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事件 

利君股份发布 2021 年年报和 2022 年一季度报告：2021 年年度实现营业收入 9.59 亿

元，同比上涨 17.10%；实现毛利 4.04 亿元，同比上涨 14.44%；实现归属母公司净利

润 2.00 亿元，同比上涨 4.29%。2022 年一季度实现营业收入 2.52 亿元，同比下降

0.17%；实现毛利 1.06 亿元，同比下降 15.87%；实现归属母公司净利润 7100万元，同

比下降 10.54%。 

点评 

❖ 2021 年收入和利润增长以及毛利率都低于我们的预期 

2021年全年实现营业收入 9.59亿元，同比上涨 17.10%；实现毛利 4.04 亿元，同比上

涨 14.44%；实现归属母公司净利润 2.00亿元，同比上涨 4.29%。全年实现综合毛利率

42.10%，与 2020 年全年相比下降了 1.02 个百分点，与 2021 年第四季度相比提高了

3.38个百分点。 

公司 2021 年营业收入和净利润都低于我们预期，主要是因为辊压机业务在建材行业的

销售收入和毛利率都低于我们预期，同时受疫情影响，辊压机配件辊子等配件和维修后

市场营收低于我们预期。公司在建材行业辊压机业务大幅低于我们预期的原因，主要是

竞争对手的低价竞争策略，公司对于毛利率和回款条件要求较高，主动放弃了很多订单。

但公司辊压机业务在矿山行业的拓展成效明显，收入实现翻倍增长，而且在 22 年有望

延续高增长态势。 

❖ 2022 年一季度公司收入和利润增速超出我们的预期，但二季度发力受疫情管控措

施制约 

2022年一季度实现营业收入 2.52亿元，同比下降 0.17%；实现毛利 1.06 亿元，同比下

降 15.87%；实现归属母公司净利润 7100万元，同比下降 10.54%。实现综合毛利率 42.06%，

与 2021年第一季度相比下降了 7.94个百分点，与 2021年全年相比降低了 0.04个百分

点，与 2021年第四季度相比提高了 3.34个百分点。 

公司一季度收入和利润增速超出我们预期，公司 22 年一季度毛利率同比 21 年下降了

7.94 个百分点，我们认为主要是 22 年一季度航天军工业务收入结算较少所致。公司在

当前高净利率的航天军工业务结算较少的情况下，实现归属母公司净利润同比降幅在 10%

左右，说明公司辊压机业务恢复情况超出我们预期，估计主要是建材行业辊压机恢复情

况超出我们预期。再考虑公司航天军工业务收入的逐步结算，公司毛利率有望持续提高。 

22 年一季度业绩略超预期，疫情管制带来二季度增长的不确定 
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❖ 盈利预测 

公司 2021年全年业绩表现远低于我们的预测，但 22年一季度业绩超出我们的预期，但

第二季度全国疫情管控影响较大，二季度是否能延续一季度趋势还需观察。我们根据公

司 2021年报和 22年一季度数据，谨慎考虑调整相应预测模型。 

我们预计公司 2022-2024 年，可实现营业收入 12.67、16.23 和 20.91 亿元，归属母公

司净利润 2.66、3.42 和 4.41 亿元，总股本 10.33 亿股，对应 EPS0.27、0.35 和 0.45

元。2022年 4月 26日，股价 5.69元，对应市值 59亿元，2022-2024年 PE约为 22、17

和 13倍。 

公司辊压机及相关设备业务竞争优势明显，受益于矿山行业产能置换和设备改造升级，

设备服务后市场盈利能力强成长空间大，航空航天零部件和工装设计和制造业务是未来

增长的主要动力，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、气体业务增长低于预期。 

 

盈利预测与估值 
 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 959  1267  1623  2091  

+/-% 17% 32% 28% 29% 
归属母公司净利
润(百万) 200  266  342  441  

+/-%  4% 33% 28% 29% 

EPS(元) 0.20  0.27  0.35  0.45  

PE 29.42  22.11  17.22  13.35  

资料来源：公司 2021 年年报、2022 年一季报，预测截止日为 2022年 4 月 26 日、川财证券研究所 
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❖ 盈利预测 

