
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2022 年 10 月 28 日 

 

  强烈推荐（维持） 

前三季度业绩高速增长，定增募资拓展新增长点 
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事件： 

公司发布 2022 年第三季度报告，期内实现营业收入 21.12 亿元，同比增长

77.28%；实现归母净利润 3.51 亿元，同比增长 64.51%；实现扣非归母净利润

3.41 亿元，同比增长 70.76%。 

 三季度业绩高速增长，规模效应显著。公司前三季度营收端、利润端均高速

增长，主要是报告期航空、航天行业景气度向好，公司经营规模扩大，备货

和应收账款相应增加所致。单季度来看，公司 22Q3 实现营收（8.54 亿，

+100.04%），实现归母净利润（1.22 亿，+68.74%），实现扣非归母净

利润（1.21 亿，+76.77%）。在盈利能力方面，公司销售毛利率 25.91%，

比去年同期下降 3.24pct。22Q3 单季度毛利率为 24.35%，环比下降 2.09pct。

随着公司营业收入增长，规模效应显著，期内公司发生销售费用（0.28 亿，

+23.81%）；管理费用（0.41 亿，-2.54%）；研发费用（0.86 亿，+54.59%）；

财务费用（-115.45 万，-192.07%）。公司期间费用率 3.25%，比去年同期

下降 2.34pct。销售净利率为 16.62%，相比去年同期提升 0.54pct。22Q3 单

季度净利率为 14.25%，环比下降 4.59pct。 

 公司积极备产备货，应收、应付、预付款、存货均大幅增长。资产负债表方

面，公司本期末应收账款为 12.79 亿，相比较 21 年末增长 77.86%。期末预

付款项余额为 1.56 亿，较期初增长 87.92%。期末应付账款余额为 4.26 亿，

较期初增长 57.32%。存货余额为 7.08 亿，相比较 21 年末增长 62.37%。公

司本期资产负债表中的应收、应付、预付、存货等科目的大幅增长，彰显了

公司上下游的旺盛需求，公司正在积极备产备货，产业链的高景气持续得到

验证。 

 定增募资布局飞机结构锻件等高端锻件领域。公司于 2022 年 3 月 26 日发布

公告，拟定增募资 16 亿，用于航空航天用特种合金结构件智能生产线建设项

目和补充流动资金。目前已完成非公开股票发行，共计发行 13,170,892 股，

发行价格为 121.48 元/股。募集资金的使用计划及项目情况如下： 

序

号 
项目 实施主体 

拟投资

总额

（亿） 

拟利用

募集资

金（亿） 

建

设

期 

项目投资收益 

1 

航空航天用

特种合金结

构件智能生

产线建设项

目 

无锡派鑫

航空科技

有限公司 

15 14 3 年 

预计年新增营业收入 17.62

亿，年净利润 4.34 亿，项目

投资财务内部收益率为 

19.32%（所得税后），投资

回收期为 7.76 年 

2 
补充流动资

金 
派克新材 2 2 — — 

合计  17 16 — — 

我们认为，公司下游需求旺盛，目前产能已接近饱和。本项目的实施有助于

公司不断扩大行业地位和市场份额，为公司带来新的利润增长点，提高公司

的整体竞争力。 

 环锻细分龙头，两机航天增量推动公司未来成长。公司为我国环形锻件的细

分龙头之一，产品主要涉及电力、石化、军工等高端领域，目前是国内少数

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 12117 

已上市流通股（万股） 4145 

总市值（亿元） 201 

流通市值（亿元） 69 

每股净资产（MRQ） 30.8 

ROE（TTM） 12.4 

资产负债率 34.4% 

主要股东 宗丽萍 

主要股东持股比例 33.23% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 94 91 

相对表现 24 101 117 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《派克新材（605123）—21 年业

绩高速增长，航空航天锻件增长尤其

显著》2022-03-17 

2、《派克新材（605123）—环锻细分

龙头，两机航天增量推动公司未来成

长》2020-11-07  
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派克新材 沪深300 

派克新材（605123.SH） 
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几家可供应航空、航天、舰船等高端领域环形锻件的国家高新技术企业之一，

在资质、装备、技术等方面形成了自己独有的竞争优势。结合行业未来发展

趋势，我们认为公司所处民品领域未来将维持平稳发展态势；而受益于我国

两机发展及船舶大型化趋势，以军工为代表的的高附加值板块将在未来 2-3

年内维持高速增长，推动公司中长期业绩成长。 

 盈利预测：预测 2022-2024 年公司归母净利润分别为 4.60 亿、6.18 亿和 8.32

亿元，对应估值 44/33/24 倍，维持“强烈推荐”评级！ 

 风险提示：公司订单不及预期，公司产能不及预期，行业估值波动。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1028 1733 2499 3086 3825 

