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航空锻造平台型龙头，产业链一体化拓展  
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,698 8,790 11,511 14,700 18,565 

营业收入增长率 11.92% 31.23% 30.96% 27.70% 26.29% 

归母净利润(百万元) 344 891 1,310 1,857 2,556 

归母净利润增长率 24.91% 159.05% 47.14% 41.68% 37.67% 

摊薄每股收益(元)  0.366 0.847 0.890 1.261 1.736 

每股经营性现金流净额 0.70 1.44 0.40 0.93 1.25 

ROE(归属母公司)(摊薄) 5.12% 9.52% 12.54% 15.35% 17.69% 

P/E 68.33 59.62 35.42 25.00 18.16 
P/B 3.50 5.67 4.44 3.84 3.21 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 航空结构件平台龙头，聚焦主业实现高增长。公司是中航工业集团航空结构

件专业化平台，聚焦锻造和液压环控两大主业。锻造业务，积极推动高端升

级和上下游延伸，打造一站式解决客户需求的航空结构件平台供应商。液压

环控业务，剥离民品等低效资产后改善明显。公司 21 年营收同比增长

31.2%，归母净利润同比增长 159.1%，发展进入快车道。 

◼ 航空锻造赛道高景气，未来十年军民用航空锻件市场合计超 6000 亿。我国

飞机主力机型在“十四五”期间预计进入批产放量阶段，航空锻造作为飞机

生产的关键环节将从中受益。我们预计未来十年军机机身锻件市场规模

1071 亿，军用航空发动机锻件市场规模 921 亿，民用客机航空锻件市场规

模 4034 亿，持续高景气将牵引航空锻造龙头公司业绩持续增长。 

◼ 定增扩产补足大锻件短板，业务延伸提升一体化解决能力。公司实施定增投

资设备升级，弥补大型锻件短板并提升难变形高温合金锻造能力。此外公司

进行业务延伸，横向参股安吉精铸提升精密铸造能力；纵向参股中航上大、

设立机加中心并购置相关设备，提升一体化解决能力。 

◼ 对标海外航空锻铸造龙头 PCC，公司业务专业化整合可期。PCC 从精铸件

起家通过收并购横向拓展锻造业务，纵向延伸结构件及原材料业务，营收规

模迅速增长的同时净利率显著提高。公司作为国内航空锻造龙头，背靠中航

工业有望实现业务整合，打造平台型龙头公司，实现规模与盈利能力双升。 

◼ 规模效应叠加市场化改革，利润率有望持续提高。公司规模效应初显，17

年-21 年锻造业务非材料成本率下降 5.62%。此外公司持续推进改革，包括

股权激励在内的一系列措施带来经营效率和费用率改善，18 年-21 年管理及

销售费用率合计下降 4.1%。横向对比公司利润率仍有提升空间。 

投资建议 
◼ 公司作为航空锻造龙头积极推进产品升级，叠加业务延伸、规模效应及改革

带来的盈利能力提升，业绩有望持续高增长。预计公司 2022 年-2024 年归

母净利润为 13.10 亿、18.56 亿、25.56 亿元，首次覆盖给予 2022 年 45 倍

PE，对应目标市值 589.5 亿元，目标价为 40.05 元，给予“买入”评级。 

风险提示 
◼ 重点型号列装交付速度不及预期、产能释放不及预期、改革速度不及预期。 
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航空锻造龙头，聚焦主业进入发展快车道 

砥砺深耕，“航空工业第一股”焕发新机 

 航空工业第一股，发展历史悠久。公司隶属中国航空工业集团公司，是航
空工业企业首家上市公司，前身为贵州力源液压股份有限公司，于 1996
年成立并于上交所上市，最初业务集中于研制和生产高压柱塞泵、马达及
轿车配套件等产品。2007 年起公司开展大规模资产重组和定增融资等操作，
资产总额一度接近 140 亿元，是公司成立时的 30 多倍，业务覆盖风力发
电、燃气轮机、新能源、3D 激光打印、金属再生资源等热门产业。但是产
业领域的扩展并未带来业绩的增长，公司经历了短暂的艰难时期。根据公
司年报，公司净利润自 2009 年开始下降，2015 年归母净利润亏损超过 3
亿元。根据国资报告 2021 年第 5 期，2016 年 5 月，公司从二级公司降级
为中航通飞公司管辖的三级企业，总部从北京搬回贵州，员工星离云散，
经营面临困境。 

 回归主业，“瘦身健体”助力公司焕发新机。总部搬迁后，公司进行战略调
整，以“聚焦主业，调整结构”为主线，持续推进“瘦身健体”提质增效
工作，通过梳理聚焦、清理低效资产和业务，以转让股份、混改等多种方
式将业务重心聚焦于锻铸和液压环控两大主业。 

图表 1：公司发展可分为三个阶段，2016 年是公司战略转折点 
 

 

 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

专注锻造实现高增长，液压环控边际改善 

 聚焦航空锻造主体业务，液压环控业务辅助发展。根据公司年报显示，
2018 年后公司主营业务只包括锻铸和液压环控两大业务。 

 锻造业务：产品主要为飞机机身机翼结构锻件、中小型锻件，航空发
动机盘轴类和环形锻件，航天发动机环锻件、中小型锻件，汽轮机叶
片，核电叶片等，客户包括军民及海外公司：1）军品：主要配套于各
大航空航发主机厂批产定型产品；2）民品：主要配套于商飞 C919、
ARJ21、新舟 60 支线飞机等型号飞机；3）国际转包：主要为罗罗、
IHI、ITP 等公司配套发动机锻件，为波音、空客等公司配套飞机锻件。 

 液压环控业务：主要包括液压和热交换器业务：1）液压产品主要为高
压柱塞泵及马达，应用于航空、航天、工程机械等领域，部分产品出
口海外，并为美国 GE、史密斯等公司配套生产民用航空零部件；2）



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

热交换器产品主要为列管式、板翅式、环形散热器、胀接装配式、套
管式热交换器及铜质、铝质、不锈钢等多种材质、多种形式的热交换
器及环控附件，广泛为国内航空航天、工程机械、空压机、医疗、风
电等民用领域配套，民用产品实现批量出口。 

图表 2：主营业务为锻铸业务和液压环控业务 

业务 主要产品 下游客户 主要子公司 

锻铸业务 

锻造 

飞机机身机翼结构锻件、中小型锻件；航空发动机盘轴类

及环形锻件、中小型锻件；航天发动机锻件、中小型锻

件；汽轮机叶片，核电叶片等 

国内外航空、航天、电力、船

舶、铁路、工程机械、石油、

汽车等行业 

贵州安大 

陕西宏远 

江西景航 

无锡卓越 

铸造 
为汽车、工程机械等领域配套泵、阀、减速机等液压铸

件；叉车零部件、管道阀门、航空等铸件 
安吉精铸 

液压环控

业务 

液压 高压柱塞泵，马达 
航空、航天、工程机械等多个

领域 
中航力源 

热交换器 

列管式、板翅式、环形散热器、胀接装配式、套管式热交

换器；铜质、铝质、不锈钢等多种材质、多种形式的热交

换器及环控附件 

国内航空航天、工程机械、空

压机、医疗、风电等民用领域

配套 

贵州永红 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 锻造业务驱动业绩增长，液压环控在剥离亏损业务后明显改善。受益于航
空等下游市场需求提升，叠加公司积极迎合行业发展趋势开拓市场份额及
自身推动改革进行费用管控等因素，公司营收与利润均实现增长，2021 年
公司营收增长 31.23%，归母净利润增长 159.01%；2022 年 Q1 公司营收
增长 15.65%，归母净利润增长 174.95%。锻造业务的增长是公司营收增
长的主要驱动力，2021 年公司锻造业务营收占总营收的 74.91%。公司的
盈利质量同样改善，2021 年毛利率为 28.33%，较去年提升 1.69pct，净利
率为 10.13%，较上年提升 5.00pct；2022 年 Q1 毛利率为 28.55%，较去
年提升 4.14pct，净利率为 10.07%，较去年提升 5.83pct。其中受益于亏
损子公司剥离，2021 年液压环控业务的毛利率改善显著。 

