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[Table_Title] 国防军工 

航空航天锻件快速增长，新能源领域加速拓展 

 
 [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

17.33 亿元，较上年同期增长 68.65%；归属于上市公司股东的净利润

3.04 亿元，较上年同期增长 82.59%；基本每股收益 2.82 元，较上年

同期增长 52.16%；拟向全体股东每 10 股派 2.88 元（含税）。 

 

航空航天锻件快速增长，盈利能力稳步提升。报告期内，公司航

空航天锻件实现营业收入 7.16 亿元，同比增长 117.77%。在航空业务

方面，公司参与了我国多个航空型号发动机研制和新材料的应用研究，

同时还为 GE、罗罗等国际知名航空发动机制造商提供航空环形锻件和

机匣锻件，目前已启动了罗罗和 GE多个件号的首件开发工作，并收到

部分批产订单，同时加大对赛峰集团的开发力度，争取完成其供应商

审核工作；在航天业务方面，公司继续围绕导弹、运载火箭等重大装

备需求开展研发工作，顺利通过了航天科技集团某院所供方评审，参

与新一代载人火箭项目研制对接落地，为后续工程化配套奠定了基础。

报告期内，公司航空航天锻件毛利率为 46.21%，较上年同期增加了

3.87 个百分点，盈利能力实现稳步提升。 

 

电力锻件营收小幅下降，新能源领域加速拓展。报告期内，公司

电力锻件实现营业收入 1.72 亿元，同比下降 32.41%，主要是核电业

务下降所致；石化锻件实现营业收入 5.22 亿元，同比增长 96.99%；

其他锻件（主要包括舰船、机械等行业）实现营业收入 1.42 亿元，同

比增长 57.29%。在核电市场方面，公司成功取得民用核安全生产许可

证，为进一步开拓核电市场打下了坚实的基础；在风电市场方面，公

司成功取得风电 CE认证，未来将加大力度投入风电产品的开发。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2022-2024 年的净利润为 3.64

亿元、5.09 亿元、6.81 亿元，EPS 为 3.37 元、4.72 元、6.31 元，对

应 PE为 42 倍、30倍、22倍，给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,733.35  2,253.35  2,929.36  3,808.16  

净利润(百万元） 304.09  363.75  509.43  681.47  

基本每股收益(元) 2.82  3.37  4.72  6.31  

市盈率（PE） 48.74  41.71  29.79  22.27  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：航空航天订单增长不及预期；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) 1.08/0.41 

总市值/流通(亿元) 151.74/58.24 

12 个月最高/最低(元) 159.00/61.55 

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 
      

515.88  

       

-346.82  

         

-1.38  

        

457.20  
 营业收入 

   

1,733.35  

    

2,253.35  

    

2,929.36  

    

3,808.16  

应收和预

付款项 

      

881.56  

      

2,428.88  

      

2,997.04  

      

3,687.48  
 营业成本 

   

1,230.65  

    

1,599.88  

    

2,079.84  

    

2,703.80  

存货 
      

499.10  

        

648.84  

        

843.50  

      

1,096.55  
 

营业税金及

附加 

       

1.96  

        

2.54  

        

3.30  

        

4.30  

其他流动

资产 

      

406.53  

        

-23.67  

       

-466.35  

       

-919.44  
 销售费用 

      

29.37  

       

38.18  

       

49.64  

       

64.53  

流动资产

合计 

    

2,303.06  

      

2,707.24  

      

3,372.80  

      

4,321.79  
 管理费用 

      

52.84  

       

68.69  

       

89.30  

      

116.09  

长期股权

投资          -    

         

50.00  

        

100.00  

        

150.00  
 财务费用 

       

1.19  

      

-10.37  

      

-26.36  

      

-27.27  

投资性房

地产          -    

           

-    

           

-    

           

-    
 研发费用 

      

78.79  

      

102.42  

      

133.15  

      

