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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.3.16) 52.00 

目标价格 67.87 

基础数据（2022.3.16） 

上证指数 3170.71 

总股本（亿股） 1.40 

流通 A 股（亿股） 0.28 

资产负债率（2021） 52.70% 

ROE（摊薄）(2021) 17.44% 

PE（TTM） 52.4 

PB（LF） 7.00 

  

公司上市至今与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 航宇科技 沪深300

➢ 事件：公司 3月 16日公告，2021年实现营业收入 9.60亿元（+43.11%），

归母净利润 1.39 亿元（+91.13%），扣非归母净利润 1.24 亿元

（+76.25%），毛利率 32.60%（+3.76pcts），净利率 14.48%（+3.64pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 航空航天多轮驱动迎来高景气放量，规模效应推动盈利能力再提升 

报告期内，公司营业收入 9.60亿元（+43.11%），报告期内下游

市场呈现良好景气度，客户需求增加，同时也受益于公司既往年度对

各市场领域的持续开发和深耕，营收规模持续增长。归母净利润 1.39

亿元（+91.13%），扣非归母净利润 1.24 亿元（+76.25%），均高于

营收增速，归母净利润表现更为亮眼，较上年同期近翻倍增长。毛利

率 32.60%（+3.77pcts），净利率 14.48%（+3.64pcts），为近五年

同期最佳水平；加权平均净资产收益率 17.44%（+3.36pcts）,盈利能

力进一步提升。 

航空锻件仍是业绩增长的主要驱动力。报告期内，公司航空锻件

业务实现营收 6.69亿元（+29.99%），营收占比 70.91%。受益于下游

需求的持续增长以及前期同步参与配套研制的客户产品型号产业化

不断推进，公司环锻件近年来一直保持较高速的增长，近五年营收复

合增速达 52.42%。报告期内，公司境内外业务持续拓展，境内业务方

面，公司积极参与批产在役型号环形锻件市场竞争，同时紧跟预研，

被中国航发集团下属某单位授予金牌供应商称号，另外公司作为国产

商用大飞机自主发动机的环锻件核心研制单位，伴随长江系列发动机

研制的持续推进，市场需求也在逐步提升；境外市场方面，该部分业

务已逐步摆脱疫情影响，进入恢复进程中，与此同时，报告期内公司

成功参与赛峰一个发动机机型的产品竞标，并与普惠、GE和罗罗就上

一年成功中标的机型签订了长期协议，进一步扩大公司在国际业务方

面的市场份额。 

航天锻件市场拓展获成效，实现近翻倍增长。报告期内，航天锻

件业务实现营收 1.50亿元（+97.71%），营收占比 15.86%。报告期内，

公司航天锻件收入增速亮眼，一方面是由于航天锻件业务前期体量基

数相对较小，另一方面，伴随着公司工艺制造技术的不断加强、市场

拓展力度进一步加大，上述因素叠加驱动公司航天锻件业务增速与收

入贡献持续提升，收入近五年复合增速为 47.75%。报告期内，公司被

中国航天科工某下属单位及中国航天科技某下属单位分别授予优秀

供应商称号，客户认可度增加。 
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燃气轮机及能源产品营收占比相对较小，下游呈现良好景气度，客户需求进一步提升，业绩增速亮眼。