图表 3：公司营收增长加速，锻造业务贡献较大  图表 4：2019 年后公司归母净利润稳步提升 
 

 
 

  

 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 5：公司毛利率和净利率稳定提高  图表 6：剥离亏损民品业务后液压环控业务毛利率改善 
 

 
 

  

 
 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

航空工业集团专业化平台，股权激励助力效率提升 

 公司大股东实力雄厚，中航工业集团是我国航空防务装备承制主体。根据
公司年报，航空工业集团通过直接和间接持有公司 25.36%股份，为公司实
际控制人，控制权稳定。随着公司“瘦身健体”战略的推进，公司进一步
精简子公司数量。目前公司有 3 个控股子公司，3 个全资子公司，2 个参股
子公司以及 6 个联营企业，聚焦锻造和液压环控两大业务板块，持续释放
发展潜力。 

图表 7：实控人为航空工业集团，主要子公司构成两大业务板块 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 着力推进内部改革，实施股权激励有助于提升经营效率。在新的发展策略
指导下，公司积极进行内部管理制度和体系升级，在费用管控方面效果显
著。2019 年公司推出第一期股权激励计划，共发放限制性股票 607.7 万股，
其中公司核心技术（业务）人员和核心骨干等 98 人共分得 498.7 万股，平
均每人可获得 5.09 万股，激励了公司员工及管理层的积极性，推动国企改
革的顺利进行。 
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图表 8：公司销售、管理及研发费用率情况 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 9：股权激励计划涵盖公司高管及核心骨干 

激励对象 
发放股份数

（万股） 
数量占比 解锁条件 解锁时间 

董事及高管（7 人） 109 17.94% 

可解除期限日前一会计年度加权平均 ROE 分别不

低于 4.70%、4.90%、5.10%； 

营业收入 CAGR 不低于 6.40%、6.50%、6.60%； 

营业利润率不低于 5.30%、5.40%、5.50%； 

三个指标均不低于同行业对标企业 75 分位 

在授予日起后

2 年、3 年、4

年分三次解除

限售，每次解

锁 33.3% 

公司中层以上管理人员、

核心技术（业务）人员及

子公司高级管理人员和技

术、管理、营销、技能核

心骨干（98 人） 

498.7 82.06% 

合计 607.7 100% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

航空锻造高景气赛道，平台型龙头公司品类齐全 

航空锻造是支撑飞机升级迭代的重要基石 

 锻造是最传统也是最主流的金属成型工艺，是制造业的基础。锻造是一种
利用锻压机械对金属胚料施加压力，使其产生塑性形变并获得一定机械性
能和尺寸锻件的金属加工方法。与铸件相比，锻造加工可以改善金属的组
织结构和力学性能，保证金属纤维组织的连续性，从而保证零件具有良好
的力学性能和较长的使用寿命。根据成形机理的不同，锻造可分为自由锻、
模锻、碾环、特殊锻造等，其中模锻需借助专用的模锻设备，利用锻模模
具成型。这一工艺生产效率高，劳动强度低，尺寸精确，加工余量小，并
可锻制形状复杂的锻件，适用于批量生产。 

图表 10：锻造工艺基本类型及特点 

锻造工艺 示意图 工艺描述及特点 使用设备 

自由锻 

 

利用冲击力或压力使金属在上下砧面间各个方向自由变形以获得所需几何

形状的加工方法； 

通用性、灵活性好，适用小批量 

快锻机 

自由锻造水压机 

自由锻造油压机

等 

模锻 

 

金属坯料在具有一定形状锻模膛内受压变形而获得锻件； 

锻件复杂度高，力学性能较高，适用大批量生产 

模锻液压机 

螺旋压力机 

多向模锻机等 
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6.00%

8.00%

10.00%
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锻造工艺 示意图 工艺描述及特点 使用设备 

碾环 

 

又称环锻、环轧，是借助辗环机使环件产生连续塑性变形的加工工艺； 

可制作大型环类零件 
碾环机 

来源：派克新材招股书，国金证券研究所 

 航空锻造是锻造行业的技术制高点，是飞机制造升级迭代的重要因素。航
空锻件与普通机械制造工业用产品的锻件相比在精度和质量方面要求更高，
精锻技术应用较为广泛。为了满足质量要求，航空锻件一般选择高比强度、
比刚度的材料，高端材料的应用依赖于先进锻造技术和锻压设备。模锻工
艺为航空锻造业的主要工艺，当前应用于航空锻造的主要模锻技术为整体
成形技术（大型复杂结构件）和等温锻造技术（中小型复杂零件）以及精
密辗轧技术（环形件）等。锻件在机身结构和航空发动机中应用广泛，航
空锻造技术是支撑飞机迭代升级的基础。 

图表 11：某精密一体化成型模锻工艺示意图  图表 12：等温锻造工艺示意图 
 

 

 
 

 

来源：专利《半固态充填-大型塑性变形一体化模锻工艺制造技术》，国金证券研

究所 

 来源：单德彬《等温精密模锻技术在负载锻件上的应用》，国金证券研究所 

 航空锻造位于产业链中游，是飞机制造的关键环节。飞机制造产业链上游
主要为各类原材料供应商，包括高温合金、钛合金、铝合金、特种钢等金
属材料。锻造企业利用相关设备及技术将原料加工为性质良好的金属锻件，
产品经过机加或直接交给航空结构件制造商，装配为结构件，最后由主机
厂总装交付。据李蓬川，模锻件制成的零件的重量约占飞机机体结构重量
的 20%~35%，占发动机结构重量的 30%~45%，其结构型式、材料性能
与质量、制造成本是决定飞机和发动机的性能、可靠性、寿命和经济性的
重要因素之一，航空锻造是飞机制造的关键环节。 

图表 13：航空锻造位于产业链中游，是飞机制造的关键环节 

 
来源：国金证券研究所 

军民用航空锻件市场规模超 6000 亿，发展空间广阔 
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 航空锻造分为飞机机身结构件和航空发动机盘环轴件锻造。锻件在飞机机
身和航空发动机中应用广泛，其中机身锻件主要应用为梁、框锻件，起落
架锻件等，航空发动机中主要应用为机匣、叶盘、涡轮盘等。 

图表 14：锻件在航空领域中的部分应用 

应用领域 锻件零部件 示意图 

机身结构 

舱门门框、风挡边框、机翼与机

身的连接件、机翼边条、承力

梁、框锻件，发动机吊挂系统锻

件，机身承力框锻件，转向舵部

位转轴梁、起落架系统等 

 

航空发动机 

风扇机匣、外涵道支撑、低压封

严环、燃烧室机匣、高压涡轮机

匣、高压支承、涡轮中心支承、

低压涡轮机匣等 

 
来源：三角防务招股说明书，航宇科技招股说明书，国金证券研究所 

 我国军机加速升级列装，拉动军用机身锻件增量市场约 1071 亿元。当前
我国军机数量和结构上与军事强国美国、俄罗斯存在较大差距，距离满足
我国军队现代化建设目标还有较大空间。随着四代机的逐步列装以及机队
的扩建，军机市场前景广阔。根据立鼎产业网的研究，以战斗机为例，机
体结构约占总军机价值量的 19%，动力系统（即航空发动机）约占总军机
价值量的 25%；根据证券导报《中航重机：华丽转身整机制造商钢筋铁骨
锻造者》，锻件在整机价值占比约为 12%左右，其中，锻件在飞机构件中
价值占比约 6%~9%。根据以上研究，我们做出如下假设： 

 我国未来十年参照美国将各类军机扩编、等比例换代以及更新换代至
美国的约 60%水平（不同类型的飞机参考我国现状、技术实力和与美
军的不同需求有不同程度的修正）。 

 假设飞机机体构件占整机价值量 19%，其中锻件占比 9%。测算可得
未来十年军机机身锻件市场约为 1071 亿元。 
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图表 15：我国军机数量与美国存在较大差距  图表 16：从结构来看我国军机与美、俄存在一定差距 

 

 
 

  

 
 

来源：World Air Force2022，国金证券研究所  来源：World Air Force2022，国金证券研究所 

 