同比增长 16% 69% 44% 23% 24% 

营业利润(百万元) 202 348 527 709 954 

同比增长 8% 73% 51% 35% 35% 

归母净利润(百万元) 167 304 460 618 832 

同比增长 3% 83% 51% 34% 34% 

每股收益(元) 1.37 2.51 3.80 5.10 6.86 

PE 120.6 66.0 43.7 32.5 24.1 

PB 12.7 11.0 8.9 7.3 5.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1840 2303 2935 3504 4324 

现金 305 516 404 421 554 

交易性投资 0 31 31 31 31 

应收票据 145 248 357 441 547 

应收款项 466 616 860 1061 1316 

其它应收款 7 18 26 32 40 

存货 282 499 713 853 1023 

其他 635 376 543 664 814 

非流动资产 539 830 1057 1259 1438 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 245 497 728 934 1116 

无形资产商誉 36 37 34 30 27 

其他 259 295 295 295 295 

资产总计 2379 3133 3992 4763 5763 

流动负债 710 1087 1517 1808 2162 

短期借款 60 30 0 0 0 

应付账款 543 900 1308 1564 1875 

预收账款 14 21 31 37 44 

其他 92 135 178 207 242 

长期负债 93 221 221 221 221 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 93 221 221 221 221 

负债合计 804 1308 1738 2029 2383 

股本 108 108 108 108 108 

资本公积金 939 941 941 941 941 

留存收益 528 776 1205 1685 2331 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1575 1824 2253 2734 3380 

负债及权益合计 2379 3133 3992 4763 5763 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 13 6 198 400 562 

净利润 167 304 460 618 832 

折旧摊销 25 44 61 87 110 

财务费用 5 4 (3) (3) (4) 

投资收益 (5) (7) (48) (48) (48) 

营运资金变动 (190) (341) (292) (270) (345) 

其它 11 2 19 16 17 

投资活动现金流 (603) 246 (248) (248) (248) 

资本支出 (155) (179) (296) (296) (296) 

其他投资 (448) 426 48 48 48 

筹资活动现金流 671 (93) (62) (135) (182) 

借款变动 (87) (170) (33) 0 0 

普通股增加 27 0 0 0 0 

资本公积增加 731 1 0 0 0 

股利分配 0 (56) (31) (138) (186) 

其他 0 132 3 3 4 

现金净增加额 81 159 (112) 18 132     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1028 1733 2499 3086 3825 

营业成本 724 1231 1788 2137 2563 

营业税金及附加 2 2 3 3 4 

营业费用 22 29 42 52 65 

管理费用 42 53 76 94 117 

研发费用 43 79 114 140 174 

财务费用 3 1 (3) (3) (4) 

资产减值损失 (25) (38) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 29 40 40 40 40 

投资收益 5 7 7 7 7 

营业利润 202 348 527 709 954 

营业外收入 4 3 3 3 3 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 203 348 527 709 954 

所得税 37 44 67 91 123 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 167 304 460 618 832     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 16% 69% 44% 23% 24% 

营业利润 8% 73% 51% 35% 35% 

归母净利润 3% 83% 51% 34% 34% 

获利能力      

毛利率 29.5% 29.0% 28.5% 30.7% 33.0% 

净利率 16.2% 17.5% 18.4% 20.0% 21.7% 

ROE 15.0% 17.9% 22.6% 24.8% 27.2% 

ROIC 13.8% 17.4% 22.2% 24.6% 27.1% 

偿债能力      

资产负债率 33.8% 41.8% 43.6% 42.6% 41.4% 

净负债比率 2.5% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.6 2.1 1.9 1.9 2.0 

速动比率 2.2 1.7 1.5 1.5 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.3 3.2 2.9 2.7 2.7 

应收账款周转率 2.0 2.4 2.4 2.3 2.3 

应付账款周转率 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 1.37 2.51 3.80 5.10 6.86 

每股经营净现金 0.11 0.05 1.63 3.30 4.64 

每股净资产 13.00 15.06 18.60 22.56 27.89 

每股股利 0.46 0.26 1.14 1.53 2.06 

估值比率      

PE 120.6 66.0 43.7 32.5 24.1 

PB 12.7 11.0 8.9 7.3 5.9 

EV/EBITDA 84.2 49.0 32.8 24.2 18.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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芮鹏亮，英国克兰菲尔德大学硕士，西北工业大学学士，2021 年加盟招商证券，曾就职于中国航发商发。 
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增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 
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减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
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