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[Table_Title] 国防军工 

锻铸业务持续增长，盈利能力稳步提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年年度报告，2021 年 1-12 月实现营业收入

87.90 亿元，较上年同期增长 31.23%；归属于上市公司股东的净利润

8.91 亿元，较上年同期增长 159.05%；基本每股收益 0.89 元，较上年

同期增长 140.54%；拟向全体股东每 10 股转 4股派 1.70 元（含税）。 

 

锻铸业务持续增长，市场份额不断扩大。报告期内，公司锻铸业

务实现营业收入 66.99 亿元，同比增长 34.99%。其中，航空业务实现

收入 57.31 亿元，同比增长 37.02%，占锻铸业务板块收入比重为

85.55%；非航空业务实现收入 9.68 亿元，同比增长 20.95%，占锻铸

业务板块收入比重为 14.45%。报告期内，宏远公司在军用市场批产型

号的订单份额稳步增长，成功开发波音 737max 机型 3项新产品，连续

四年获得赛峰起落架公司“亚洲最佳合作伙伴奖”；安大公司在军用

市场成功开辟多项环锻件产品的双流水，成功开发商发 CJ1000 低压涡

轮机匣及前后安装节平台产品，实现军民市场份额的不断扩大。 

 

液压环控保持稳健，盈利能力稳步提升。报告期内，公司液压环

控业务实现营业收入 20.91 亿元，同比增长 21.78%。其中，液压业务

实现营业收入 9.06 亿元，同比增长 10.35%；热交换器业务实现营业

收入 11.67 亿元，同比增长 32.61%。在航空业务方面，力源公司持续

优化生产流程、提升生产效率，主要产品月平均交付同比提升近 40%，

综合产出得到有效提升；永红公司取得 2 个航发项目的配套资格，打

破小发领域零配套的局面，非航空业务订单同比实现大幅增长。报告

期内，公司液压环控业务毛利率为 25.09%，较上年同期增加了 2.59

个百分点，盈利能力实现稳步提升。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2022-2024 年的净利润为 13.76

亿元、16.84 亿元、20.59 亿元，EPS 为 1.31 元、1.60 元、1.96 元，

对应 PE 为 35 倍、29 倍、23 倍，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8,789.90  10,987.38  13,184.85  15,821.82  

净利润(百万元） 890.64  1,376.27  1,683.62  2,059.12  

基本每股收益(元) 0.85  1.31  1.60  1.96  

市盈率（PE） 59.62  35.14  28.73  23.49  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：军品订单增长不及预期；募投项目进展不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 10.52/9.52 

总市值/流通(亿元) 478.60/433.15 

12 个月最高/最低(元) 53.99/15.05 

Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《军工行业 2022 年策略报告：改革

成长双引擎加速推进，良性循环锁

定未来高增长》 
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资产负债

表(百万） 
          

利润表(百

万） 
        

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 
    

6,130.36  

      

2,287.69  

      

3,493.74  

      

5,040.49  
 营业收入 

   

8,789.90  

   

10,987.38  

   

13,184.85  

   

15,821.82  

应收和预

付款项 

    

5,395.62  

     

11,141.03  

     

12,646.78  

     

14,309.19  
 营业成本 

   

6,299.96  

    

8,020.79  

    

9,624.94  

   

11,549.93  

存货 
    

3,232.11  

      

4,114.96  

      

4,937.95  

      

5,925.54  
 

营业税金及

附加 

      

29.19  

       

36.48  

       

43.78  

       

52.53  

其他流动

资产 

      

625.73  

        

592.90  

        

548.75  

        

513.88  
 销售费用 

      

72.65  

       

90.81  

      

108.97  

      

130.77  

流动资产

合计 

   

15,383.82  

     

18,136.58  

     

21,627.22  

     

25,789.09  
 管理费用 

     

657.28  

      

821.61  

      

985.93  

    

1,183.11  

长期股权

投资 

      

731.01  

        

781.01  

        

831.01  

        

881.01  
 财务费用 

      

81.33  

       

74.89  

       

73.54  

       

64.02  

投资性房

地产 

       

10.63  

          

9.22  

          

7.82  

          

6.41  
 研发费用 

     

346.45  

      

433.06  

      

519.68  

      