图表 17：我国军机结构件锻件未来十年市场约 165 亿美元，约合人民币 1071 亿元 

军机类型 美军可比机型 
单架飞机

价值 

单架飞机结

构件价值 

单架飞机结

构件锻件价

值 

未来 10 年

预计交付总

量（架） 

我国军用飞

机结构件锻

件增量市场

空间 

固定

翼飞

机 

作战飞

机 

战斗机 
三代战斗机 F/A-18E/F 57 10.8 1.0 447 436.1 

四代战斗机 F-22 150 28.5 2.6 491 1258.6 

战术攻击飞机 A-10 11.8 2.2 0.2 18 3.7 

轰炸机 B-2 2400 456.0 41.0 45 1846.8 

作战支

援飞机 

运输机 C-17 580 110.2 9.9 585 5806.0 

加油机 KC-46 110 20.9 1.9 500 939.6 

特种作战飞机 EA-18G 59.9 11.4 1.0 539 552.5 

教练机 T-7A 26 4.9 0.4 1711 760.8 

旋翼

直升

机 

战斗直

升机 

武装直升机 AH-64 118 22.4 2.0 349 704.8 

通用直

升机 

10 吨级 MH-60 118.8 22.6 2.0 1659 3367.8 

其他 CH-47F 73.3 13.9 1.3 625 782.9 

教练直升机 Bell-206 2.4 0.5 0.0 87 3.6 

合计         16463.1 

来源：World Air Force 2022，美国海军、空军预算文件，新浪军事，国金证券研究所；单位：百万美元；注：汇率为 6.5，相关机型价格参考美军可比机型数据 

 航空发动机具有列装、维修和更换的三重增长逻辑，预测未来十年军用航
发锻件增量市场空间 921 亿元。相较于机身锻件，航空发动机存在维修和
更换需求，中长期市场前景更广阔。发动机维修根据内容不同可分为航线
维修、定期维修和返厂大修，其中发动机零部件修理或更换成本约占整个
飞机维修成本的 25%，约占发动机维修成本的 65%。 

 假设航空发动机价值量占战斗机整机价值量的 25%，新机牵引和换发
的航空发动机中锻件价值量占比 15%。 

 由于锻件属于静态锻件，维修中更换频率较低，假设维修中占比 1%。
估算可得未来十年军用航空发动机锻件增量市场空间约 922 亿元。 
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图表 18：发动机维修市场高速增长  图表 19：2031 年中国 MRO 市场规模预计可达 200 亿美
元 

 

 

 

来源：《Global Fleet & MRO Market Forecast 2021-2031》，国金证券研究所  来源：《Global Fleet & MRO Market Forecast 2021-2031》，国金证券研究所 

 

图表 20：我国军用航空发动机锻件未来十年市场规模约为 921 亿元 

军机类型 
新机装配

市场空间 

新机牵引

锻件空间 

维修牵引

市场空间 

维修牵引

锻件市场

空间 

换发牵

引市场

空间 

换发牵

引锻件

空间 

我国军用航发

锻件增量市场

空间 

固定翼

飞机 

作战飞机 

战斗机 

二代战斗机 0 0 51 1 67 10 11 

三代战斗机 277 42 267 3 273 41 85 

四代战斗机 322 48 103 1 40 6 55 

战术攻击飞机 15 2 92 1 118 18 21 

轰炸机 37 6 53 1 59 9 15 

作战支援

飞机 

运输机 1171 176 543 5 373 56 237 

加油机 999 150 302 3 103 15 168 

特种作战飞机 809 121 300 3 158 24 148 

教练机 281 42 123 1 79 12 55 

旋翼直

升机 

战斗直升

机 

武装直升机 87 13 50 1 40 6 20 

通用直

升机 

10 吨级 330 50 101 1 36 5 56 

其他 187 28 119 1 102 15 45 

教练直升机 22 3 115 0 13 2 5 

合计  4538 681 2117 21 1462 219 921 

来源：World Air Force2022，国金证券研究所；单位：亿元；注：相关机型价格参考美军可比机型数据 

 民机市场前景广阔，国产飞机谱系初步建立，公司作为核心供应商将持续
获利。根据最大乘员量、空间布局、用途可将民用客机分为支线客机和干
线客机。根据波音公司年度商业展望预测，2040 年中国客机机队规模将达
8820 架，其中新机交付 8500 架，包括单通道喷气客机 6490 架、宽体客
机 1650 架和支线客机 360 架，市场空间广阔。国产民航飞机研制取得巨
大突破，初步形成了以支线客机 ARJ21，单通道喷气客机 C919 和双通道
喷气客机 CR929 构成的国产民机谱系。公司是商飞 III 类供应商及 C919
锻件核心供应商之一，作为国产民航飞机核心供应商将持续受益。根据航
宇科技招股书，商用飞机备发数量约为新装的 10%；商用航空发动机价值
量约占整机价值的 20%-25%。 

 假设航空发动机占整机价值量 22%，机身结构件占比 36%，其中锻件
价值量占比 9%。 

 发动机中锻件价值量占比相关假设与前文相同。测算可得未来十年国
内民用客机航空锻件增量市场规模约为 4034 亿元。 
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图表 21：国产民机谱系基本确立 

民机类型 
代表机

型 
生产研发进度 

目前配套

发动机 
国产配套发动机 

支线客机 ARJ21 

2014 年 12 月获得中国

民航局型号合格证，

2017 年 7 月获得中国民

航局生产许可证 

CF34-10A

发动机 
长江发动机 CJ-500 

单通道喷气客

机 
C919 

2015 年 11 月完成总装

下线，2017 年 5 月成功

首飞，截至 2020 年 5 月

累计获得来自 28 家客户

的 815 架订单 

CFM 

LEAP 系

列发动机 

长江发动机 CJ-

1000A，预计 2023 年

装机，2025 年批量装

机 

双通道喷气客

机 
CR929 目前在研阶段 / 

AEF3500 大型旁通比

涡扇发动机 

来源：商飞官网，国金证券研究所 

 

图表 22：国内民用客机锻件未来十年市场总空间约为 4034 亿元 

机型 
中国现

有数量 

10 年

后总数 

机队补

充数量 

更新替

换增量 

10 年

交付合

计 

新机装

配市场

空间 

维修牵

引市场

空间 

换发牵

引市场

空间 

发动机

增量市

场空间 

发动机

锻件增

量市场

空间 

机身锻件

增量市场

空间 

中国民用客机

锻件增量市场

总空间 

支线客

机 
60 225 165 15 180 206 355 88 649 48 19 66 

单通道

客机 
3050 4875 1825 1420 3245 5783 10027 3797 19607 1537 791 2328 

宽体客

机 
620 1175 555 270 825 4329 5902 2535 12766 1089 552 1640 

合计      10317 16284 6420 33022 2673 1361 4034 

来源：中国商飞公司市场预测年报（2020-2039），国金证券研究所；注：汇率为 1：6.5；单位：亿元 

中航重机：业务全面覆盖机身及航空发动机结构件 

 航空锻造行业壁垒深厚，市场格局较为稳定。由于行业特点及技术要求，
航空锻造行业的壁垒主要为以下三个： 

 设备壁垒：整体成型技术需要大型模锻设备的支撑，等温锻造技术也
需要专用的等温模锻、等温超塑性成型设备。重型模锻液压机的研制
技术难、前期投入大，形成了航空锻造行业的进入壁垒和核心竞争力。 

 技术壁垒：随着军机迭代升级，市场需求升级换代，对锻件的某一具
体参数及指标要求更加苛刻，需要相应公司拥有快速提升工艺效率和
工艺质量的能力，因此需要维持相应的研发投入。 

 资质壁垒：军工领域对于企业有严格资质要求，须经过一系列产品性
能、技术水平、研发能力、内控管理的综合评估。下游主机厂为了保
持产品一致性，通常会从预研阶段开始与供应商保持长达数年的合作。 
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图表 23：航空锻造业存在三大壁垒 

 

来源：国金证券研究所 

 公司作为行业龙头，业务全面覆盖机身及航发锻件。公司锻造业务板块由
多家子公司组成，其中陕西宏远主营产品为飞机结构件、发动机盘轴类锻
件，贵州安大主营产品为发动机环锻件，江西景航主营产品为航空中、小
型锻件，中航卓越主营产品为大型特种环锻件。相较于同行业可比公司，
机身锻造方面公司拥有全部主要材料的生产技术，航发锻件方面公司产品
应用于全部主流发动机，业务涵盖“高、中、低”档次和“大、中、小”
型锻造产品。丰富产品帮助公司占据更大市场份额，行业龙头地位稳固。 

