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图南股份（300855.SZ）事件点评    
 

加码航空配套加工业务；深化航发外协布局 
 

 2022 年 12 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 12 月 26 日发布公告，拟使用自筹资金 8.55 亿元，投资子公司

图南智造建设年产 1000 万件航空用中小零部件自动化生产线。我们认为：本次

投资将提升公司航发机加工配套能力，进一步培育第二增长曲线。具体分析如下： 

➢ 此前已两次投资航空零部件加工业务，合计 2.06 亿元。1）公司于 2021 年

11 月 18 日发布公告，投资子公司沈阳图南 1.6 亿元，在沈阳大东区（航发沈阳

黎明注册地）投资建设年产 50 万件航空用中小零部件自动化加工产线，产品主

要覆盖摇臂和作动筒等中小零部件，是公司首次披露参与航发机加工配套。2）

华秦科技于 2022 年 8 月 26 日披露对外投资公告，计划与图南股份等四家企业

共同出资 2.4 亿元成立沈阳华秦，图南股份出资 4560 万元（占比 19%）。沈阳

华秦主要从事航发零部件加工业务，图南股份作为沈阳华秦第二大股东将受益于

沈阳华秦公司发展。 

➢ 继续加码航空零部件加工业务；贴近主机厂深化航发外协配套。1）公司本

次发布的投资计划总额为 8.55 亿元，约为前两次投资总额的四倍，在原有摇臂

和作动筒等产品基础上增加紧固件（高强螺栓/螺母）等中小型航空零部件产品，

同时也提升热处理和无损检验能力。2）本次项目实施地点为 10 月底刚刚封顶的

沈阳市浑南区航空动力产业园。沈阳航空动力产业园项目由沈阳航空产业集团投

资，分为浑南和苏家屯两个园区，浑南园区占地 553 亩，主要建设零部件生产、

热表处理和检验测验等配套子项目。以往沈阳主机厂配套供应商分布在全国各

地，本地配套率不足 10%，产业园建成后，沈阳市委预计本地配套率提升至 80%

以上，“十四五”末期园区合计产值达 100 亿元。公司三次投资项目位置均在航

发主机厂所在园区或附近，有望充分受益于本地配套的市场优势和成本优势。 

➢ “材料+制造”双能力构筑核心壁垒；2024-2025 年为机加工产能释放期。

铸造高温合金领域，公司拥有母合金冶炼和复杂薄壁铸造双能力，产业内具有稀

缺性。变形高温合金领域，公司在 2021 年完成 GH2132、GH4169、GH4738

等紧固件用棒丝材的研制，本次投资增加紧固件产品，或有效打通部分变形高温

合金“材料冶炼+加工制造”双能力，进一步在机加工领域提升工艺能力，在提

升产品附加值的同时，构筑“材料+制造”核心壁垒。2021~2022 年是公司机

加工业务的密集投入期，相应产能预计在 2024~2025 年逐步释放。 

➢ 投资建议：公司是民营高温合金核心供应商，在高温合金材料基础上进行产

业链纵向延伸，新业务有望成为第二增长曲线。2021~2022 年两次实施股权激

励彰显信心。我们预计，公司 2022~2024 年归母净利润分别是 2.49 亿、3.25

亿和 4.53 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 58x/44x/32x。我们考虑到

需求旺盛和产能的顺利释放以及产业链向下延伸的广阔空间。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、募投项目建设不及预期等。   
[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） 698  906  1,134  1,471  

增长率（%） 27.7  29.9  25.1  29.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 181  249  325  453  

增长率（%） 66.2  37.3  30.3  39.7  

每股收益（元） 0.60  0.82  1.07  1.50  

PE 79  58  44  32  

PB 11.7  10.1  8.6  7.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 47.52 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 尹会伟 

执业证书： S0100521120005 

电话： 010-85127667 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

 

