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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-11-01 

收盘价（元） 89.48 

总股本（百万股） 142.71 

流通股本（百万股） 97.74 

总市值（百万元） 12,770.03 

流通市值（百万元） 8,746.22 

净资产（百万元） 1,167.45 

总资产（百万元） 2,816.14 

每股净资产（元/股） 8.18 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃ 相关报告 

《航宇科技 2022 中报点评：航

空及能源带动增长，募投项目主

体完成》2022-08-31 

《航宇科技 2021 年报点评：业

绩爆发订单饱满，健全长效激励

机制》2022-03-24 

《航宇科技深度报告：立足锻造

十五载，受益航发高景气》2022-

02-27 

 

《光威复材 2020 中报点评：订

单充足交付加速，碳纤维产品持

续发力》2020-08-11 

分析师： 

石康 

shikang@xyzq.com.cn 

S1220517040001 

李博彦 

liboyan@xyzq.com.cn 

S0190519080005 
 

 

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 2.85 

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 年三季报：营收 9.91 亿元，同比增长 57.81%；归母净利润 1.34 亿

元，同比增长 47.65%；扣非后归母净利润 1.22 亿元，同比增长 51.82%；基本每

股收益 0.96 元/股，同比增长 23.08%。 

⚫ 分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 3.12、3.12、3.67 亿元，分

别同比变化+58.24%、+52.06%、+62.64%，Q3 营收环比增长 17.87%；Q1、Q2、

Q3 分别实现归母净利润 0.52、0.42、0.41 亿元，分别同比变化+59.58%、+42.07%、

+39.95%，Q3 归母净利润环比减少 2.65%。 

⚫ 2022 年前三季度，公司整体毛利率为 33.87%，同比增加 1.26pct，其中 Q3 毛利率

32.83%，同比减少 1.77 pct，环比减少 1.45 pct；净利率为 13.55%，同比减少 0.93pct，

其中 Q3 净利率 11.06%，同比减少 1.79pct，环比减少 2.33pct。  

⚫ 2022 年前三季度，公司期间费用合计 1.46 亿元，同比增长 58.40%，占公司营收

的 14.77%，营收占比同比增加 0.06pct；其中研发费用 0.54 亿元，同比增长 75.73%，

占公司营收的 5.45%，营收占比同比增加 0.56pct。 

⚫ 截至 2022 年三季度末，公司应收账款 6.35 亿元，较年初增长 64.52%，公司应收

账款周转率 1.94 次，同比增加 0.23 次；存货 7.95 亿元，较 21Q3 末、21 年末、

22H1 末分别增加 2.38、2.21、1.00 亿元，存货周转率 0.96 次，同比增加 0.08 次。 

⚫ 10 月 18 日公司公告，以 2022 年 9 月 15 日为首次授予日，以 35.00 元/股的价格

向 142 名激励对象授予 2022 年第二期限制性股票共 271.38 万股；以 9 月 15 日收

盘价进行预测算，合计需摊销的总费用为 1.13 亿元，分摊到 2022-2025 年的费用

分别为 2456.62/5858.10/2267.65/755.88 万元。公司 2022 年 4 月实施的第一期限制

性股票激励合计需摊销的总费用预测算为 4889.84 万元，分摊到 2022-2025 年的

费用分别为 2110.55/1874.25/739.86/165.19 万元。 

⚫ 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 1.36/2.01/2.85 元/股，对应 11 月 1 日收盘价 PE 为 65.8/44.5/31.4

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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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 9.91 亿元，同比增长 57.81%；归母净利润 1.34

亿元，同比增长 47.65%；扣非后归母净利润 1.22 亿元，同比增长 51.82%；

基本每股收益 0.96 元/股，同比增长 23.08%。 

点评 

⚫ 航空和能源需求带动营收持续高增长  

2022 年前三季度，公司实现营收 9.91 亿元，同比增长 57.81%，主要系报告期内

航空锻件、能源装备锻件等下游市场客户销售订单增加，销售规模增加所致；归

母净利润 1.34 亿元，同比增长 47.65%；扣非后归母净利润 1.22 亿元，同比增长

51.82%；基本每股收益 0.96 元/股，同比增长 23.08%。 

 