图表 24：公司业务全面覆盖航空锻造 

业务领域 公司名称 

机身锻件 飞机结构件 

中航重机 

 
三角防务 

 

发动机锻件 

发动机盘锻件   

发动机环锻件 
航宇科技 

 派克新材 

发动机机匣   

来源：航宇科技招股书，派克新材招股书，公司年报，国金证券研究所 

 

图表 25：公司营收占据航空锻造龙头地位 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所；单位：百万元；注：三角防务营收包括模锻件产品和自由锻件产品，航宇

科技营收包括航空锻件，派克新材营收包括航空航天锻件 

顺应航空结构件发展趋势，提升大型化和平台化供货能力 

需求牵引航空锻造高端化，公司加大投入升级设备工艺 

0
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4000
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三角防务 航宇科技 派克新材 中航重机
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 “推重比”是飞机的重要性能指标，其提升牵引航空锻造高端化、精密化
发展。推重比=发动机推力/发动机（或飞机）重力，是军用飞机的重要性
能指标，飞机最大平飞速度、爬升率、升限等性能都与飞机推重比有关。
提高推重比一方面要求飞机动力系统推力增加，一方面要求飞机机身结构
在不影响强度的前提下减重。对于航空锻造行业来讲，前者要求发动机的
关键部位金属耐高温性能提高，难变形金属在结构件中的占比提升，驱使
等温锻造技术发展；后者要求结构件向大型化、一体化方向发展，驱使锻
造技术向整体成形模锻技术发展，并发展对应的设备。 

图表 26：锻造设备和技术升级是推动飞机推重比提高的重要基础 
 

 

 
 

来源：《航空航天材料发展现状及前景》，《航空钛合金锻造技术的研究进展》，《镁合金在航空航天领域研究应用

现状与展望》，国金证券研究所 

 

图表 27：锻造技术发展提高锻件质量 
 

 
来源：《航空钛合金锻造技术的研究进展》，《合金中混晶分析及其消除方法讨论》，《航空用钛合金大型锻件锻造

工艺研究》，国金证券研究所 

 航空锻造向高端化、精密化转型，需要锻造企业进行设备投资及技术研发。
未来航空装备发展趋势为超高空、超高时、长航时、高可靠性、长寿命，
要求锻造产品向高强度材料、质量稳定性好的方向发展。难加工金属的广
泛应用要求锻造行业投资大吨位模锻设备以及专用的等温模锻、等温超塑
性成型设备，并研发相应的等温锻造技术；发动机材料要求更高的耐高温
性能，高温合金的普及化要求锻造行业投资多向锻造设备以及发展相应技
术。 
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图表 28：大型模锻件生产需要多向模锻液压机 

 

来源：《800MN 多向模锻液压机本体结构设计及分析》，国金证券研究所 

 公司进行设备投资并保持高额研发支出，提升大型化、精密化锻造能力。
公司积极提升研制生产能力，从技术和设备两个层面进行投资升级。 

 技术方面：公司近年来保持高额研发支出，提升自己的科研能力。据
公司年报，2021 年公司共开展 263 项科研项目，开展新产品研制
4006 项，共申报 265 项专利，获得 4 项省部级科技奖项。其子公司陕
西宏远获批设立陕西省博士后创新中心，标志着宏远公司高层次人才
培养和科研平台搭建迈上新的台阶。 

 设备方面：大型模锻件的生产需要大压力模锻设备，此前公司核心设
备为 200MN 油压机、365MN 电动螺旋压力机为代表的精密模锻设备，
以及 31.5MN 自由锻液压机、16MN 自由锻液压机为代表的的自由锻
设备，在大型锻件产能上存在不足。公司于 2021 年通过非公开发行募
资 19.1 亿元用于陕西宏远的航空精密模锻产业转型升级项目以及贵州
安大的特种材料等温锻造生产线建设项目。随着产能逐步释放，公司
将弥补大型精密锻件产能上的短板，进一步完成锻造行业的全面布局，
更好适应行业下游需求变化。 

图表 29：公司维持高额研发投入，巩固技术优势地位  图表 30：公司研发团队规模较大 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所；单位：百万元  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表 31 公司近年来公开募资扩产，资金主要用于设备购置 

募资时间 项目名称 基本情况介绍 项目投资概算 金额（万元） 金额占比 建设期 

2018 

西安新区先进

锻造产业基地

建设项目 

新建等温锻造生产线、精密锻造生产线和

数值仿真模拟中心，以及大型模具制造和

产品加工、热表处理、理化检测、动力配

工艺设备购置

 、安装费 
72317.00 51.95% 

3.5 年 

其他费用 66899.00 48.05% 

0
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派克新材研发费用 航宇科技研发费用

0

100

200

300

400

500

600

2019 2020 2021

中航重机 三角防务 派克新材 航宇科技



公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

募资时间 项目名称 基本情况介绍 项目投资概算 金额（万元） 金额占比 建设期 

套等辅助设备设施，使宏远公司新区基地

尽快形成相对独立的科研生产体系，新增

精密化、大型化模锻件以及难变形材料、

超塑性成形等温锻件的生产能力 

民用航空环形

锻件生产线建

设项目 

新建一条中型环件生产线及智能管控平

台，打造具有国际竞争力的智能化航空环

锻件生产线。项目建成后将提高中、小型

环锻件的生产能力 

生产线工艺设

备购置、安装

费 

24552.06 54.56% 
3 年 

其他费用 20447.95 45.44% 

2021 

航空精密模锻

产业转型升级 

提高宏远公司航空精密模锻件研制、生产

配套能力，满足国内军用飞机、商用飞机

及国际商用飞机大型精密模件市场需求，

实现宏远公司产业转型升级 

工艺设备购置

 、安装费 
58213.80 72.32% 

3 年 

其他费用 22286.20 27.68% 

特种材料等温

锻造生产线建

设 

推动安大公司现有航空发动机盘类零件的

流程化、智能化、批量化生产发展，并将

促进特种材料等温锻件技术研发与应用，

提高安大公司特种材料等温锻件水平，增

强其核心竞争力 

工艺设备购置

 、安装费 
49339.58 77.13% 

3 年 

其他费用 14645.24 22.87% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

主机厂外协率上升，公司业务延伸打造一体化解决方案 

 国内主机厂顺应发展推行“小核心，大协作”模式。波音公司在应对航空
装备大批量生产难题时，指出通过建立良好的供应商体系来与供应商共同
承担研发、制造的成本和风险是提升效率的关键。国内目前处于需求放量
增长阶段，随着军民机市场需求迅速增长，下游主机厂推行“小核心，大
协作”改革，聚焦总装集成主业，将非核心业务进行外包以提升生产效率。 

图表 32：波音公司供应链示意图 
 

 
来源：《波音的供应链管理》，国金证券研究所 

 