623.61  

固定资产 
    

2,396.88  

      

2,168.89  

      

1,940.90  

      

1,712.92  
 

资产减值损

失 

     

175.39  

       

13.55  

       

13.55  

       

13.55  

在建工程 
      

308.29  

        

211.97  

        

115.66  

         

19.34  
 投资收益 

     

150.88  

      

188.60  

      

226.32  

      

271.59  

无形资产

开发支出 

      

332.49  

        

394.88  

        

457.26  

        

519.64  
 

公允价值变

动         -    

         

-    

         

-    

         

-    

长期待摊

费用 

        

3.95  

          

3.95  

          

3.95  

          

3.95  
 营业利润 

   

1,140.21  

    

1,722.82  

    

2,086.43  

    

2,530.65  

其他非流

动资产 

      

491.31  

        

489.91  

        

488.50  

        

487.10  
 

其他非经营

损益 

       

3.40  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
   

19,684.75  

     

22,224.18  

     

25,501.50  

     

29,450.05  
 利润总额 

   

1,143.61  

    

1,722.82  

    

2,086.43  

    

2,530.65  

短期借款 
      

535.45  

           

-    

           

-    

           

-    
 所得税 

     

176.94  

      

266.55  

      

322.80  

      

391.53  

应付和预

收款项 

    

4,731.02  

      

6,023.29  

      

7,227.95  

      

8,673.54  
 净利润 

     

966.68  

    

1,456.27  

    

1,763.62  

    

2,139.12  

长期借款 
    

2,104.12  

      

2,124.12  

      

2,144.12  

      

2,164.12  
 

少数股东损

益 

      

76.04  

       

80.00  

       

80.00  

       

80.00  

其他负债 
    

2,196.08  

      

2,497.42  

      

2,781.45  

      

3,120.29  
 

归母股东净

利润 

     

890.64  

    

1,376.27  

    

1,683.62  

    

2,059.12  

负债合计 
    

9,848.96  

     

10,927.13  

     

12,435.82  

     

14,240.25  
 预测指标         

股本 
    

1,051.64  

      

1,051.64  

      

1,051.64  

      

1,051.64  
 毛利率 

28.33% 27.00% 27.00% 27.00% 

资本公积 
    

4,870.67  

      

4,870.67  

      

4,870.67  

      

4,870.67  
 销售净利率 

10.13% 12.53% 12.77% 13.01% 

留存收益 
    

3,288.08  

      

4,462.91  

      

1,726.01  

      

2,094.17  
 

销售收入增

长率 31.23% 25.00% 20.00% 20.00% 

归母公司

股东权益 

    

9,359.61  

     

10,740.89  

     

12,429.51  

     

14,493.63  
 

EBIT 增 长

率 74.83% 14.47% 20.00% 20.00% 

少数股东

权益 

      

476.17  

        

556.17  

        

636.17  

        

716.17  
 

净利润增长

率 159.05% 54.53% 22.33% 22.30% 

股东权益

合计 

    

9,835.78  

     

11,297.06  

     

13,065.68  

     

15,209.80  
 ROE 

9.52% 12.81% 13.55% 14.21% 

负债和股

东权益 

   

19,684.75  

     

22,224.18  

     

25,501.50  

     

29,450.05  
 ROA 

4.52% 6.19% 6.60% 6.99% 

现金流量

表(百万） 
         ROIC 

9.16% 9.76% 10.36% 10.91% 

经营性现

金流 

    

1,517.59  

     

-3,594.01  

        

872.03  

      

1,168.66  
 EPS(X) 

       

0.85  

        

1.31  

        

1.60  

        

1.96  

投资性现

金流 

     

-281.41  

        

404.35  

        

442.07  

        

487.33  
 PE(X) 

      

59.62  

       

35.14  

       

28.73  

       

23.49  

融资性现

金流 

    

1,842.95  

       

-653.00  

       

-108.05  

       

-109.25  
 PB(X) 

5.67  4.50  3.89  3.34  
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现金增加

额 

    

3,074.76  

     

-3,842.67  

      

1,206.05  

      

1,546.75  
 PS(X) 

       

5.68  

        

4.41  

        

3.59  

        

2.89  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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  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 
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华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 
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华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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