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[Table_Title]   三角防务（300775.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

2021 年业绩翻倍增长；股权激励彰显发展信心  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 4 月 23 日发布 2021 年报及 2022 年一季报，2021 全年实现营

收 11.7 亿元，YoY +90.7%；归母净利润 4.1 亿元，YoY +101.7%。2022 年一

季度实现营收 4.3 亿元，YoY +127.1%；归母净利润 1.4 亿元，YoY +89.6%。

公司业绩位于此前业绩预告范围内，符合市场预期。 

 深耕航空锻造行业，营收净利高速增长。单季度看，公司 2021Q1~Q4：1）

分别实现营收 1.9 亿元、2.8 亿元、3.0 亿元、4.1 亿元；实现归母净利润 0.75

亿元、0.91 亿元、1.1 亿元、1.4 亿元，收入和利润逐季增加；2）单季度毛利率

在 45.6%~47.7%之间；净利率在 32.5%~39.6%之间，季度间利润率水平较为

均衡。分产品看，公司 2021 年模锻件产品收入 11.1 亿元，YoY +108.7%，占

总收入同比提升 8.2ppt 至 95.1%，毛利率同比提升 1.3ppt 至 47.3%，核心产

品收入拉动整体业绩提升。22Q1 业绩继续攀升，归母净利润增幅高达 89.6%。 

 期间费用率减少；研发投入加大。2021 年，公司整体期间费用率降低 1.6ppt

至 6.4%，具体看：1）销售费用率 0.4%，同比减少 0.2ppt；2）管理费用率 3.1%，

同比减少 1.3ppt；3）财务费用率-0.9%，与上年同期基本持平；4）研发费用率

3.7%，同比略有下降（2020 年为 3.89%），但公司 2021 年研发投入 0.43 亿元，

YoY+81.67%，研发增长较多主要用于锻造工艺优化和技术研发，旨在提高锻件

质量，研发新技术，拓展产业链新空间。公司 2021 年毛利率 46.7%，同比提升

1.7ppt；净利率 35.2%，同比提升 1.9ppt，成本管控能力强，利润率稳步提升。 

 存货、合同负债增多；锻压件产/销/库存量大幅增长。截至 2021 年底，公

司：1）应收账款及票据 6.5 亿元，较年初增加 2.3%；2）存货 10.2 亿元，较年

初增加 33.5%，特种合金锻压全年产量 4851 件，YoY +58.1%；销量 4029 件，

YoY +98.6%；库存量 2373 件，YoY +53.1%，受益于装备放量，订单需求持续

增长；3）合同负债 635.2 万元，较年初增加 226.0%，主要是预收货款多；4）

经营活动现金流净额 3.7 亿元，YoY +608.6%，主要是销售商品、提供劳务收到

的现金增长较多。公司总资产 41.31 亿元，较年初增加 59.2%，系收到可转换公

司债券募集资金所致。 

 投资建议：公司是国产飞机机身结构件重要供应商，深耕钛合金、高强度钢

等特种合金锻造领域多年。2022 年 2 月，公司公告拟实施 31.3 亿元扩产，打造

“锻件—零部件加工—部组件装备”综合业务平台，且同时公布拟实施股权激励

计划。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是 6.4 亿元、8.5 亿元、10.9

亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 27x/20x/16x。我们考虑到“十四五”

装备制造发展的高景气和公司在特种合金锻件行业的核心地位，给予 2022 年 35

倍 PE，2022 年 EPS 为 1.28 元/股，对应目标价 44.80 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：订单交付不及时；下游需求不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1172  1765  2292  2928  

增长率（%） 90.7  50.5  29.9  27.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 412  636  847  1087  

增长率（%） 101.7  54.3  33.1  28.5  

每股收益（元） 0.83  1.28  1.71  2.19  

PE 42  27  20  16  

PB 7.0  5.7  4.5  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1172  1765  2292  2928  
 

成长能力（%）     

营业成本 625  917  1175  1497  
 

营业收入增长率 90.67  50.54  29.87  27.76  

营业税金及附加 4  6  8  10  
 

EBIT 增长率 119.32  53.97  33.80  29.11  

销售费用 5  8  9  10  
 

净利润增长率 101.70  54.30  33.07  28.46  

管理费用 36  54  63  72  
 

盈利能力（%）     

研发费用 43  65  81  103  
 

毛利率 46.66  48.05  48.74  48.87  

EBIT 464  715  957  1235  
 

净利润率 35.17  36.04  36.93  37.14  

财务费用 -11  -9  -11  -11  
 

总资产收益率 ROA 9.98  12.49  13.60  14.17  

资产减值损失 -10  -10  -10  -10  
 

净资产收益率 ROE 16.78  20.85  21.95  22.18  

投资收益 0  0  0  0  
 

偿债能力         

营业利润 475  734  977  1256  
 

流动比率 3.86  3.46  3.44  3.45  

营业外收支 2  2  2  2  
 

速动比率 2.63  2.70  2.71  2.72  

利润总额 477  736  979  1258  
 

现金比率 1.64  1.78  1.87  1.89  

所得税 65  100  133  170  
 

资产负债率（%） 40.54  40.09  38.03  36.12  

净利润 412  636  847  1087  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 412  636  847  1087  
 

应收账款周转天数 134.34  120.91  108.82  108.82  

EBITDA 501  761  1006  1287  
 

存货周转天数 595.22  357.13  339.27  339.27  

     
 

总资产周转率 0.28  0.35  0.37  0.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1373  2151  2867  3656  
 

每股收益 0.83  1.28  1.71  2.19  

应收账款及票据 655  894  1044  1331  
 

每股净资产 4.96  6.16  7.78  9.90  

预付款项 16  24  30  39  
 

每股经营现金流 0.75  1.82  1.69  1.84  

存货 1020  887  1082  1382  
 

每股股利 0.00  0.08  0.08  0.08  

其他流动资产 182  215  244  280  
 

估值分析         

流动资产合计 3246  4171  5267  6688  
 

PE 42  27  20  16  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

PB 7.0  5.7  4.5  3.5  

固定资产 678  713  741  764  
 

EV/EBITDA 33.35  20.93  15.13  11.21  

无形资产 62  77  92  107  
 

股息收益率（%） 0.00  0.24  0.24  0.24  

非流动资产合计 886  923  957  988  
 

     

资产合计 4131  5093  6224  7676  
 

     

短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 734  1076  1378  1756  
 

净利润 412  636  847  1087  

其他流动负债 106  131  154  181  
 

折旧和摊销 37  46  49  52  

流动负债合计 840  1207  1532  1937  
 

营运资金变动 -76  217  -59  -230  

长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 374  900  838  911  

其他长期负债 835  835  835  835  
 

资本开支 -136  -81  -81  -81  

非流动负债合计 835  835  835  835  
 

投资 -80  0  0  0  

负债合计 1675  2042  2367  2772  
 

投资活动现金流 -216  -81  -81  -81  

股本 496  496  496  496  
 

股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0  
 

债务募资 893  0  0  0  

股东权益合计 2457  3052  3857  4903  
 

筹资活动现金流 850  -41  -41  -41  

负债和股东权益合计 4131  5093  6224  7676   现金净流量 1008  778  715  789  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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