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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 960 1400 1950 2600 

同比增长 43.1% 45.9% 39.3% 33.3% 

归母净利润(百万元) 139 190 281 398 

同比增长 91.1% 37.0% 47.7% 41.7% 

毛利率 32.6% 32.5% 33.0% 33.5% 

净利率 14.5% 13.6% 14.4% 15.3% 

净资产收益率 13.4% 15.8% 19.3% 21.8% 

每股收益(元) 0.99 1.36 2.01 2.84 

每股经营现金流(元) -0.38 -0.95 0.54 0.63 
 

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年半年度报告：营收 6.23 亿元，同比增长 55.09%；归母净利润 0.94

亿元，同比增长 51.27%；扣非后归母净利润 0.86 亿元，同比增长 54.25%；基本

每股收益 0.67 元/股，同比增长 13.56%。 

⚫ 分季度看，2022Q2 实现营收 3.12 亿元，同比增长 52.06%，环比小幅减少 0.01%；

归母净利润 0.42 亿元，同比增长 42.07%，环比减少 19.57%。 

⚫ 军品订单需求持续上升，能源领域营收高增长。分行业看，国内军品市场客户的

订单需求持续上升、民品市场尤其是新能源领域订单饱满。2022 上半年，航空领

域实现营收 4.62 亿元，同比增长 57.72%，占公司营收的 74.07%，营收占比同比

增加 1.24 pct；航天领域实现营收 0.55 亿元，同比小幅减少 0.02%，占公司营收的

8.78%，营收占比同比减少 4.84 pct；燃气轮机领域实现营收 0.26 亿元，同比增长

7.33%，占公司营收的 4.20%，营收占比同比减少 1.87 pct；能源领域实现营收 0.60

亿元，同比大幅增长 224.82%，占公司营收的 9.62%，营收占比同比增加 5.03 pct。 

⚫ 毛利率增加，研发费用同比大幅增长。2022 年上半年，公司整体毛利率为 34.48%，

同比增加 2.98pct，其中二季度毛利率 34.29%，同比增加 4.00pct，环比减少 0.39pct；

净利率为 15.02%，同比减少 0.38pct，其中二季度净利率 13.39%,同比减少 0.94pct，

环比减少 3.26 pct。公司期间费用总额 0.89 亿元，同比增长 69.41%，期间费用占

营收比重 14.29%，同比增加 1.21 pct；其中研发费用 0.37 亿元，同比增长 127.02%，

占营业收入的 5.87%，营收占比同比增加 1.86 pct，上半年公司研发项目由上年同

期的 33 项增加到 45 项，研发人员由上年同期的 65 名增加到 112 名。  

⚫ 德兰航宇募投项目工程主体完成，多型设备完成安装调试。截至 2022 上半年末，

首发募投项目募集资金累积投入进度达 100%；德兰航宇锻造生产线主要设施已

完成安装调试，热处理生产线设备安装基本完成；项目达到预定可使用状态日期

为 2023 年 1 月。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.90/2.81/3.98 亿

元，EPS 分别为 1.36/2.01/2.84 元/股，对应 8 月 30 日收盘价 PE 为 59.1/40.0/28.2

倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，批产进度不及预期，发动机需求增速不及预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年半年度报告：营收 6.23 亿元，同比增长 55.09%；归母净利

润 0.94 亿元，同比增长 51.27%；扣非后归母净利润 0.86 亿元，同比增长

54.25%；基本每股收益 0.67 元/股，同比增长 13.56%。 

点评 

⚫ 航空和能源锻件收入带动营收同比增长 

公司 2022 年上半年实现营收 6.23 亿元，同比增长 55.09%，主要系上半年航空锻

件、能源锻件收入增加所致；归母净利润 0.94 亿元，同比增长 51.27%；扣非后归

母净利润 0.86 亿元，同比增长 54.25%。 

 

分季度看，2022Q2 实现营收 3.12 亿元，同比增长 52.06%，环比小幅减少 0.01%；

归母净利润 0.42 亿元，同比增长 42.07%，环比减少 19.57%。 

 

图 1、2020-2022H1 分季度营收及 Q2 增速  图 2、2020-2022H1 分季度归母净利润及 Q2 增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2020 

Q1 25.61 1.30 19.38% 0.17 22.77% 

Q2 30.42 1.57 23.47% 0.14 19.20% 

Q3 29.46 1.64 24.46% 0.18 25.17% 

Q4 29.15 2.19 32.69% 0.24 32.86% 

2021 

Q1 32.76 1.97 20.52% 0.33 23.40% 

Q2 30.29 2.05 21.35% 0.29 21.14% 

Q3 34.60 2.26 23.53% 0.29 20.89% 

Q4 32.58 3.32 34.60% 0.48 34.57% 

2022 
Q1 34.68 3.12 - 0.52 - 

Q2 34.29 3.12 - 0.42 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 军品订单需求持续上升，能源领域营收高增长 