分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 3.12、3.12、3.67 亿元，分

别同比变化+58.24%、+52.06%、+62.64%，Q3 营收环比增长 17.87%；Q1、Q2、

Q3 分别实现归母净利润 0.52、0.42、0.41 亿元，分别同比变化+59.58%、+42.07%、

+39.95%，Q3 归母净利润环比减少 2.65%。 

 

图 1、2020-2022Q3 分季度营收（亿元）及 Q3 增速  图 2、2020-2022Q3 分季度归母净利润（亿元）及 Q3

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 

年份 季度 
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 - 

Q3 32.83 3.67 - 0.41 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 第三季度毛利率小幅减少，加大研发投入 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 33.87%，同比增加 1.26pct，其中 Q3 毛利率

32.83%，同比减少1.77 pct，环比减少 1.45 pct；净利率为 13.55%，同比减少 0.93pct，

其中 Q3 净利率 11.06%，同比减少 1.79pct，环比减少 2.33pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用合计 1.46 亿元，同比增长 58.40%，占公司营收

的14.77%，营收占比同比增加0.06pct。其中销售费用0.17亿元，同比增长36.91%，

占公司营收的 1.76%，营收占比同比减少 0.27pct；管理费用 0.61 亿元，同比增长

61.36%，占公司营收的 6.21%，营收占比同比增加 0.14pct；财务费用 0.13 亿元，

同比增长 24.08%；研发费用 0.54 亿元，同比增长 75.73%，占公司营收的 5.45%，

营收占比同比增加 0.56pct，主要系报告期内公司加大研发投入，研发人员增加、

原材料耗用和研发人员薪酬增加所致。 
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图 3、2020-2022Q3分季度毛利率、净利率、ROE  图 4、2020-2022Q3分季度期间费用（亿元）及 Q3

期间费用占比 

 

 

 

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量净额同比减少 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额-1.18 亿元，去年同期为 0.30

亿元，同比减少 492.72%，主要系报告期内营业收入规模扩大，原材料采购量增

加，同时兑付应付票据所致；投资活动产生的现金流量净额-1.25 亿元，去年同期

为-3.07 亿元，同比增加 1.82 亿元；筹资活动产生的现金流量净额 3.49 亿元，同

比增长 21.19%。 

 

图 5、2019-2022 年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 6、2021-2022 年前三季度应收账款周转率及存货

周转率 

 

 

 

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 

 

⚫ 应收账款较年初增长，应收账款周转率和存货周转率提升 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 7.59 亿元，
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较 2022 年初增长 23.87%；其中应收账款 6.35 亿元，较年初大幅增长 64.52%；应

收票据 1.09 亿元，较年初减少 51.14%；应收款项融资 0.15 亿元，较年初增加

310.01%。 

 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款周转率 1.94 次，同比增加 0.23 次；公司存

货 7.95 亿元，较 21Q3 末、21 年末、22H1 末分别增加 2.38、2.21、1.00 亿元，存

货周转率 0.96 次，同比增加 0.08 次。 

 

⚫ 2022 年第二期限制性股票激励首次授予  

10 月 18 日公司公告，首次向激励对象授予 2022 年第二期限制性股票的授予日为

2022 年 9 月 15 日，以 35.00 元/股的价格向 142 名激励对象授予共 271.38 万股限

制性股票。以 2022 年 9 月 15 日收盘价，对首次授予的 271.38 万股进行预测算，

合计需摊销的总费用为 1.13 亿元，分摊到 2022-2025 年的费用分别为

2456.62/5858.10/2267.65/755.88 万元。 

 

2022 年 4 月公司已经实施第一期限制性股票激励。2022 年 4 月 13 日，公司公告

向激励对象首次授予限制性股票，授予日为 2022 年 4 月 12 日，以 25.00 元/股的

价格向 141 名激励对象授予共 160.00 万股限制性股票。2022 年 4 月 28 日，公司

公告向激励对象授予预留部分限制性股票，授予日为 2022 年 4 月 27 日，以 25.00

元/股的价格向 14 名激励对象授予共 37.10 万股限制性股票。分别以授予日收盘

价进行测算，则第一期激励合计需摊销的总费用为 4889.84 万元，分摊到 2022-

2025 年的费用分别为 2110.55/1874.25/739.86/165.19 万元。 

 