燃气轮机领域实现营收 0.38亿元（+60.54%），营收占比 4.03%；能源领域实现营收 0.65 亿元（+112.41%），

营收占比 6.85%。 

费用方面，公司三费费用率为 9.51%（-0.09pcts），较上年进一步下降，其中销售费用率 1.83%

（+0.21pcts）,管理费用率 6.08%(+0.37pcts)，财务费用率 1.59%（-0.67pcts），或可表明报告期内公

司市场拓展力度加大，业务发展持续向好，员工人数有所增加，销售费用率与管理费用率小幅提升；募集

资金到位有助于公司优化资本结构，进一步缩减财务费用。 

公司研发费用 0.49亿元（+79.99%）大幅提升，营收占比达 5.07%（+1.04pcts）较上年有较大幅度提

升。报告期内，公司持续加大研发投入，以“应用一代，研发一代，储备一代”规划研发创新工作，报告

期内，公司 “1Cr11Ni2W2MoV 合金跑道形安装边的制造方法及模具”发明专利获得国家知识产权局颁发的

第二十二届中国专利优秀奖，新增授权专利四项。 

报告期末，公司存货为 5.74 亿元（+40.36%），其中占比较大的原材料（2.81 亿元，+49.43%）与在

产品（0.17 亿元，+109.04%）均保持高速增长，一般而言，原材料及在产品的增加也表明公司积极备货，

组织生产，以应对下游需求的快速增长。 

⚫ 下游需求景气，在手订单饱满谋长远发展 

公司的产品可应用于 70 个航空发动机型号，涵盖新一代国产军用航空发动机、长江系列国产商用航

空发动机、国际主流窄体、宽体客机新一代航空发动机等国内外先进航空发动机。军机领域，随着型号定

型批产、军机提质补量、更新换代持续推进，公司军品业务将有望延续高增长；民机领域，长期来看，全

球航空领域未来增长态势良好，无论是窄体客机和宽体客机领域，航空发动机市场及航空环形锻件拥有广

阔的市场前景。 

公司于 2021年的 7月首发上市，募集资金用于 “航空发动机、燃气轮机用特种合金环轧锻件精密制

造产业园建设项目”。项目总投资额 6亿元，建设精密环锻件生产线、热处理生产线、机加生产线。目前

已进入设备安装调试阶段，预计年内达到可投产状态，预计 2023 年进入达产阶段，实现销售收入 11.62

亿元。 

总的来看，由于航空锻造行业存在明显的市场进入壁垒，公司在现有型号生产具备一定的持续性和排

他性，在新型号拓展上，公司同样具备市场先入优势，体现在手订单方面，截至报告期末，公司在手订单

12.20 亿元（+48.78%）较上年同期大幅提升。未来伴随着公司下游领域景气度的稳步提升，叠加产能逐步

释放,公司业绩有望维持高速增长。 

⚫ 参股重庆三航新材，协同创新与关键技术攻关，巩固公司核心竞争力 

报告期内，公司与重庆两航金属材料有限公司、重庆金世利航空材料有限公司签署协议，对重庆三航

新材料技术研究院有限公司进行增资，增资后公司持股比例为 16.5%。重庆三航新材成立于 2020年 08月，

目前已与包括中国航空制造技术研究院、中国船舶重工集团公司第七二五研究所、西北有色金属研究院、

西工大重庆科创中心等在内的 20 余家科研院所、企业高校共同组建了重庆市航空航天关重件精密热加工

与智能装备制造业创新中心，该中心已于 2022 年 1 月被认定为第一批重庆市制造业创新中心，后续将围

绕航空航天装备大型复杂构件精密热加工关键核心技术及制造能力等方面进行研发布局，预计在未来 3年

内每年吸收 5-10家相关领域的优势企事业单位。 

此次公司参股三航新材，无论是从技术研发与业务发展层面均有较好的协同效应，后续包括三航新材

在内的创新中心相关企业有望进一步合作开展相关成果转化与产业化，并助力公司进一步巩固航空航天航
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空环锻件领域行业地位。 

⚫ 业务高速增长，拟定增募资助力后续扩张 

公司于 2022年 3月 16日发布公告《关于提请股东大会授权董事会办理以简易程序向特定对象发行股

票相关事宜的议案》，拟向特定对象发行融资总额不超过人民币 3亿元，募资投向公司主营业务相关项目

及补充流动资金；另外公司分别于 2021年 12月与 2022年 3月申请总金额不超过 25亿元的综合授信额度，

用于公司及德兰航宇日常生产经营和业务发展。 

公司近期较大规模的募资需求，我们认为正是公司及德兰航宇经营规模不断扩大，以及积极配合参与

中国航发下属主机厂航空发动机整机的同步研发，参与新一代军用航空发动机相关的新工艺、新产品的开

发工作的有力证据。 

➢ 投资建议： 

1. 公司归母净利润同比增长 91.13%，航空锻件和航天锻件持续增长，毛利率和净利率提升，公司盈

利能力持续走高。 

2. 公司的产品可应用于 70 个航空发动机型号，涵盖新一代国产军用航空发动机、长江系列国产商

用航空发动机、国际主流窄体、宽体客机新一代航空发动机等国内外先进航空发动机。由于航空锻造行业

存在明显的市场进入壁垒，公司在现有型号生产具备一定的持续性和排他性，在新型号拓展上，公司同样

具备市场先入优势，体现在在手订单方面，截至报告期末，公司在手订单 12.20 亿元（+48.78%）较上年

同期大幅提升。未来伴随着公司下游领域景气度的稳步提升，叠加产能逐步释放,公司业绩有望维持高速

增长。 

3. 公司参股三航新材，从技术研发与业务发展层面均有望产生较好的协同效应，后续有望通过与三

航新材参与组建的航空航天关重件精密热加工与智能装备制造业创新中心内相关企业进一步合作，并开展

相关成果转化与产业化，助力公司进一步巩固航空航天航空环锻件领域行业地位。 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024年的营业收入分别为 13.15亿元、17.60亿元和 23.07亿元，

归母净利润分别为 1.98亿元、2.61亿元及 3.31亿元，EPS 分别为 1.41元、1.86元、2.36元，我们给予

目标价格 67.87元，分别对应 48倍、36倍及 29倍 PE。 

 

风险提示：原材料价格波动风险；军品定型批产进度不及预期；疫情及贸易摩擦对境外业务冲击；募投进

展不及预期等。 

 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 670.67  959.78  1315.09  1759.65  2307.22  