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

电话： 021-80508866 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

研究助理 孔厚融 

执业证书： S0100122020003 

电话： 010-85127664 

邮箱： konghourong@mszq.com 

研究助理 赵博轩 

执业证书： S0100122030069 

电话： 010-85127668 

邮箱： zhaoboxuan@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.图南股份（300855.SZ）2022 年三季报点

评：三季报业绩增长超 40%；利润率已恢复

至正常水平-2022/10/22 

2.图南股份（300855.SZ）2022 年中报点评：

2Q22 净利润创单季新高；合同负债大幅增加

-2022/08/18 

3.图南股份（300855.SZ）首次覆盖报告：新

材料系列#3：深耕高温合金主业；产业链延

伸拓宽成长边界-2022/08/17 
  



图南股份(300855)/军工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 698  906  1,134  1,471   成长能力（%）     

营业成本 438  560  684  746   营业收入增长率 27.73  29.88  25.08  29.79  

营业税金及附加 4  5  7  11   EBIT 增长率 60.70  38.36  31.11  41.27  

销售费用 8  10  13  23   净利润增长率 66.24  37.31  30.35  39.69  

管理费用 45  52  65  117   盈利能力（%）     

研发费用 45  58  73  132   毛利率 37.31  38.23  39.70  49.29  

EBIT 198  274  359  508   净利润率 25.98  27.47  28.63  30.81  

财务费用 -1  -3  -2  -1   总资产收益率 ROA 13.26  15.92  17.63  20.61  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 14.79  17.52  19.39  22.36  

投资收益 7  10  12  12   偿债能力         

营业利润 208  285  371  519   流动比率 9.00  8.66  7.98  9.50  

营业外收支 -1  -0  -0  -0   速动比率 5.81  5.83  4.28  6.73  

利润总额 207  284  371  518   现金比率 2.03  1.26  0.72  2.35  

所得税 26  35  46  65   资产负债率（%） 10.34  9.15  9.08  7.82  

净利润 181  249  325  453   经营效率     

归属于母公司净利润 181  249  325  453   应收账款周转天数 15.09  18.54  17.58  17.49  

EBITDA 234  330  430  589   存货周转天数 210.95  195.66  199.11  199.94  

      总资产周转率 0.56  0.62  0.67  0.73  

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

货币资金 208  131  92  312   每股收益 0.60  0.82  1.07  1.50  

应收账款及票据 66  138  99  209   每股净资产 4.06  4.71  5.54  6.71  

预付款项 4  4  5  5   每股经营现金流 0.59  0.81  0.83  1.67  

存货 320  288  466  360   每股股利 0.20  0.20  0.20  0.20  

其他流动资产 322  339  358  376   估值分析         

流动资产合计 921  900  1,021  1,263   PE 79  58  44  32  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 11.7  10.1  8.6  7.1  

固定资产 196  386  533  657   EV/EBITDA 60.52  43.17  33.22  23.86  

无形资产 54  54  57  61   股息收益率（%） 0.42  0.42  0.42  0.42  

非流动资产合计 447  664  820  937        

资产合计 1,367  1,564  1,841  2,200        

短期借款 25  23  20  22   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 39  41  57  49   净利润 181  249  325  453  

其他流动负债 38  40  51  62   折旧和摊销 36  56  70  81  

流动负债合计 102  104  128  133   营运资金变动 -23  -55  -134  -21  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 179  243  252  505  

其他长期负债 39  39  39  39   资本开支 -183  -274  -227  -198  

非流动负债合计 39  39  39  39   投资 -39  0  0  0  

负债合计 141  143  167  172   投资活动现金流 -211  -264  -215  -186  

股本 200  302  302  302   股权募资 0  1  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 20  -2  -3  2  

股东权益合计 1,226  1,421  1,674  2,028   筹资活动现金流 -20  -57  -75  -99  

负债和股东权益合计 1,367  1,564  1,841  2,200   现金净流量 -53  -77  -39  220  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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