表 2、2022-2025年航宇科技已授予限制性股票激励费用成本测算 

期数 授予批次 
授予数量 

（万股） 

需摊销的总费用 

（万元） 

2022 年 

（万元） 

2023 年 

（万元） 

2024 年 

（万元） 

2025 年 

（万元） 

第一期 

首次授予 160.00 4032.36 1740.56 1545.59 610.03 136.19 

预留授予 37.10 857.48 369.99 328.66 129.83 29.00 

第一期合计 197.10 4889.84 2110.55 1874.25 739.86 165.19 

第二期 首次授予 271.38 11338.26 2456.62 5858.10 2267.65 755.88 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司于 2022 年 7 月 5 日披露了董事、副总经理吴永安先生及高级管理人员刘明

亮先生拟通过集中竞价方式减持股份。10 月 26 日公司披露，截止 2022 年 10 月

25 日，吴永安先生、刘明亮先生未通过集中竞价方式减持公司股份，因公司实施

的 2022 年第二期股权激励计划已于 2022 年 10 月 14 日登记完成，为确保不触发

短线交易，在规则允许范围内合规减持，吴永安先生、刘明亮先生承诺本次减持
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计划内不再卖出，本次减持计划已实施完毕。 

 

⚫ 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 1.36/2.01/2.85 元/股，对应 11 月 1 日收盘价 PE 为 65.8/44.5/31.4 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。 

 

表 3、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 226 332 312 312 367 62.6% 628 991 57.8% 

营业成本 148 224 204 205 247 67.0% 423 655 54.9% 

毛利 78 108 108 107 121 54.3% 205 336 63.9% 

销售费用 4 5 4 6 7 64.7% 13 17 36.9% 

管理费用 18 20 15 19 27 54.4% 38 61 61.4% 

财务费用 3 4 4 4 6 70.2% 11 13 24.1% 

研发费用 15 18 15 21 17 19.0% 31 54 75.7% 

资产减值 -6 -15 -7 -10 -10 - -17 -27 - 

公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 - 

投资收益 -1 -2 -1 -1 -1 - -4 -3 - 

营业利润 32 54 59 47 49 51.4% 103 155 50.6% 

利润总额 32 53 59 47 47 47.9% 102 153 49.2% 

归母净利润 29 48 52 42 41 40.0% 91 134 47.7% 

EPS 0.203 0.337 0.364 0.292 0.285 40.0% 0.637 0.941 47.7% 

          

销售费用率 2.0% 1.5% 1.4% 1.8% 2.0% 0.0% 2.0% 1.8% -0.3% 

管理费用率 7.8% 6.1% 4.9% 6.2% 7.4% -0.4% 6.1% 6.2% 0.1% 

财务费用率 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 1.5% 0.1% 1.7% 1.4% -0.4% 

研发费用率 6.5% 5.4% 4.9% 6.9% 4.7% -1.7% 4.9% 5.4% 0.6% 

所得税率 9.4% 10.2% 11.3% 11.1% 14.2% 4.8% 11.3% 12.2% 0.9% 

          

毛利率 34.6% 32.6% 34.7% 34.3% 32.8% -1.8% 32.6% 33.9% 1.3% 

净利率 12.9% 14.5% 16.6% 13.4% 11.1% -1.8% 14.5% 13.6% -0.9% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

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  3373   营业收入 960  1400  1950  2600  

货币资金 160  129  139  184   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  41  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  3995   营业外支出 1  1  5  5  

流动负债 951  1219  1484  1770   利润总额 156  215  317  449  

短期借款 284  384  333  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  2.85  

其他 49  45  46  46        
负债合计 1159  1489  1817  2166   主要财务比率     

股本 140  143  143  143   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% 40.9% 

股东权益合计 1040  1205  1458  1829   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  3995   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% 55.3% 55.5% 54.2% 

资产减值准备 33  21  22  29   流动比率 1.52  1.62  1.75  1.91  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.89  0.96  1.05  1.17  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 13  34  41  42   资产周转率 52.9% 57.2% 65.3% 71.5% 

投资损失 6  6  6  6   应收账款周转率 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  2.85  

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  -39   每股净资产 7.43  8.61  10.42  13.06  

现金净变动 55  -31  10  44   估值比率(倍)     

现金的期初余额 41  160  129  139   PE 90.2  65.8  44.5  31.4  

现金的期末余额 96  129  139  184   PB 12.0  10.4  8.6  6.9  
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