图表 33：全球大型商用飞机制造业供应链模式从低频次采购逐步发展至国际供应链 

发展阶段 特点 实例 

低频次采购

阶段 

飞机制造商与供应商的关系主要体现为一般交易关系，供应商是基于价格进

行选择的，只进行相对简单的交易，供应链上各类企业间相对比较独立 

“二战”时期飞机制造商在市场中寻找

供应商，往往通过一次性采购满足需求 

长期采购合

作阶段 

出现主制造商与多层级供应商分工协作的生产体系，供应商选择标准以产品

质量与报价维系，出现长期合作关系且供应商有了层级划分 
/ 

主要部件外

包阶段 

主制造商给出顶层功能界定，供应商从概念定义阶段就开始介入研发过程，

需要研发某个子系统或集成某些子系统，既负责子系统层级的某些测试、整

合和认证工作，也要负责低层次的功能界定 

20 世纪 60 年代，道格拉斯公司将 DC-

9 和 DC10 的机翼和机身装配外包给德

哈维兰公司和阿莱尼亚公司 

风险合作和

研发外包阶

段 

以主制造商为核心，在研制新机型项目时采用利益共享/风险共担模式，供应

商在产品设计、研发和制造方面承担更多责任和风险，并按照一定比例获利 

波音 787 项目中，近 90%的部件和零

部件生产任务由供应商承担，且一级供

应商都以风险合作伙伴的身份参与飞机

研制 
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发展阶段 特点 实例 

国际供应链

阶段 

主制造商通过并购重组形成具有系统集成能力的寡头垄断，产业链集中程度

和专业化程度极大提高，供应商参与新产品研发成为供应商和整机制造商之

间主要合作模式 

/ 

来源：李红启等《全球大型商用飞机制造业供应链管理》，国金证券研究所 

 发展一体化解决能力成为中上游企业发展方向，相关企业提出产业链布局
规划。随着主机厂将非核心业务向外转移，主机厂对于拥有一体化解决能
力的优质供应商的需求逐步提升，航空产业链上的相关企业也提出了提高
一体化解决能力的规划，业务延伸成为重要的发展方向。对于航空锻造行
业而言，锻件以粗加工或精加工状态交付，形成从锻件到零件的全过程保
障能力是锻造企业发展的趋势。 

图表 34：主机厂深入产业链各环节，对配套外协率有要求 
 

 
 

 
 

 

来源：爱乐达招股书，国金证券研究所 

 

图表 35：航空产业链相关公司提出提高一体化解决能力的规划 

产业链位置 公司名称 相关表述 

上游原材料 钢研高纳 公司将致力于在未来 3-5 年内实现转型…产品逐步实现由胚到件的转变。 

中游锻造 

中航重机 

整合航空系统内外部锻铸产业在生产、市场、技术、人才、管理等方面的相关资源，形成锻铸产

业链布局，提高锻铸业务整体的核心竞争能力，成为高端锻造、铸造、增材制造的整体解决方案

服务商。 

三角防务 
以延伸锻件产业链、拓展航空零部件精密加工业务为目标，不断提升数控加工装备实力及零部件

加工的智能化水平和生产效率。 

航宇科技 
在做大做强航空难变形金属材料环锻件主业的基础上，公司将适时适度进行产业链纵向延伸，从

涉足精加工业务环节起步，逐步实现从专业锻件商向航空发动机零部件商的延伸和升级。 

中下游机加工 

爱乐达 
公司积极推进从“原材料--数控精密加工--特种工艺处理--机身和机体装配”全流程供应链管理能

力建设。 

利君股份 
不断优化航空航天零部件制造业务的资源配置，把握国家战略新兴产业机遇，在航空航天等军工

领域进行产业布局，不断夯实航空航天零部件制造业务竞争力 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 公司打造锻铸业务平台，提高零部件一体化解决能力。公司从横向和纵向
两方面进行布局，提高一体化解决能力： 

 横向拓展：公司分别于 2017 和 2021 年向安吉精铸增资 1 亿元和
5000 万元，进行平台化布局，增强公司铸造业务能力。安吉精铸是航
空工业集团下属的专业化精密铸造企业，主要为不同类型的飞机、航
发、机载设备提供优质铸件产品，大型复杂高温合金整体精密锻造技
术属于国内领先水平。 

 上游延伸：公司的联营企业中航上大具备高温合金、高性能合金、高
品质特种不锈钢的研发和生产能力，掌握循环再生利用技术、高纯净
化熔炼技术、组织均匀性控制技术、难变形合金轧制冷拔技术四个方
向的  11 项特种合金领域关键性、创新性核心技术，GH4169、
GH4738、GH4141 等多款高温合金已通过产品验证并实现批量销售。
公司对中航上大的持股比例 17.93%，业务向上游原材料进行延伸。 

 下游延伸：公司一方面提高精密锻造水平，减少锻件机加工余量，一
方面增设产品加工、热表处理的相关设备。根据木青峰《精密锻造设
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备研究现状及发展趋势》，螺旋压力机由于特殊的设备构造，可以使锻
件的整体精度得到提高，国外部分公司利用螺旋压力机生产的产品减
少机加工余量达 90%。公司拥有 365MN 电动螺旋压力机核心装备，
具有精密锻造的能力。2019 年和 2021 年公司进行非公开募资，分别
提出要提高精密锻造能力及增设产品加工、热表处理、理化检测、动
力配套等辅助设备设施，增加公司精加工水平，帮助其业务向产业链
下游延伸，提高零部件一体化解决水平。 

图表 36：公司顺应商业模式创新进行业务拓展，提高一体化解决能力 

业务发展方向 内容 时间 

横向拓展 

向安吉精铸增资 1 亿元，提升航空、航天钛合金、高温合金、

铝合金、镁合金、钢合金等精密铸件产品的研制、生产和服务

能力 

2017 年 

向安吉精铸增资 5000 万元 2021 年 

纵向延伸 

通过非公开发行募资建设西安新区先进锻造产业基地，推动宏

远产品向大型化、精密化、整体化方向延伸 
2019 年 

西安新区 201 机加研发综合厂房主体封顶 2020 年 

宏远公司产品向高端、精密、整体方向转型升级，借助于高端

设备的投入，宏远公司高端、关键、重、精锻件的攻关能力将

得到有效提升。 

2021 年 

来源：公司公告，航空工业宏远，国金证券研究所 

对标 PCC 发展路径：横纵扩展成就国际航空锻铸龙头 

 PCC 集团业务覆盖航空锻铸造及金属材料、结构件，下游客户包括军民。
PCC 起家于航空发动机铸造业务，在 1967 年与 GE 签订 TF39 发动机部
件合同，并与商普拉特·惠特尼签署了将大型结构铸件纳入 JT9D 商用发动
机的协议，成为航空航天业的重要参与者。在经历过 90 年代业务多元化发
展以及新世纪的重新聚焦航空业务进行兼并购后，PCC 目前有四大业务平
台，其业务全面覆盖航空锻铸造及金属材料、结构件。 

图表 37：PCC 业务覆盖全面 
 

 

 
 

来源：PCC 官网，国金证券研究所 

 横纵并购带来产品结构优化和业务规模增长，产业链延伸对于毛利率改善
效果显著。PCC 公司发展可分为专注铸造业务→铸造业务多元化→重新聚
焦航空领域三个阶段，进入新世纪以来 PCC 聚焦航空领域，积极进行横纵
并购，拓展业务覆盖范围，于 1999 年完成对航空锻件制造商怀曼-戈登公
司的收购，并在之后陆续收购产业链上下游企业，通过并购带动营收规模
增长。毛利率方面来看，向下游的并购使得 PCC 从原来的毛坯件供应商升
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级为结构件供应商，显著提高了盈利质量；向上游的并购则帮助 PCC 有效
管理成本，两者均实现了毛利率的改善。 

图表 38：PCC 发展经历三个阶段，新世纪来聚焦航空锻造业务带来规模增长 
 

 
来源：Capital IQ, PCC 官网，国金证券研究所 

 

图表 39：业务纵向延伸对毛利率改善帮助显著 
 

 
 

来源：Capital IQ, PCC 官网，国金证券研究所 

 折旧摊销费用会短期内压制净利率，期限结束后会出现反弹。观察 PCC
的财务特点，可以发现其总资产周转率与权益乘数存在抵消效应，净利率
的增长是 ROE 提升的主要推动因素。前期投资带来较高折旧摊销和相关费
用会短期压制盈利能力，但随着折旧摊销期限的结束以及并购的结束，其
净利率会迅速提高，带来 ROE 的上升。 



公司深度研究 

- 21 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 40：净利率是驱动 PCC 公司 ROE 上升的关键因素  图表 41：PCC 权益乘数和资产周转率存在抵消效应 

 

 

 

来源：Capital IQ，国金证券研究所  来源：Capital IQ，国金证券研究所 

 

图表 42：费用因素短期压制 PCC 净利率，长期看会反弹 
 

 
 

来源：Capital IQ，国金证券研究所 

 主业同为航空领域，PCC 发展历程对判断公司未来发展有诸多启示。公司
作为国内航空锻造行业龙头，其业务同样覆盖广泛且近年在进行业务延伸。
公司背靠航空工业，有望实现业务整合，研究 PCC 对判断公司未来发展有
启发作用。对标 PCC 发展历程，我们可以获得如下启示： 

