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[Table_Title]   三角防务（300775.SZ）点评报告   

定增扩产业务线延伸，股权激励彰显发展信心  2022 年 02 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布两项重要公告：1）发布定增预案，拟募资不超过 31.3

亿元，用于航空精密模锻产业深化提升项目等 5 项扩产建设项目，并补充流动资

金。2）发布股票激励计划草案，拟向 45 名激励对象授予限制性股票不超过 500

万股，占公司总股本 1.01%，授予价格为 22.01 元/股。我们综合点评如下： 

 定增积极扩产，业务线纵向横向延伸。本次是公司 3 年内第三次融资，拟募

资 31.3 亿元（第一次于 2019 年 5 月通过 IPO 募资 2.9 亿元，第二次于 2021

年 5 月通过发行可转债募资 9 亿元）。目标是打造在原材料和主机厂之间的“锻

件——零部件加工——部组件装备”综合业务平台，业务线横向纵向不断拓展。

定增投向如下：1）航空精密模锻产业深化提升项目：建设中小锻件生产线，投资

3.3 亿元，建设周期 36 个月，达产后预计实现年营收 2.8 亿元。2）航空发动力

叶片精锻项目：建设航空发动机叶片生产线，投资 5.3 亿元，建设周期 36 个月，

达产后预计实现年营收 3.6 亿元。3）航空数字化集成中心项目：旨在由锻件产

业链向下游部组件装配延伸，满足主机厂部组件装配的外协配套需求。投资 7.1

亿元，建设周期 36 个月，达产后预计实现年营收 3.0 亿元。4）航天火箭箭体结

构智能制造项目：重点打造火箭箭体结构智能制造生产线，形成航天领域火箭箭

体结构件的配套能力。投资 8.4 亿元，建设周期 48 个月，达产后预计实现年营

收 4.5 亿元。5）先进航空零部件智能互联制造基地项目：延伸锻件产业链、拓展

航空零部件精密加工业务、开展航空领域蒙皮镜像铣先进加工业务。投资 12.8 亿

元，建设周期 36 个月，达产后预计实现年营收 4.7 亿元。6）拟使用 6 亿元补充

流动资金，满足营运资金需求，提高资源配置效率。 

 股权激励彰显公司发展信心。本次激励计划拟授予限制性股票不超过 500 万

股，占比 1.01%（2022/2/24 日总股本 4.96 亿股），授予价格为 22.01 元/股，

激励对象共计 45 人。考核期为 2022~2024 年，考核指标是 2022~2024 年归

母净利润分别是 6 亿、7.8 亿、10.1 亿（公告中以对 2020 年的增幅作为考核指

标，此处换算成与上年同比），股权激励费用摊销合计 8796 万元，2022~2025

年分别是 4123 万、3188 万、1264 万、220 万。 

 投资建议：我们认为，公司深耕高端航空锻造领域，在技术积累、客户粘性

等方面形成了较强的壁垒。公司通过定增扩产，不断延伸自身的业务领域，打开

长期成长空间。我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别是 4.32 亿元、6.60

亿元、9.41 亿元。当前股价对应 2021~2023 年 PE 为 54x/35x/25x。我们考虑

到下游行业的持续高景气度及公司的龙头地位，给予公司 2022 年 40 倍 PE。公

司 2022 年 EPS 为 1.33 元/股，对应目标价 53.30 元。我们首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：募投项目建设不及预期、原材料供应不足、价格波动等 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 615 1159 1704 2357 

增长率（%） 0.2 88.5 47.0 38.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 204 432 660 941 

增长率（%） 6.4 111.2 53.0 42.6 

每股收益（元） 0.41 0.87 1.33 1.90 

PE 114 54 35 25 

PB 12.0 9.8 7.7 5.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 02 月 24 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 615 1159 1704 2357  成长能力（%）     

营业成本 338 590 846 1145  营业收入增长率 0.16 88.48 47.04 38.32 

营业税金及附加 4 7 10 14  EBIT 增长率 0.46 103.41 51.57 42.02 

销售费用 4 7 11 15  净利润增长率 6.36 111.16 52.97 42.59 

管理费用 27 51 75 104  盈利能力（%）     

研发费用 24 45 66 92  毛利率 44.96 49.13 50.35 51.44 

EBIT 226 459 695 988  净利润率 33.25 37.25 38.75 39.95 

财务费用 -6 -1 -2 -2  总资产收益率 ROA 7.88 12.95 15.35 16.80 

资产减值损失 -6 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE 10.61 18.31 21.88 23.78 

投资收益 14 18 26 36  偿债能力     

营业利润 232 489 749 1067  流动比率 3.11 2.84 2.90 3.05 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.82 2.11 2.12 2.24 

利润总额 232 489 749 1068  现金比率 0.62 0.72 0.63 0.67 

所得税 27 58 89 126  资产负债率（%） 25.77 29.25 29.84 29.35 

净利润 204 432 660 941  经营效率     

归属于母公司净利润 204 432 660 941  应收账款周转天数 246.03 241.03 240.03 239.03 

EBITDA 257 491 730 1024  存货周转天数 823.80 410.20 408.20 406.20 

      总资产周转率 0.24 0.35 0.40 0.42 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 368 649 755 1051  每股收益 0.41 0.87 1.33 1.90 

应收账款及票据 640 1163 1707 2352  每股净资产 3.89 4.76 6.09 7.99 

预付款项 1 1 1 2  每股经营现金流 -0.15 0.65 0.28 0.64 

存货 764 657 940 1268  每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 67 84 98 113  估值分析     

流动资产合计 1840 2554 3501 4785  PE 114 54 35 25 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 12.0 9.8 7.7 5.8 

固定资产 572 590 608 624  EV/EBITDA 88.44 45.71 30.63 21.54 

无形资产 61 61 61 60  股息收益率（%） 0.18 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 755 779 800 819       

资产合计 2595 3333 4301 5605       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 370 647 934 1269  净利润 204 432 660 941 

其他流动负债 223 251 273 299  折旧和摊销 32 33 35 37 

流动负债合计 592 899 1207 1569  营运资金变动 -311 -144 -550 -644 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -73 320 137 316 

其他长期负债 76 76 76 76  资本开支 -161 -56 -57 -57 

非流动负债合计 76 76 76 76  投资 415 0 0 0 

负债合计 669 975 1283 1645  投资活动现金流 268 -39 -30 -21 

股本 496 496 496 496  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1926 2358 3018 3959  筹资活动现金流 -52 0 0 0 

负债和股东权益合计 2595 3333 4301 5605  现金净流量 143 281 106 296 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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