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市场数据 
 
收盘价(元) 140.71 

一年最低/最高价 118.60/250.55 

市净率(倍) 8.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,497.57 

总市值(百万元) 11,368.14  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 15.93 

资产负债率(%,LF) 38.92 

总股本(百万股) 80.79 

流通 A 股(百万股) 46.18  
 

相关研究 
 
 

 

 

 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 552 808 1,227 1,684 

同比 34% 46% 52% 37% 

归属母公司净利润（百万元） -53 158 246 370 

同比 -161% 397% 55% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.66 1.96 3.05 4.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） N/A 71.82 46.18 30.71 
  

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报：2021 年实现营收 5.52 亿元，同增 33.92%，归

母净利润-5330 万元，减少 1.4 亿元，扣非净利润-8914.83 万元，减少 1.5

亿元，主要系计提股份支付费用所致。 

投资要点 

◼ 3D 打印领先企业，营收稳步增长。2021 年度公司营收 5.52 亿元，同增
33.92%，实现毛利润 2.66 亿元，同增 24.8%，毛利率达 48.23%。公司
不断开拓新的市场和应用领域，报告期内自研类产品营业收入增长稳
步，其中，3D 打印定制化产品、自研 3D 打印设备及 3D 打印原材料营
业收入分别同增 29.61%、44.40%、26.65%。 

◼ 加大研发投入，股权激励锁定核心团队。公司营业收入增长率超过业绩
考核目标值，通过股权激励锁定高管及核心技术团队，增强内部凝聚力，
报告期内公司计提股份支付费用 1.73 亿元，计入管理费用，属非现金
支出，2022 年业绩考核目标值为近三年营业收入年复合增长率达 30%。 

公司在研发上持续保持高投入，2021 年公司研发投入达 1.14 亿元，占
营业收入比例为 20.69%，2021 年获得专利 68 项，累计获得专利 240 项。
高研发投入可维持公司业内技术优势，叠加上股权激励，进一步推动公
司业绩快速增长。 

◼ 深耕航空航天领域，兼具规模及技术优势。3D 打印在航空航天、汽车
和医疗等领域的潜力不断增长。据《Wohlers Associates 2022》，2021 年
全球增材制造市场规模达到 152.44 亿美元。公司是国内生产规模最大
的金属增材制造商，深耕航空航天领域。报告期内，公司二期金属增材
制造智能工厂项目建成投产，固定资产同比增加 104.09%；完成钛合金
以及高温合金粉末材料制备以及应用验证，实现批量化生产，产能达到
400 吨以上。公司兼具规模及技术优势，有望进一步巩固其龙头地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于下游应用领域的广阔前景，并考虑到公司在
金属增材领域的领先地位，我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为
1.58/2.46/3.70 亿元，对应 EPS 分别为 1.96 元、3.05 元及 4.58 元，对应
PE 分别为 72/46/31 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。 
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铂力特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,020 1,066 1,487 2,046  营业总收入 552 808 1,227 1,684 

 货币资金及交易性金融资产 186 287 432 602   营业成本(含金融类) 286 363 550 757 

 经营性应收款项 402 427 531 729   税金及附加 3 4 6 9 

 存货 391 299 452 622   销售费用 39 48 74 101 

 合同资产 16 24 37 51      管理费用 218 121 184 219 

 其他流动资产 26 29 35 41   研发费用 114 121 184 253 

非流动资产 1,088 1,077 1,063 1,044   财务费用 5 11 11 11 

 长期股权投资 23 21 18 16  加:其他收益 37 32 49 67 

 固定资产及使用权资产 735 779 803 813   投资净收益 3 1 2 3 

 在建工程 191 137 100 73   公允价值变动 1 2 1 0 

 无形资产 47 49 50 50   减值损失 -12 -2 -3 -2 

 商誉 0 0 0 0   资产处置收益 0 0 0 0 

 长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 -84 171 267 403 

 其他非流动资产 90 90 90 90   营业外净收支  6 3 3 4 

资产总计 2,108 2,144 2,550 3,090  利润总额 -79 174 270 407 

流动负债 511 377 533 710   减:所得税 -26 16 24 37 

 短期借款及一年内到期的非流动负债 100 100 100 100  净利润 -53 158 246 370 

 经营性应付款项 313 211 316 452   减:少数股东损益 0 0 0 0 

 合同负债 38 36 60 91  归属母公司净利润 -53 158 246 370 

 其他流动负债 60 30 57 67        

非流动负债 309 329 349 369  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.66 1.96 3.05 4.58 

 长期借款 91 106 121 136        

 应付债券 0 0 0 0  EBIT -82 150 229 345 

 租赁负债 8 13 18 23  EBITDA -38 217 301 423 

 其他非流动负债 210 210 210 210        

负债合计 820 706 882 1,079  毛利率(%) 48.23 55.02 55.18 55.02 

 归属母公司股东权益 1,287 1,438 1,668 2,011  归母净利率(%) -9.66 19.60 20.06 21.99 

 少数股东权益 0 0 0 0        

所有者权益合计 1,287 1,438 1,668 2,011  收入增长率(%) 33.92 46.33 51.90 37.21 

负债和股东权益 2,108 2,144 2,550 3,090  归母净利润增长率(%) -161.48 396.96 55.50 50.39 

                                           

                      

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 27 156 209 246  每股净资产(元) 15.93 17.79 20.64 24.89 

投资活动现金流 -178 -55 -55 -53  最新发行在外股份（百万股） 81 81 81 81 

筹资活动现金流 81 -1 -10 -23  ROIC(%) -4.03 8.66 11.70 15.04 

现金净增加额 -71 100 144 170  ROE-摊薄(%) -4.14 11.01 14.76 18.41 

折旧和摊销 44 67 72 77  资产负债率(%) 38.92 32.94 34.59 34.91 

资本开支 -319 -54 -55 -55  P/E（现价&最新股本摊薄） N/A 71.82 46.18 30.71 

营运资本变动 -125 -45 -141 -216  P/B（现价） 8.83 7.91 6.82 5.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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