173.10  

固定资产 
      

497.48  

        

750.23  

      

1,002.98  

      

1,255.73  
 

资产减值损

失 

      

27.05  

        

5.00  

        

5.00  

        

5.00  

在建工程 
      

205.30  

        

231.25  

        

257.20  

        

283.15  
 投资收益 

       

6.68  

        

8.69  

       

11.29  

       

14.68  

无形资产

开发支出 

       

37.31  

         

38.80  

         

40.29  

         

41.78  
 

公允价值变

动 

       

0.69  

         

-    

         

-    

         

-    

长期待摊

费用          -    

           

-    

           

-    

           

-    
 营业利润 

     

348.22  

      

508.25  

      

675.11  

      

872.14  

其他非流

动资产 

       

89.65  

         

89.65  

         

89.65  

         

89.65  
 

其他非经营

损益 

       

0.07  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
    

3,132.80  

      

3,867.17  

      

4,862.92  

      

6,142.11  
 利润总额 

     

348.28  

      

508.25  

      

675.11  

      

872.14  

短期借款 
       

30.04  

           

-    

           

-    

           

-    
 所得税 

      

44.20  

       

64.50  

       

85.67  

      

110.67  

应付和预

收款项 

      

904.74  

      

1,176.19  

      

1,529.04  

      

1,987.75  
 净利润 

     

304.09  

      

443.75  

      

589.43  

      

761.47  

长期借款 
         -    

         

20.00  

         

40.00  

         

60.00  
 

少数股东损

益         -    

       

80.00  

       

80.00  

       

80.00  

其他负债 
      

285.33  

        

309.53  

        

337.99  

        

372.00  
 

归母股东净

利润 

     

304.09  

      

363.75  

      

509.43  

      

681.47  

负债合计 
    

1,308.45  

      

1,594.07  

      

1,995.39  

      

2,508.10  
 预测指标         

股本 
      

108.00  

        

108.00  

        

108.00  

        

108.00  
 毛利率 

29.00% 29.00% 29.00% 29.00% 

资本公积 
      

940.56  

        

940.56  

        

940.56  

        

940.56  
 销售净利率 

17.54% 16.14% 17.39% 17.89% 

留存收益 
      

692.72  

      

1,006.91  

      

1,726.01  

      

2,094.17  
 

销售收入增

长率 68.65% 30.00% 30.00% 30.00% 

归母公司

股东权益 

    

1,824.35  

      

2,193.11  

      

2,707.54  

      

3,394.01  
 

EBIT 增 长

率 74.15% 29.99% 30.00% 30.00% 

少数股东

权益          -    

         

80.00  

        

160.00  

        

240.00  
 

净利润增长

率 82.59% 19.62% 40.05% 33.77% 

股东权益

合计 

    

1,824.35  

      

2,273.11  

      

2,867.54  

      

3,634.01  
 ROE 

16.67% 16.59% 18.82% 20.08% 

负债和股

东权益 

    

3,132.80  

      

3,867.17  

      

4,862.92  

      

6,142.11  
 ROA 

9.71% 9.41% 10.48% 11.10% 

现金流量

表(百万） 
         ROIC 

15.64% 16.51% 16.99% 17.44% 

经营性现

金流 

        

6.09  

       

-530.48  

        

645.62  

        

756.57  
 EPS(X) 

       

2.82  

        

3.37  

        

4.72  

        

6.31  

投资性现

金流 

      

246.26  

       

-320.98  

       

-318.38  

       

-314.99  
 PE(X) 

      

48.74  

       

41.71  

       

29.79  

       

22.27  

融资性现

金流 

      

-93.13  

        

-11.24  

         

18.20  

         

17.00  
 PB(X) 

8.12  6.92  5.60  4.47  
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现金增加

额 

      

157.64  

       

-862.69  

        

345.44  

        

458.58  
 PS(X) 

       

8.29  

        

6.92  

        

5.21  

        

3.89  

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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