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市场数据  
收盘价(元) 35.10 

一年最低/最高价 28.77/53.86 

市净率(倍) 7.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,267.22 

总市值(百万元) 17,392.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.92 

资产负债率(%,LF) 41.32 

总股本(百万股) 495.52 

流通 A 股(百万股) 264.02  
 

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

营业总收入（百万元） 1,172 1,771 2,365 2,833 

同比 91% 51% 34% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 412 607 852 1,071 

同比 102% 47% 40% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.83 1.22 1.72 2.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.19 28.67 20.43 16.24 
  

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报，全年实现营业收入 11.72 亿元，同比增长

90.67%；实现归母净利润 4.12 亿元，同比增长 101.70%；实现扣非净利润

4.05 亿元，同比增长 121.58%。 

投资要点 

◼ 业绩增长迅速，毛利率小幅上涨。营收端大幅增长主要为特种合金锻压
产值增加所致，全年特种合金锻压分支营收为 11.47 亿元，同比大增
94.97%，占公司总营收的 97.90%。分产品来看，公司主要营收来源于
模锻件产品，营收达 11.14 亿元，占总营收的 95.05%。公司整体产品毛
利率较 2020 年同期小幅提升 2.13pct，其中模锻件业务毛利率提升 1.24 

pct 。 

◼ 专注军用装备结构件业务，受益于军工行业高景气。公司主要从事军用
飞机结构件和发动机部件的业务，具备国内领先世界先进的 400MN 模
锻液压机技术，进入航空、航天、船舶等领域的各大主机厂供应商名录，
产品已应用于新一代战斗机、新一代运输机及新一代直升机等，在建军
百年目标以及实战化训练的推动下，各装备型号放量速度加快，公司业
绩有望快速增长。 

◼ 筹建智能制造基地，拓展高附加值业务。公司 2021 年上半年完成可转
债的发行，共募集 90437.27 万元，主要用于建设先进航空零部件智能
互联制造基地项目，项目已顺利开工。目前公司锻件产品以毛坯状态为
主，后续将全面向粗加工状态及精密加工状态交付转变，挖掘锻件产业
链延伸的附加值，巩固并扩大公司在国内航空锻件领域的优势地位。同
时开展航空领域蒙皮镜像铣先进加工业务，目前国内仅有少数几家主机
厂开展此业务，市场竞争较小，附加价值高，项目可增大公司在航空制
造领域的市场份额，增强公司的产业竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气状态，以及公司
在国内航空锻件的领先地位，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为
6.07 亿元、8.52 亿元以及 10.71 亿元，EPS 分别为 1.22 元、1.72 元及 2.16

元，对应 PE 分别为 29/20/16 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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三角防务三大财务预测表  

[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 3,246 3,231 3,576 4,040  营业总收入 1,172 1,771 2,365 2,833 

货币资金及交易性金融资产 1,455 1,564 1,455 1,755  营业成本(含金融类) 625 952 1,273 1,526 

经营性应收款项 736 845 1,023 977  税金及附加 4 6 8 10 

存货 1,020 783 1,046 1,254  销售费用 5 5 7 8 

合同资产 0 0 12 11     管理费用 36 53 71 85 

其他流动资产 35 39 41 42  研发费用 43 35 47 28 

非流动资产 886 1,103 1,285 1,315  财务费用 -11 46 46 46 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 43 57 69 

固定资产及使用权资产 678 858 968 1,032  投资净收益 0 -1 -1 -1 

在建工程 58 93 123 67  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 62 62 101 122  减值损失 -3 -30 -7 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 4 7 8  营业利润 475 684 962 1,194 

其他非流动资产 86 86 86 86  营业外净收支 2 2 1 2 

资产总计 4,131 4,334 4,862 5,355  利润总额 477 686 963 1,196 

流动负债 840 1,060 1,434 1,625  减:所得税 65 80 112 124 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 412 607 852 1,071 

经营性应付款项 734 939 1,290 1,460  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 5 6 8  归属母公司净利润 412 607 852 1,071 

其他流动负债 100 116 138 157       

非流动负债 835 835 835 835  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.22 1.72 2.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 762 762 762 762  EBIT 464 718 958 1,175 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 501 779 1,022 1,242 

其他非流动负债 73 73 73 73       

负债合计 1,675 1,895 2,269 2,460  毛利率(%) 46.66 46.22 46.17 46.15 

归属母公司股东权益 2,457 2,439 2,592 2,895  归母净利率(%) 35.17 34.26 36.01 37.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,457 2,439 2,592 2,895  收入增长率(%) 90.67 51.05 33.52 19.81 

负债和股东权益 4,131 4,334 4,862 5,355  归母净利润增长率(%) 101.70 47.15 40.35 25.79 

           

           

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 374 1,093 894 1,220  每股净资产(元) 4.64 4.60 4.91 5.52 

投资活动现金流 -216 -306 -252 -98  最新发行在外股份（百万股） 496 496 496 496 

筹资活动现金流 850 -677 -752 -821  ROIC(%) 15.61 19.78 25.83 30.03 

现金净增加额 1,008 109 -109 301  ROE-摊薄(%) 16.78 24.87 32.85 36.99 

折旧和摊销 37 60 64 67  资产负债率(%) 40.54 43.72 46.68 45.93 

资本开支 -136 -304 -248 -96  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.19 28.67 20.43 16.24 

营运资本变动 -89 332 -100 10  P/B（现价） 7.57 7.63 7.15 6.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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