 平台化布局可以带来更多业务，从而增强规模效应，在提升营收的同
时摊薄单位固定成本，提升毛利率； 

 观察国内产业链相关企业，下游机加工代表企业业务毛利率均较高，
公司业务延伸可以有效提高毛利率； 

 短期来看公司毛利率受到了折旧成本压制，实际盈利能力提升幅度更
大。 
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图表 43：国内下游代表企业毛利率较高  图表 44：21 年折旧成本显著提升，若按前值计算则毛利
率改善更显著 

 

 

 
 

来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

液压业务剥离民品后改善明显，环控业务拓展应用领域 

液压：产品存在技术优势，专注军品毛利率显著提升 

 液压系统是航空航天设备的重要组成部分，对于飞机正常运行起着重要作
用。液压属于装备制造业的基础性产业，其中飞机液压系统是以液压油为
工作介质，在油压驱动下控制执行机构完成特定操纵动作的系统装置。飞
机液压系统运行的高效性和可靠性对于整个飞机的操纵性和安全性有很大
关系，飞机的操纵系统、起落架收放系统、前轮转向系统和刹车系统等都
通过液压系统来完成。随着飞机的更新换代，机载液压系统向着重量轻、
体积小、高压化、大功率的方向进行发展。 

图表 45：飞机液压系统拓扑图 
 

 
来源：《民用飞机液压系统发展与展望》，国金证券研究所 

 基于航空技术背景形成技术优势，公司不断提高军品交付能力。公司液压
业务主要由子公司中航力源负责，主要产品为高压柱塞泵和马达，广泛应
用于航空、航天、工程机械等多个领域。公司基于航空技术背景，形成了
较强技术优势，包括液压泵／马达的变量控制技术、复杂条件（高速、高
压、高温）下的摩擦副配对研究技术、离子注入技术、动静压密封技术，
在国内同行业中具备领先优势。在“瘦身健体”战略指导下，力源公司军
用航空产业交付能力持续提升，2020 年航天产品月产达到 350 台套，全年
订单交付率达到 94%，有效满足了主机需求。 
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图表 46：公司主要产品为高压柱塞泵和马达 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 剥离亏损民品业务，毛利率显著提升。公司于 2010 年成立力源液压（苏
州）子公司用于承接民品业务。但由于民品业务市场竞争激烈、产品成本
约束导致主机厂部分订单取消等原因影响，子公司业绩出现亏损。2020 年
与 2021 年公司对民品业务进行剥离，在混改完成后苏州力源将不再纳入
公司合并报表范围，标志着液压非航民品业务整合基本完成。民品业务的
剥离带来了毛利率的明显提升，液压产品毛利率由 15.98%上升至 24.85%，
未来可期。 

图表 47：液压民品业务相关事件 

时间 事件 目的 

2020 
转让全资子公司江苏力源金河

铸造有限公司 90%股权 

为提高资金使用效率，充分运用现有资源，最大

限度发挥资产价值，进一步盘活公司存量，改善

运营质量，促进公司聚焦航空主业 

2021 
对全资子公司苏州公司采用股

权转让与增资的方式进行混改 

为加快引进市场化经营机制，实现苏州公司扭亏

增盈高质量发展，同时贯彻落实“国有企业改革

三年行动”方案 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 48：剥离民品业务带来液压业务毛利率显著改善 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

环控：业务涉及航空及非航空领域，风电领域或成增长点 
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 热交换器下游应用领域广泛，市场前景良好。热交换器又称换热器，是一
种在不同温度的两种或两种以上流体间实现物料之间热量传递的节能设备，
可使热量由温度较高的流体传递给温度较低的流体，使流体温度达到流程
规定的指标，以满足工艺条件的需要，是提高能源利用率的主要设备之一，
广泛应用于国防、石油、化工、动力、冶金、船舶等领域，在生产中占有
重要地位 

图表 49：常见换热器类型及特点 

类型 介绍 优点 

直接接触式换热器 

也被称为混合式换热器，是通过两种相互不溶解的介质进行

混合，相互传递热量，这两种介质可以是两种液体之间混

合，也可以是气体和液体之间进行混合 

 

设计和制作结构简单、维修方

便、传递热量的效率高 

蓄热式换热器 

在设备内部装有固体填充物，可以储存一定热量，实际应用

中，冷、热两种流体依次交替经过填充物，进行两种流体的

热量传递 

可以在高温工况下工作 

间壁式

换热器 

管壳式

换热器 

固定管板式换

热器 

在管体内放置多个换热器管组成管束，固定在管板上，冷、

热两种流体分别经过管程和壳程进行热量传递 

设计和制造结构简单、造价费

用低，传热面积大，管束拆卸

方便，管程清洗维护方便 

 

U 型管式换热

器 
换热管为 U 型 

整体设计结构简单，造价低，

清洗维护方便 

 

浮头式换热器 
是常减压装置常用的换热器，其中管束固定在管板上，管板

一端与壳体连接，一端可以自由浮动 

当流体温差较大时，浮头可以

通过伸缩避免温差应力；便于

清洗 

 

板式换热器 
由许多冲压成波纹形的板片作为传热板，遵照一定间距，利

用密封垫片压紧组装而成 

体积小，结构紧凑，组装及维

护方便 

来源：吕明瑶，杨鑫等《换热器的现状分析及分类应用》，国金证券研究所 

 贵州永红具有核心热交换技术，业务涉及航空领域及非航空领域。贵州永
红主要研制生产列管式、板翅式、环形散热器、胀接装配式、套管式热交
换器及多种材质和形式的热交换器及环控附件，广泛为国内航空航天、工
程机械、空压机、医疗、风电等民用领域配套。公司基于航空技术背景，
在热交换器领域形成了较强的技术优势，具有代表性的是散热器的真空钎
焊、复杂异形关键件制造、异形钣金件焊接、试验验证等技术，在国内同
行业中具备较强优势 

图表 50：永红业务涉及航空及非航空热交换器两大领域 

领域 业务情况 

航空领域 
以加大军品市场研发力度、提升准时交付和客户满意度为抓手，技术攻关

和新品开发不断取得突破，军品配套领域实现新拓展 

非航空领域 

国内市场围绕“碳中和”开发新能源风电、新能源汽车等新兴市场，积极

争取新项目，进入中联矿机、中电科、南瑞集团等配套体系，国际市场，

稳固与 Ymer、AtlasCopco 的合作关系，在相变换热器新领域，实现 0 到 1

突破，市场份额不断扩大 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 51：热交换器业务发展良好，营收稳定增长 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 新能源领域快速发展背景下，风电领域或成业务增长点。随着双碳目标的
推出，新能源领域已成为下一个风口。根据前瞻研究院相关研究显示，
2013-2019 年中国风电装机容量（按并网口径）复合增速为 15.52%，
2019 年达到 21005 万千瓦时，市场前景广阔。公司已和国内外多家风电
领域企业达成合作，并且借助和战略合作伙伴瑞典瑞迈公司的合作进入了
多家国际公司供应链。未来随着风电在全球范围内的进一步普及，换热器
业务存在进一步增长空间。 

图表 52：贵州永红下游风电领域客户多，风电领域或成为新的业务增长点 

时间 客户 业务领域 

2017 
远景能源 风电 

YMER 公司 风电 

2018 
德国恩德能源 风电 

西班牙歌美飒 风电 

2019 

中国海装 风电 

金风科技 风电 

GE 能源 风电 

2020 

明阳智能 风电 

上海电气 风电 

阳光电源 风电 

来源：公司公告，国金证券研究所 

规模效应叠加锐意改革，盈利能力有望持续提高 

规模效应初步显现，产品升级拉动毛利率提升 

 下游需求放量增长下规模效应初步显现，推动公司毛利率提升。航空锻造
行业作为重资产行业，规模效应较为显著，业务量的提升会显著摊薄非材
料成本，带来毛利率的改善。公司作为行业龙头，营收快速增长带来对于
成本的摊薄作用更加显著，规模效应凸显。同时公司存货稳步上升，原材
料增速明显，21 年合同负债大幅提高，结合军工行业以销定产的特点，可
以推断未来将持续进行订单交付，业绩有保障。 
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图表 53：公司锻造业务营收增长显著  图表 54：公司预收款项及原材料备货增长显著 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所；单位：百万元 