分行业看，国内军品市场客户的订单需求持续上升、民品市场尤其是新能源领域

订单饱满。2022 上半年，航空领域实现营收 4.62 亿元，同比增长 57.72%，占公

司营收的 74.07%，营收占比同比增加 1.24 pct；航天领域实现营收 0.55 亿元，同

比小幅减少 0.02%，占公司营收的 8.78%，营收占比同比减少 4.84 pct；燃气轮机

领域实现营收 0.26 亿元，同比增长 7.33%，占公司营收的 4.20%，营收占比同比

减少 1.87 pct；能源领域实现营收 0.60 亿元，同比大幅增长 224.82%，占公司营收

的 9.62%，营收占比同比增加 5.03 pct；其他营收 0.21 亿元，同比增长 79.14%。 

 

图 3、2020-2022H1 公司分行业营收（亿元）及占比 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 毛利率增加，研发费用同比大幅增长 

2022 年上半年，公司整体毛利率为 34.48%，同比增加 2.98pct，其中二季度毛利

率 34.29%，同比增加 4.00pct，环比减少 0.39pct；净利率为 15.02%，同比减少

0.38pct，其中二季度净利率 13.39%,同比减少 0.94pct，环比减少 3.26 pct。 

 

2022 年上半年，公司期间费用总额 0.89 亿元，同比增长 69.41%，期间费用占营

收比重 14.29%，同比增加 1.21 pct；其中，销售费用 0.10 亿元，同比增长 22.02%，

主要系上半年业务增长，职工薪酬总额增加（含股权激励在上半年摊销的费用），

以及销售环节中的招待费、包装费增加所致，占营业收入的 1.62%，营收占比同

比减少 0.44 pct；管理费用 0.34 亿元，同比增长 67.32%，主要系上半年业务增长，

职工薪酬总额增加（含股权激励在上半年摊销的费用），以及业务宣传费、业务招

待费增加所致，占营业收入的 5.53%，营收占比同比增加 0.40 pct；财务费用 790.22

万元，同比增长 4.32%，主要系上半年利息支出增加及汇兑损失减少所致，占营

业收入的1.27%，营收占比同比减少0.62pct；研发费用0.37亿元，同比增长127.02%，

占营业收入的 5.87%，营收占比同比增加 1.86 pct，主要系上半年公司加大研发投

入，研发人员增加、原材料耗用和研发人员薪酬增加所致，上半年公司研发项目

由上年同期的 33 项增加到 45 项，研发人员由上年同期的 65 名增加到 112 名。 

 

图 4、2020H1-2022H1 毛利率、净利率和加权平均

ROE 

 图 5、2020-2022H1 期间费用（亿元）及 H1 期间费

用占营收比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动产生的现金流净额同比减少，营运能力提升 

2022 年上半年，公司经营活动产生的现金流净额-0.69 亿元，同比减少 257.58%，

主要系上半年营业收入规模扩大，原材料采购量增加，同时兑付应付票据所致；

投资活动现金流量净额-0.98 亿元，去年同期为-1.51 亿元，较去年同期增加 0.53

亿元，主要系上半年德兰航宇支付“航空发动机、燃气轮机用特种合金环锻件精

密制产业园建设项目”对应的工程及设备款同比减少所致；筹资活动现金流量净

额 1.60 亿元，同比减少 67.83%，主要系上半年吸收投资收到的资金较上年同期大

幅减少（上年同期首次公开发行股票收到的募集资金较大），及本期按利润分配方

案支付现金股利所致。 
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图 6、2020-2022H1 净利润（亿元）及经营活动现

金流净额（亿元） 

 图 7、2020H1-2022H1 应收账款周转率（次）及存

货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年上半年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 6.39 亿元，较年

初增长 4.34%；其中应收账款 4.87 亿元，较年初增长 26.15%，主要系上半年销售

规模增长所致；应收票据 1.48 亿元，较年初减少 33.55%，主要系上半年票据贴现

增加所致；应收款项融资 415.48 万元，较年初增长 13.58%，主要系上半年末持有

的信用级别较高的银行承兑汇票增加所致。 

 

2022 年上半年末，公司存货 6.95 亿元，较年初增长 21.12%，系销售规模增长，

扩大生产规模备料及在制品增加所致；其中，原材料账面价值 3.17 亿元，较年初

增长 12.70%；在产品账面价值 1.78 亿元，较年初增长 52.93%；库存商品账面价

值 1.04亿元，较年初增长8.83%；发出商品账面价值 0.70亿元，较年初增长 14.97%；

委托加工物资账面价值 0.25 亿元，较年初增长 32.44%。 
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图 8、2020-2022H1 期末存货分类（亿元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：公司未披露 2020 半年度数据 