    增长率 13.91% 43.11% 37.02% 33.80% 31.12% 

归属母公司股东净利润 72.69  138.94  197.99  260.76  330.62  

    增长率 34.96% 91.13% 42.50% 31.71% 26.79% 

每股收益(EPS) 0.519  0.992  1.414  1.863  2.362  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 公司近 5年及 2021年主要财务数据 

图 1：公司 2016-2021年营业收入及增速情况 图 2：公司 2016-2021年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司 2016-2021年毛利率及净利率情况 图 4：公司 2016-2021年三费情况（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司近五年研发费用情况 图 6：公司 2021年收入结构（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所   

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 588.76 670.67 959.78 1315.09 1759.65 2307.22

    增长率 (%) 77.03% 13.91% 43.11% 37.02% 33.80% 31.12%

归属母公司股东净利润 53.86 72.69 138.94 197.99 260.76 330.62

    增长率 (%) 120.67% 34.96% 91.13% 42.50% 31.71% 26.79%

每股收益(EPS) 0.385 0.519 0.992 1.414 1.863 2.362

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 -0.768 0.880 -0.381 1.136 1.097 1.274

销售毛利率 26.23% 28.84% 32.60% 32.49% 32.47% 32.11%

销售净利率 9.15% 10.84% 14.48% 15.06% 14.82% 14.33%

净资产收益率(ROE) 11.22% 13.15% 13.35% 12.87% 14.49% 15.52%

投入资本回报率(ROIC) 8.61% 9.89% 13.29% 14.34% 18.94% 23.04%

市盈率(P/E) 140.35 104.00 54.41 38.18 28.99 22.87

市净率(P/B) 15.75 13.68 7.27 4.91 4.20 3.55

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

报表预测

利润表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        营业收入 588.76 670.67 959.78 1315.09 1759.65 2307.22

  减: 营业成本 434.32 477.28 646.86 887.82 1188.30 1566.32

        营业税金及附加 3.33 6.01 4.91 8.65 11.57 15.17

        营业费用 12.30 10.86 17.60 25.25 34.31 46.14

        管理费用 34.20 38.31 58.36 82.85 110.86 145.35

    研发费用 28.35 27.02 48.64 71.01 95.20 125.05

        财务费用 13.95 15.18 15.29 23.67 31.67 41.53

        资产减值损失 -9.72 -11.94 -32.73 45.83 57.28 69.89

  加: 投资收益 -1.91 -5.62 -5.82 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 -7.39 -7.33 -1.89 -2.50 -2.60 -2.70

        营业利润 91.06 122.02 241.79 215.84 287.73 367.65

  加: 其他非经营损益 17.44 11.69 28.23 30.48 32.92 35.55

        利润总额 108.50 133.71 270.02 246.32 320.65 403.20

  减: 所得税 6.85 10.10 16.97 0.00 0.00 0.00

        净利润 101.64 123.61 253.05 246.32 320.65 403.20

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 53.86 72.69 138.94 197.99 260.76 330.62

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        货币资金 41.67 66.47 159.78 440.48 715.04 918.75

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 457.18 585.32 663.63 812.05 984.76 1184.02

        其他应收款（合计） 528.49 1099.22 105.60 528.49 1099.22 105.60

        存货 347.08 408.68 573.61 790.03 1057.09 1386.03

        其他流动资产 75.03 98.49 3664.25 5.00 5.00 5.00

        长期股权投资 0.00 0.00 1.62 1.62 1.62 1.62

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 246.55 287.27 638.10 555.66 473.23 390.79

        无形资产和开发支出 35.88 34.43 33.72 29.31 24.90 20.48

        其他非流动资产 13.82 42.32 85.12 -665.76 -1584.23 -998.51

        资产总计 1144.71 1428.34 2199.69 2706.93 3340.59 3993.56

        短期借款 303.81 350.08 284.05 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 136.64 340.81 588.25 750.32 929.64 1126.76

        长期借款 16.56 104.65 159.16 259.16 359.16 359.16

        其他负债 511.38 430.05 411.89 79.78 82.98 85.47

        负债合计 664.58 875.51 1159.30 1089.26 1371.77 1571.38

        股本 105.00 105.00 140.00 140.00 140.00 140.00

        资本公积 391.94 391.94 705.59 1005.59 1005.59 1005.59

        留存收益 -16.82 55.88 194.80 392.79 653.56 984.17

        归属母公司股东权益 480.13 552.82 1040.39 1538.38 1799.14 2129.76

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 480.13 552.82 1040.39 1538.38 1799.14 2129.76

        负债和股东权益合计 1144.71 1428.34 2199.69 2627.64 3170.91 3701.14

现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        经营性现金净流量 -107.46 123.16 -53.32 159.07 153.64 178.36

        投资性现金净流量 -39.39 -99.67 -381.55 18.52 25.74 27.66

        筹资性现金净流量 174.21 -24.74 489.84 103.11 95.19 -2.31

        现金流量净额 27.43 -0.98 55.08 280.70 274.57 203.71
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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