 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 4531 4219 4970 4463 营业收入 959 1267 1623 2091

  货币资金 976 906 1243 1230 营业成本 555 743 951 1225

  应收和预付款项 360 2558 2867 2029 营业税金及附加 12 15 20 25

  存货 492 728 833 1177 营业费用 38 44 57 73

  其他流动资产 2704 27 27 27 管理费用 151 171 219 282

非流动资产 931 -1029 -1414 -670 财务费用 -14 -19 -24 -31 

  长期投资 0 0 0 0 减值损失 8 0 0 0

  投资性房地产 41 41 41 41 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 392 381 370 359 投资净收益 11 0 0 0

  无形资产和开发支出 422 422 422 422 营业利润 220 312 401 517

  其他非流动资产 76 -1872 -2246 -1491 其他非经营损益 14 0 0 0

资产总计 5462 3190 3557 3793 利润总额 235 312 401 517

流动负债 671 810 1028 1279 所得税 35 47 60 78

  短期借款 0 0 0 0 净利润 199 265 341 439

  应付和预收款项 671 810 1028 1279 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

非流动负债 45 34 34 34 归属母公司净利润 200 266 342 441

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 2079 2377 2753 3203

  其他非流动负债 45 34 34 34 EPS（元） 0.20 0.27 0.35 0.45

负债合计 716 844 1062 1313

 少数股东权益 14 13 13 11 主要财务比率

  股本 1033 1033 1033 1033 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

  资本公积 440 440 440 440 成长能力

  留存收益 897 1105 1372 1716 营业收入 17.1% 32.1% 28.1% 28.8%

归属母公司股东权益 2371 2579 2845 3190 营业利润 4.0% 41.6% 28.4% 29.0%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 4.3% 33.1% 28.4% 29.0%

获利能力

毛利率(%) 42.1% 41.4% 41.4% 41.4%

现金流量表 净利率(%) 20.8% 20.9% 21.0% 21.0%

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 8.4% 10.3% 12.0% 13.8%

经营活动现金流 34584 20356 49253 39931 ROIC(%) 12.9% 20.3% 21.2% 28.7%

  税后经营利润 18783 26533 34066 43947 偿债能力

  折旧摊销 3125 1177 1177 1116 资产负债率(%) 23.1% 25.6% 28.1% 30.1%

  利息费用 -1269 -1891 -2423 -3122 带息负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  资产减值损失 818 -0 -0 -0 流动比率 3.09 2.86 2.74 2.67

  营运资金变动 9360 -5462 16433 -2010 速动比率 2.35 1.96 1.92 1.75

  其他经营现金流 3767 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 44 0 0 0 总资产周转率 0.31 0.38 0.43 0.48

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3.05 2.58 3.00 2.65

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.13 1.02 1.14 1.04

  其他投资现金流 44 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 348 5816 7467 9633 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.26 0.33 0.43

  短期借款 0 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.03 0.37 0.05

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.25 -0.03 0.37 0.05

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 5816 7467 9633 P/E 29.42 22.11 17.22 13.35

  其他筹资现金流 348 0 0 0 P/B 2.48 2.28 2.07 1.84

现金净增加额 34976 26172 56720 49564 EV/EBITDA 19 16 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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相关报告 

【川财研究】利君股份（002651）中报点评：航空结构件业务高增长持续，辊压机矿

山行业开拓效果明显 

【川财研究】利君股份（002651）中报点评：疫情拖累高毛利后市场业务，矿山辊磨

机和航空航天业务大幅超预期 

【川财研究】利君股份（002651）：传统业务盈利能力体现行业地位，公司发力航空零

部件和工装业务 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政出资

兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。经过三十余载

的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四川省国有资产经营投

资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持

股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务

社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证

券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一流

学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及投资

综合解决方案。 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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