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航宇科技（688239.SH）点评报告     

产业链纵向延伸提升综合竞争力；实控人增持彰显信心 
 

 2022 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：航宇科技是我国航空发动机锻造专精特新“小巨人”，主营航发环锻

件，同时向火箭发动机、核电装备等高端领域拓展。公司于 10 月 18 日发布多

项重要公告，包括设立钛合金子公司、定增及股本变化等，我们综合点评如下： 

➢ 产业链纵向延伸布局上游钛合金材料。公司公告拟与甬金股份、龙佰集团、

汇鸿科技共同出资设立河南中源钛业有限公司（暂定名），主要从事钛材及钛合

金锻造、加工、销售等相关业务。标的公司注册资本 2.5 亿元，公司认缴出资 2500

万元，持股 10%。项目拟投资建设“年产 6 万吨钛合金新材料项目”，总投资

额约 31.4 亿元，建设投资额约 23.1 亿元，公司投资 5000 万元。项目分三期建

设，一期工程 18 个月，建成年产 1.5 万吨钛合金新材料产线；二期工程 18 个月，

建成年产能 1.5 万吨钛合金新材料产线；三期工程 24 个月，建成年 3 万吨钛合

金深加工新材料产线。通过此次投资，公司布局上游材料，产业链纵向延伸，在

核心业务锻造的基础上进一步稳定原材料供应稳定，提升综合竞争力。 

➢ 定增募资补流，实控人增持彰显发展信心。公司拟向实控人张华定增募资不

超过 1.5 亿元用于补充流动资金，发行股票数量不超过 3468208 股，发行价为

43.25 元/股。目前本次定增已获上交所受理，尚需通过上交所审核，并获得证监

会作出同意注册的决定后实施。本次定增既满足公司在规模不断扩张中日益增长

的营运资金需求，同时增强公司的整体资金实力及抗风险能力。实控人张华全额

认购充分展示了对公司支持的决心及对未来发展的坚定信心，本次发行完成后，

张华合计持股比例将由 23.93%增长为 25.78%。 

➢ 二期股权激励首次授予登记完成，华能贵诚信托股权被动稀释。公司于 7 月

28 日发布 2022 年二期股权激励草案，于 9 月 15 日首次授予 142 名激励对象

271.38 万股限制性股票，占总股本的 1.94%，授予价为 35.00 元/股。首次授予

部分于 10 月 18 日完成登记，公司总股本由 140000000 股增加至 142713800

股，公司持股 5％以上股东华能贵诚信托有限公司－华能信托·元和 6 号集合资金

信托计划持股比例由 5.04%变为 4.94%，属于被动稀释至 5%以下，并未发生主

动增持或减持行为。 

➢ 投资建议：公司立足优质赛道，具备高成长动能，在“特种领域做精，民用

领域拓展”的经营思路下，增量业务线拓张潜力大，同时纵向布局钛合金业务，

进一步提升综合竞争力。今年两次实施股权激励彰显长期发展信心；募投项目预

计于明年 1 月投产，公司将应对迅速扩大的市场需求，持续兑现业绩。我们预计

公司 2022~2024 年归母净利润分别是 1.69 亿元、2.51 亿元、4.01 亿元，当前

股价对应 2022~2024 年 PE 为 71x/48x/30x。我们考虑到锻造行业的持续高景

气度及公司扩产项目与股权激励的顺利推进，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、原材料价格上涨等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 960 1358 1865 2522 

增长率（%） 43.1 41.5 37.3 35.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 139 169 251 401 

增长率（%） 91.1 21.7 48.3 59.8 

每股收益（元） 0.97 1.18 1.76 2.81 

PE 87 71 48 30 

PB 11.6 10.2 8.6 6.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 960 1358 1865 2522  成长能力（%）     

营业成本 647 934 1281 1719  营业收入增长率 43.11 41.48 37.34 35.23 

营业税金及附加 5 7 10 13  EBIT 增长率 74.73 17.66 36.21 51.43 

销售费用 18 28 40 50  净利润增长率 91.13 21.67 48.25 59.82 

管理费用 58 95 133 163  盈利能力（%）     

研发费用 49 78 109 133  毛利率 32.60 31.25 31.34 31.82 

EBIT 183 215 293 444  净利润率 14.48 12.45 13.44 15.88 

财务费用 15 18 18 18  总资产收益率 ROA 6.32 6.49 7.94 10.12 

资产减值损失 -33 -34 -34 -34  净资产收益率 ROE 13.35 14.31 17.85 22.55 

投资收益 -6 -6 -6 -6  偿债能力     

营业利润 157 190 282 450  流动比率 1.52 1.49 1.51 1.57 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 0.85 0.83 0.86 0.89 

利润总额 156 190 281 449  现金比率 0.17 0.22 0.23 0.26 

所得税 17 21 31 49  资产负债率（%） 52.70 54.66 55.51 55.09 

净利润 139 169 251 401  经营效率     

归属于母公司净利润 139 169 251 401  应收账款周转天数 146.79 117.43 111.56 105.98 

EBITDA 205 252 335 487  存货周转天数 323.67 297.78 268.00 268.00 

      总资产周转率 0.44 0.52 0.59 0.64 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 160 263 361 512  每股收益 0.97 1.18 1.76 2.81 

应收账款及票据 609 713 931 1196  每股净资产 7.29 8.28 9.84 12.45 

预付款项 52 64 84 110  每股经营现金流 -0.37 1.65 1.61 1.98 

存货 574 729 908 1230  每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 48 39 40 41  估值分析     

流动资产合计 1443 1808 2322 3089  PE 87 71 48 30 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 11.6 10.2 8.6 6.8 

固定资产 210 335 431 505  EV/EBITDA 60.11 48.64 36.26 24.63 

无形资产 34 35 36 37  股息收益率（%） 0.24 0.24 0.24 0.24 

非流动资产合计 757 798 833 867       

资产合计 2200 2606 3156 3956       

短期借款 284 284 284 284  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 549 797 1104 1506  净利润 139 169 251 401 

其他流动负债 118 135 155 182  折旧和摊销 22 37 42 43 

流动负债合计 951 1216 1543 1971  营运资金变动 -266 -32 -124 -222 

长期借款 159 159 159 159  经营活动现金流 -53 236 230 283 

其他长期负债 49 49 49 49  资本开支 -380 -80 -79 -79 

非流动负债合计 208 208 208 208  投资 -2 0 0 0 

负债合计 1159 1424 1752 2180  投资活动现金流 -382 -85 -85 -85 

股本 140 143 143 143  股权募资 375 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 22 0 0 0 

股东权益合计 1040 1181 1404 1777  筹资活动现金流 490 -47 -47 -47 

负债和股东权益合计 2200 2606 3156 3956  现金净流量 55 103 98 152 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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