 

图表 55：规模效应带动毛利率上升 
 
 

 
 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：非材料成本包括直接人工、燃料动力费、直接加工费、折旧费用、制造

费用和其他成本 

 公司产品大型化趋势显现，毛利率有追赶同业的潜在能力。同业对比来看，
三角防务和派克新材的毛利率处于行业前列。以三角防务为例，在总体营
收规模相对较小的前提下，主营产品附加值更高（大型机身结构件）是实
现更高毛利率的关键。公司于近年加大投资购置设备，锻造产品每吨营收
大幅上升，高端化趋势初显，毛利率有追赶同业的潜力。 
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图表 56：三角防务与派克新材锻造业务毛利率相对较
高，公司在增设装备后有望追赶同业 

 图表 57：公司锻件单吨收入显著提高，产品高端化趋势
显著 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所；三角防务锻造业务包括模锻件和自由锻件业

务，航宇科技包括航天锻件，派克新材包括航空航天锻件 

 来源：公司公告，国金证券研究所 

费用率压降显著，持续改革推动下净利率改善可期 

 “瘦身健体”战略下公司推出一揽子改革政策提高经营效率，降低费用率。
在公司总部搬迁至贵州后，公司战略发生根本性转变。在“瘦身健体”战
略指导下公司推出一揽子改革计划，分别在子公司和总公司层面进行管理
机制改革，提高公司经营效率，应收款项及存货周转率均有所提高，公司
销售及管理费用率也显著下降。 

图表 58：股权激励等一系列激励机制推动公司进一步改革 

执行主体 内容 成效/目标 

贵州永红 
出台《岗位分红激励实施细则》，132 名核心技术、管理人

才和关键岗位工人入股经营 

2018 年永红民品公司产值突破 4 亿元，利润 3800

多万元，2019 年实现 400 多万元分红 

贵州安大 
设置岗位分红激励机制，激发相关企业积极性，完成目标

值后，根据新增利润给予高管年薪外 15%-20%奖励 

安大连续三年取得经营业绩重大突破，20 年实现营

收 18.01 亿元 

中航重机总公司 

实施股权激励计划，面向董事、高管 8 人及中层以上管理

人员、核心技术（业务）人员及子公司高级管理人员和技

术、管理、营销、技能核心骨干 106 人发放限制性股票

607.7 万股 

股权解锁条件为可解除期限日前一会计年度加权平

均 ROE 分别不低于 4.70%、4.90%、5.10%； 

营业收入 CAGR 不低于 6.40%、6.50%、6.60%； 

营业利润率不低于 5.30%、5.40%、5.50%； 

三个指标均不低于同行业对标企业 75 分位 

来源：国资报告《中航重机：从一心做大到专心做强》，国金证券研究所 

 

图表 59：公司存货周转率及应收项周转率提高  图表 60：公司管理及销售费用率下降 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 国企三年改革叠加市场化竞争，费用率有持续改善空间。2020 年党中央和
国务院提出实施国企改革三年行动，推动国有企业进行改革创新，提升经
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营效率。公司作为中国航空工业集团下属公司，积极响应改革号召，成本
费用管控将进一步优化。横向对比来看，随着部分民参军企业加入军工锻
造行业，公司大力推进激励等措施，自身也有提高效率的迫切需求，其费
用率有望持续改善。 

图表 61：公司近年关于国企三年改革的相关表述 

时间 会议/文件名称 相关表述 

2022.4 
中航重机国企改革三年行动

专题工作会 

各单位要将国企改革三年行动工作纳入企业 KPI 指标重点考核项，及时建立和完善工作

考核评价机制，有效确保国企改革三年行动相关工作取得实效，全面推进中航重机年度各

项任务目标落实落地 

2022.3 2022 年工作会（职代会） 
重机要不断加强和市场、客户的关系，以市场为导向，在研发投入上加大力度，促进创新

实效，在两金压控方面继续加力出效，在国企改革三年行动上抓好落实，并要落细、落好 

2021.12 
国企改革三年行动 2021 年

度总结准备工作动员会 

要从讲政治高度来认识国企改革三年行动。各单位要认真系统的学习国资委和集团的改革

文件精神，提高对改革三年行动的的认知和理解 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

图表 62：对比同业费用率仍有改善空间  图表 63：公司净利率有提升空间 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

盈利预测及投资建议 

盈利预测 

 收入及毛利预测： 

 锻造行业：公司是国内航空锻造龙头，产品型号齐全，下游客户覆盖
广泛。考虑到“十四五”期间国内相关军机型号进入批量生产阶段，
航空锻造业景气度高，以及公司 21 年发布定增预案，积极增资扩产提
升生产及配套能力，预计公司 2022 年-2024 年锻造业务营收分别为
89.33 亿、117.72 亿、153.54 亿元，同比提升 35.67%、31.79%、
30.42%。毛利端，公司大型锻造设备即将投入使用，大型锻件生产能
力短板的补齐助力毛利率提升，叠加规模效应下单位固定成本摊薄，
预计 2022 年-2024 年毛利率为 30.20%、30.72%、31.43%。 

 液压行业：公司液压产品为飞机配套，航空产业高景气下业务发展前
景良好；热交换器业务下游客户覆盖广泛，双碳政策牵引下风电领域
或成为新的增长抓手，综合考虑下预计公司 2022 年-2024 年液压业务
营收分别为 24.22 亿、27.63 亿、30.39 亿元，同比提升 17.74%、
14.10%、9.98%。毛利端，苏州力源剥离后公司专注军品业务，毛利
率有提升空间，预计 2022 年-2024 年毛利率为 25.52%、26.53%、
27.53%。 

 其他业务：该项业务基数及占比较小，随公司规模增长，预计该项业
务增速与毛利保持相对稳定，2022 年-2024 年营收为 1.56 亿、1.64
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亿、1.72 亿元，同比增速均为 5%，毛利率为 40.18%、42.40%、
41.66%。 

 综上，我们预计公司 2022 年-2024 年营收为 115.11 亿、147.00 亿、
185.65 亿元，同比增长 30.96%、27.70%、26.29%。 

图表 64：收入及盈利预测 
 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（百万元） 

锻造行业 4293.29 4901.24 6584.44 8933.16  11772.58  15353.67  

YOY  14.16% 34.34% 35.67% 31.79% 30.42% 

液压行业 1543.57 1669.40 2056.85 2421.63  2763.13  3038.94  

YOY  8.15% 23.21% 17.74% 14.10% 9.98% 

其他 148.04 127.52 148.62 156.05  163.85  172.05  

YOY  -13.86% 16.55% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计 5984.90 6698.16 8789.90 11510.84  14699.56  18564.66  

YOY  11.92% 31.23% 30.96% 27.70% 26.29% 

成本（百万元） 

锻造行业 3123.27  3526.53  4680.09  6235.60  8156.47  10527.88  

液压行业 1192.47  1293.79  1540.85  1803.56  2029.94  2202.30  

其他 103.50  93.25  79.02  93.35  94.39  100.38  

合计 4419.25  4913.56  6299.96  8132.51  10280.80  12830.56  

毛利率 

锻造行业 27.25% 28.05% 28.92% 30.20% 30.72% 31.43% 

液压行业 22.75% 22.50% 25.09% 25.52% 26.53% 27.53% 

其他 30.09% 26.87% 46.83% 40.18% 42.40% 41.66% 

来源：国金证券研究所 

 费用预测： 

 管理费用率：公司高层锐意推行改革，股权激励计划作用预计将持续
释放，叠加国企三年改革大背景，2022 年-2024 年管理费用率预计为
7.00%、6.50%、6.00%。 

 销售费用率： 公司销售费用占比较小且销售费用率表现已处于行业前
列，考虑到公司为中航工业旗下锻造平台，预计未来销售费用率可持
续维持低位，2022 年-2024 年分别为 0.80%、0.75%、0.70%。 

 研发费用率：随着大型锻造设备及等温锻造设备的投入使用，预计公
司将进行技术研发投入来攻克相关技术，预计 2022-2024 年研发费用
率分别为 4.50%、4.30%、3.90%。 

