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市场数据  
收盘价(元) 41.88 

一年最低/最高价 33.69/75.07 

市净率(倍) 6.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,626.64 

总市值(百万元) 8,376.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.37 

资产负债率(%,LF) 10.19 

总股本(百万股) 200.00 

流通 A 股(百万股) 110.47  
 

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） 698 900 1,187 1,592 

同比 28% 29% 32% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 181 220 313 425 

同比 66% 21% 43% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.91 1.10 1.57 2.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.19 38.14 26.74 19.69 
  

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报及 2022 年一季报：2021 年实现营收 6.98 亿元，

同比+27.73%；归母净利润 1.81 亿元，同比+66.24%；扣非净利润 1.64 亿

元，同比+73.51%；2022Q1 实现营收 2.12 亿元，同比+42.15%，归母净利

润 0.40 亿元，同比+11.86%，扣非归母净利润 0.40 亿元，同比+22.08%。 

投资要点 

◼ 2021年营收水平和盈利能力齐头并进，2022Q1收入维持高速增长：2021

年公司业绩稳健增长，铸造高温合金收入为 2.91 亿元，同比+45.41%，；
变形高温合金收入为 1.97 亿元，同比+4.90%；特种不锈钢收入为 0.87

亿元，同比+60.42%。整体毛利率 37.31%，同比+4.75pct，主要原因是
直接材料成本与制造费用的营收占比分别下降 3.37pct 和 1.52pct；归母
净利率 25.98%，同比+6.01pct，主要原因是政府补助大幅增长 112.53%。
2022Q1 年公司实现营收 2.12 亿元，同比+42.15%，归母净利润 0.40 亿
元，同比+11.86%，整体毛利率 34.02%，同比-3.11pct，主要原因系原材
料成本上涨。 

◼ 军用航发铸造高温母合金以及精铸机匣核心供应商，持续受益航发赛道
高景气：公司专注于高温合金、特种不锈钢等高性能合金材料及其制品
的研发生产和销售，其中高温合金母合金和精密铸件产品用于航发领
域，变形高温合金用于航空和燃机等高端民用装备领域，特种不锈钢应
用于航空发动机各类导管、输油管线及飞机机身的液压管线等。公司以
差异化竞争和技术服务开拓市场，全产业链布局高温合金领域，伴随航
发领域景气度的提升和需求增长，将凭借产品优势持续受益。 

◼ 高温合金持续扩产，成立子公司沈阳图南拓宽业务范围：截至 2021 年
末，公司募投项目“年产 1000 吨超纯净高性能高合金材料建设项目”
和“年产 3300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目”投资进度分别为
39.59%和 21.07%，高温合金在航空航天等领域需求旺盛，公司将随着
产能扩张迎来更大成长。2021 年 7 月公司设立子公司沈阳图南，投资
建设航空用中小零部件自动化加工产线项目，将形成完整的航空零件的
研发和制造业务能力，进一步拓宽业务范围，增强竞争力。 

◼ 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
在先进金属材料国内领先地位，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别
为 2.20 亿元、3.13 亿元以及 4.25 亿元，EPS 分别为 1.10 元、1.57 元及
2.13 元，对应 PE 分别为 38/27/20 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）军品订单波动的风险；2）新品研发及市场开拓不及预期； 

3）系统性风险。  
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图南股份三大财务预测表  

[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 921 1,035 1,297 1,706  营业总收入 698 900 1,187 1,592 

货币资金及交易性金融资产 490 538 617 710  营业成本(含金融类) 438 545 699 916 

经营性应收款项 109 184 259 397  税金及附加 4 7 10 14 

存货 320 309 412 564  销售费用 8 14 19 29 

合同资产 0 2 6 32     管理费用 45 58 77 108 

其他流动资产 3 3 3 3  研发费用 45 58 77 119 

非流动资产 447 550 634 698  财务费用 -1 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 41 54 77 111 

固定资产及使用权资产 196 261 310 336  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 54 64 82 104  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 54 82 100 115  减值损失 -2 -6 -3 -2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 208 264 378 515 

其他非流动资产 143 143 143 143  营业外净收支 -1 4 3 3 

资产总计 1,367 1,585 1,931 2,403  利润总额 207 267 381 518 

流动负债 102 123 186 263  减:所得税 26 34 48 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 25 25 25  净利润 181 234 333 453 

经营性应付款项 39 61 91 134  减:少数股东损益 0 14 20 27 

合同负债 10 11 18 26  归属母公司净利润 181 220 313 425 

其他流动负债 29 26 51 79       

非流动负债 39 39 39 39  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.10 1.57 2.13 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 198 216 304 405 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 234 262 356 471 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 141 162 225 302  毛利率(%) 37.31 39.42 41.07 42.46 

归属母公司股东权益 1,226 1,409 1,673 2,040  归母净利率(%) 25.98 24.41 26.39 26.72 

少数股东权益 0 14 34 61       

所有者权益合计 1,226 1,424 1,707 2,101  收入增长率(%) 27.73 28.92 31.90 34.14 

负债和股东权益 1,367 1,585 1,931 2,403  归母净利润增长率(%) 66.24 21.10 42.63 35.82 

           

           

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 179 236 256 271  每股净资产(元) 6.13 7.05 8.36 10.20 

投资活动现金流 -211 -161 -146 -139  最新发行在外股份（百万股） 200 200 200 200 

筹资活动现金流 -20 -27 -31 -39  ROIC(%) 14.99 14.00 16.71 18.37 

现金净增加额 -53 48 79 93  ROE-摊薄(%) 14.79 15.58 18.72 20.85 

折旧和摊销 36 46 53 66  资产负债率(%) 10.34 10.20 11.63 12.57 

资本开支 -183 -161 -146 -139  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.19 38.14 26.74 19.69 

营运资本变动 -47 -33 -135 -253  P/B（现价） 6.83 5.94 5.01 4.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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