 

2022 年上半年，公司应收账款周转率 1.43 次，同比增加 0.36 次，存货周转率 0.64

次，同比增加 0.02 次。 

 

⚫ 德兰航宇募投项目工程主体完成，多型设备完成安装调试 

公司首发募投项目“航空发动机、燃气轮机用特种合金环轧锻件精密制造产业园

建设项目”调整后募集资金投资总额 2.69 亿元，截至 2022 上半年末，累积投入

进度达 100%，项目达到预定可使用状态日期为 2023 年 1 月。2022 上半年，承担

公司首次公开发行募投项目的公司全资子公司德兰航宇主要围绕设备安装调试、

公辅工程建设以及人员招聘等内容开展工作，截止 2022 上半年末，项目厂房工程

主体完成验收、厂区道路完成铺设、配电工程完成调试；锻造循环水管道工程、

压缩空气系统工程、冷却塔和水泵房工程完成施工；原材料立库、成品立库、下

料线各切割模块单体完成安装及联调联试；锻造生产线主要设施已完成安装调试；

热处理生产线设备安装基本完成，正在开展单机通电调试及公辅装置安装。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.90/2.81/3.98 亿元，

EPS 分别为 1.36/2.01/2.84 元/股，对应 8 月 30 日收盘价 PE 为 59.1/40.0/28.2 倍，

维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

原材料价格上涨，批产进度不及预期，发动机需求增速不及预期。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1443  1978  2599  3369   营业收入 960  1400  1950  2600  

货币资金 160  129  139  180   营业成本 647  945  1307  1729  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 5  9  12  16  

应收票据及应收账款 609  983  1325  1787   销售费用 18  24  32  43  

预付款项 52  66  96  125   管理费用 58  84  117  156  

存货 574  765  998  1237   研发费用 49  74  105  147  

其他 48  35  41  40   财务费用 15  34  42  42  

非流动资产 757  717  676  622   其他收益 29  22  22  23  

长期股权投资 2  1  1  1   投资收益 -6  -6  -6  -6  

固定资产 210  399  463  465   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 428  214  107  54   信用减值损失 -2  -4  -3  -3  

无形资产 34  31  28  25   资产减值损失 -33  -26  -28  -27  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  3  4  6   营业利润 157  216  322  454  

其他 81  68  73  71   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 2200  2695  3275  3991   营业外支出 1  1  5  5  

流动负债 951  1222  1487  1770   利润总额 156  215  317  449  

短期借款 284  387  336  301   所得税  17  24  36  51  

应付票据及应付账款 549  724  1,037  1,356   净利润  139  190  281  398  

其他 118  111  113  113   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 208  270  333  396   归属母公司净利润 139  190  281  398  

长期借款 159  225  287  350   EPS(元) 0.99  1.36  2.01  2.84  

其他 49  45  46  46        

负债合计 1159  1492  1820  2166   主要财务比率     

股本 140  140  140  140   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 706  706  706  706   成长性     

未分配利润 170  318  548  886   营业收入增长率 43.1% 45.9% 39.3% 33.3% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 86.8% 37.7% 49.4% 41.0% 

股东权益合计 1040  1203  1455  1825   归母净利润增长率 91.1% 37.0% 47.7% 41.7% 

负债及权益合计 2200  2695  3275  3991   盈利能力     

      毛利率 32.6% 32.5% 33.0% 33.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 14.5% 13.6% 14.4% 15.3% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.4% 15.8% 19.3% 21.8% 

归母净利润 139  190  281  398   偿债能力     

折旧和摊销 22  31  46  53   资产负债率 52.7% 55.4% 55.6% 54.3% 

资产减值准备 33  21  22  29   流动比率 1.52  1.62  1.75  1.90  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.89  0.96  1.04  1.17  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 13  34  42  42   资产周转率 52.9% 57.2% 65.3% 71.6% 

投资损失 6  6  6  6   应收帐款周转率 253.9% 267.3% 258.4% 255.0% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 125.3% 134.8% 141.4% 147.7% 

营运资金的变动 -266  -433  -317  -442   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -53  -134  75  89   每股收益 0.99  1.36  2.01  2.84  

投资活动产生现金流量 -382  -4  -6  -5   每股经营现金 -0.38  -0.95  0.54  0.63  

融资活动产生现金流量 490  107  -59  -42   每股净资产 7.43  8.59  10.39  13.04  

现金净变动 55  -31  10  41   估值比率(倍)     

现金的期初余额 41  160  129  139   PE 81.0  59.1  40.0  28.2  

现金的期末余额 96  129  139  180   PB 10.8  9.4  7.7  6.2  
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