投资建议 

 我们看好公司长期投资价值，预计 2022-2024 年归母净利润分别为 13.10
亿、18.56 亿、25.56 亿元，对应 P/E 分别为 34.50/24.35/17.69，选取三
角防务、派克新材、航宇科技作为可比公司，考虑到公司作为航空锻造业
龙头，产品型号齐全，技术积累深厚，下游高景气下规模效应显著，有望
享受一定的估值溢价。综合考虑以上情况，我们给予公司 2022 年 45 倍
PE，对应市值 589.5 亿元，对应目标价 40.05 元，首次覆盖公司，给予
“买入”评级。 
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图表 65：可比公司估值比较 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300775.SZ 三角防务 48.15  1.26   1.72   2.26   38.07   27.95   21.30  

605123.SH 派克新材 135.68  3.94   5.32   7.06   34.43   25.49   19.22  

688239.SH 航宇科技 57.40  1.45   2.06   2.85   39.48   27.82   20.15  

中位数       38.07   27.82   20.15  

平均数       37.33   27.09   20.22  

600765.SH 中航重机 31.53  0.89   1.26   1.74   34.50   24.35   17.69  
 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险分析 

 下游主机型号列装交付速度不及预期：飞机和航空发动机的研制生产节奏
存在不确定性，若航空整机装备研制生产出现拖延，可能导致列装交付速
度不及预期，对公司产生不利影响。 

 公司产能释放速度不及预期：大型锻造设备及等温锻造设备是公司未来发
展的重要助力，若设备产能释放速度不及预期，会对公司产生不利影响。 

 内部改革速度不及预期：公司作为大型老牌国企，推行改革存在难度，影
响成本费用改善力度，若改革不及预期则对公司会产生不利影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 5,985 6,698 8,790 11,511 14,700 18,565  货币资金 2,674 3,052 6,130 6,664 7,348 8,659 

增长率  11.9% 31.2% 31.0% 27.7% 26.3%  应收款项 4,685 5,012 5,595 6,329 7,536 8,865 

主营业务成本 -4,419 -4,914 -6,300 -8,039 -10,186 -12,730  存货 2,449 3,062 3,232 3,520 4,108 4,865 

%销售收入 73.8% 73.4% 71.7% 69.8% 69.3% 68.6%  其他流动资产 296 393 426 391 470 562 

毛利 1,566 1,785 2,490 3,472 4,513 5,834  流动资产 10,104 11,519 15,384 16,903 19,462 22,951 

%销售收入 26.2% 26.6% 28.3% 30.2% 30.7% 31.4%  %总资产 70.3% 73.5% 78.2% 79.1% 80.3% 82.7% 

营业税金及附加 -24 -35 -29 -45 -55 -71  长期投资 702 609 760 760 760 760 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 3,089 3,029 2,705 3,005 3,287 3,264 

销售费用 -116 -69 -73 -92 -110 -130  %总资产 21.5% 19.3% 13.7% 14.1% 13.6% 11.8% 

%销售收入 1.9% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7%  无形资产 262 273 377 419 460 500 

管理费用 -518 -595 -657 -806 -955 -1,114  非流动资产 4,276 4,147 4,301 4,463 4,780 4,792 

%销售收入 8.6% 8.9% 7.5% 7.0% 6.5% 6.0%  %总资产 29.7% 26.5% 21.8% 20.9% 19.7% 17.3% 

研发费用 -203 -295 -346 -518 -632 -724  资产总计 14,380 15,666 19,685 21,366 24,242 27,743 

%销售收入 3.4% 4.4% 3.9% 4.5% 4.3% 3.9%  短期借款 1,872 1,109 746 1,468 1,706 1,884 

息税前利润（EBIT） 705 792 1,384 2,010 2,760 3,796  应付款项 4,068 4,713 4,731 5,495 6,199 7,013 

%销售收入 11.8% 11.8% 15.7% 17.5% 18.8% 20.4%  其他流动负债 165 232 1,837 866 980 890 

财务费用 -138 -128 -81 -154 -317 -390  流动负债 6,106 6,054 7,314 7,829 8,885 9,786 

%销售收入 2.3% 1.9% 0.9% 1.3% 2.2% 2.1%  长期贷款 1,302 2,100 2,104 2,104 2,104 2,104 

资产减值损失 -199 -230 -345 -310 -201 -253  其他长期负债 448 342 431 369 355 341 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 7,857 8,495 9,849 10,303 11,344 12,232 

投资收益 15 53 155 121 132 128  普通股股东权益 6,129 6,712 9,360 10,454 12,099 14,451 

%税前利润 3.8% 10.4% 13.5% 7.1% 5.5% 3.9%  其中：股本 934 940 1,052 1,472 1,472 1,472 

营业利润 401 517 1,140 1,698 2,405 3,312  未分配利润 2,229 2,651 3,288 4,407 6,053 8,405 

营业利润率 6.7% 7.7% 13.0% 14.7% 16.4% 17.8%  少数股东权益 394 460 476 610 799 1,060 

营业外收支 7 -3 3 1 2 2  负债股东权益合计 14,380 15,666 19,685 21,366 24,242 27,743 

税前利润 408 514 1,144 1,699 2,407 3,314         

利润率 6.8% 7.7% 13.0% 14.8% 16.4% 17.9%  比率分析       

所得税 -88 -87 -177 -255 -361 -497   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 21.5% 17.0% 15.5% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 320 426 967 1,444 2,046 2,817  每股收益 0.295 0.366 0.847 0.890 1.261 1.736 

少数股东损益 45 82 76 134 189 261  每股净资产 6.565 7.142 8.900 7.100 8.218 9.815 

归属于母公司的净利润 275 344 891 1,310 1,857 2,556  每股经营现金净流 0.839 0.701 1.443 0.398 0.929 1.250 

净利率 4.6% 5.1% 10.1% 11.4% 12.6% 13.8%  每股股利 0.045 0.050 0.170 0.130 0.143 0.139 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.49% 5.12% 9.52% 12.54% 15.35% 17.69% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 1.91% 2.19% 4.52% 6.13% 7.66% 9.21% 

净利润 320 426 967 1,444 2,046 2,817  投入资本收益率 5.69% 6.30% 9.20% 11.65% 14.02% 16.52% 

少数股东损益 45 82 76 134 189 261  增长率       

非现金支出 484 520 651 551 461 595  主营业务收入增长率 9.94% 11.92% 31.23% 30.96% 27.70% 26.29% 

非经营收益 118 82 -82 94 119 136  EBIT 增长率 38.22% 12.37% 74.83% 45.22% 37.30% 37.51% 

营运资金变动 -138 -370 -18 -1,503 -1,258 -1,707  净利润增长率 -17.38% 24.91% 159.05% 47.14% 41.68% 37.67% 

经营活动现金净流 783 658 1,518 586 1,368 1,840  总资产增长率 19.14% 8.95% 25.65% 8.54% 13.46% 14.44% 

资本开支 -262 -452 -618 -401 -575 -350  资产管理能力       

投资 13 235 46 0 0 0  应收账款周转天数 174.3 133.3 103.3 90.0 85.0 80.0 

其他 1 1 290 121 132 128  存货周转天数 192.9 204.7 182.3 170.0 160.0 155.0 

投资活动现金净流 -248 -216 -281 -280 -443 -222  应付账款周转天数 207.8 200.7 148.6 130.0 110.0 100.0 

股权募资 1,304 42 2,192 6 0 0  固定资产周转天数 159.3 143.0 99.5 75.2 57.8 56.6 

债权募资 -69 258 -324 685 240 177  偿债能力       

其他 -181 -344 -25 -440 -465 -471  净负债/股东权益 7.68% 2.18% -33.35% -27.95% -27.43% -30.12% 

筹资活动现金净流 1,055 -44 1,843 251 -224 -294  EBIT 利息保障倍数 5.1 6.2 17.0 13.0 8.7 9.7 

现金净流量 1,591 390 3,075 558 701 1,324  资产负债率 54.64% 54.22% 50.03% 48.22% 46.79% 44.09%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 9 21 42 65 

增持 0 4 4 7 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.31 1.16 1.14 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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