  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 26.21  36.58  45.86  65.78  90.81  

其他非流动负债 62.73  93.47  93.47  93.47  93.47   净利润 161.91  166.54  255.28  366.19  505.54  

非流动负债合计 62.73  93.47  93.47  93.47  93.47   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 579.00  803.52  884.47  1173.20  1483.23   归母净利润 161.91  166.54  255.28  366.19  505.54  

股本 81.00  108.00  108.00  108.00  108.00   EBITDA 214.82  230.95  350.08  483.96  652.79  

资本公积 208.65  939.46  939.46  939.46  939.46   NOPLAT 162.05  167.09  253.66  363.18  502.33  

留存收益 361.38  527.92  754.50  1079.53  1528.25   EPS(元) 1.50  1.54  2.36  3.39  4.68  

归属母公司权益 651.02  1575.37  1801.96  2126.99  2575.70   主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   成长能力      

股东权益合计 651.02  1575.37  1801.96  2126.99  2575.70   营收增长率 35.42%  16.21%  60.00%  38.00%  30.00%  

负债和股东权益合计 1230.02  2378.89  2686.43  3300.19  4058.93   EBIT 增长率 46.78%  8.55%  46.05%  42.91%  38.15%  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBITDA 增长率 36.79%  7.51%  51.58%  38.24%  34.88%  

税后经营利润 161.91  166.54  237.65  348.56  487.90   归母净利润增长率 48.51%  2.86%  53.28%  43.45%  38.05%  

折旧与摊销 24.90  24.79  48.99  53.68  58.36         

财务费用 1.80  3.03  -0.05  -1.69  -1.92   盈利能力      

投资损失 -0.02  -4.84  0.00  0.00  0.00   毛利率 32.55%  29.51%  30.00%  30.80%  31.50%  

营运资金变动 -54.56  -215.94  -47.93  -359.57  -393.98   净利率 18.31%  16.20%  15.52%  16.14%  17.14%  

其他经营现金流 17.32  25.17  0.00  -0.00  -0.00   营业利润率 21.09%  19.62%  18.22%  18.97%  20.16%  

经营性现金净流量 151.36  -1.23  238.66  40.97  150.37   ROE 24.87%  10.57%  14.17%  17.22%  19.63%  

资本支出 122.23  124.60  0.00  0.00  0.00   ROA 13.16%  7.00%  9.50%  11.10%  12.45%  

长期投资 -1.04  -450.02  0.00  0.00  0.00   ROIC 29.61%  24.09%  17.70%  24.31%  26.98%  

其他投资现金流 -263.56  -277.64  17.63  17.63  17.63         

投资性现金净流量 -142.37  -603.06  17.63  17.63  17.63   估值倍数      

短期借款 50.00  -79.93  -60.07  0.00  0.00   P/E 94.86  92.22  60.16  41.94  30.38  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   P/S 17.37  14.94  9.34  6.77  5.21  

普通股增加 0.00  27.00  0.00  0.00  0.00   P/B 23.59  9.75  8.52  7.22  5.96  

资本公积增加 0.00  730.81  0.00  0.00  0.00   股息率 0.00%  0.37%  0.19%  0.27%  0.37%  

其他筹资现金流 -7.11  -7.38  -28.64  -39.47  -54.91   EV/EBIT 60.88  73.81  49.99  35.08  25.32  

筹资性现金净流量 42.89  670.50  -88.71  -39.47  -54.91   EV/EBITDA 53.82  65.89  42.99  31.19  23.05  

现金流量净额 51.56  66.42  167.58  19.13  113.09   EV/NOPLAT 71.34  91.07  59.33  41.56  29.96  
    

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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