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航宇科技（688239.SH）2022 年年报点评     

营收同比增长超 51%；德阳产能释放迎接旺盛需求 
 

 2023 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 14 日发布 2022 年度报告，全年实现营收 14.5 亿元，

YoY+51.5%；归母净利润 1.8 亿元，YoY+32.0%；扣非归母净利润 1.7 亿元，

YoY+36.0%。公司 2022 年业绩符合市场预期，业绩快速增长主要系国内外航

空、国内能源装备领域市场需求旺盛。 

➢ 4Q22 营收同比增长 40%；股份支付费用影响利润率。1）单季度看，4Q22

实现营收 4.6 亿元，同比增加 39.6%；归母净利润 0.49 亿元，同比增加 2.3%；

扣非归母净利润 0.46 亿元，同比增长 6.7%；4Q22 毛利率 28.3%，同比下降

4.3ppt；净利率 10.6%，同比下降 3.9ppt；2）公司 2022 年实施两次股权激励

计划，当年确认股份支付费用 4831 万元，影响利润率水平，剔除股份支付费用

后，2022 年归母净利润约 2.3 亿元，同比增长 63%；根据公司年报披露，

2023~2025 年股份支付费用将分别为 7571 万元、2946 万元、880 万元。 

➢ 聚焦航空环锻主业；规模效应进一步凸显。分产品看，1）航空锻件营收 10.9

亿元，同比增长 62.3%，营收占比自 2021 年 69.7%提升至 74.7%，毛利率同比

提升 0.6ppt 至 33.2%；2）航天锻件营收 1.0 亿元，同比减少 34.6%，毛利率

同比提升 2.2ppt 至 33.7%；3）燃气轮机营收 0.5 亿元，同比增长 27.3%，毛

利率同比减少 12.5ppt 至 21.8%。4）能源锻件营收 1.7 亿元，同比增长 169.9%，

毛利率同比减少 5.8ppt 至 34.7%，公司能源装备锻件增速最快主要受益于下游

锂离子电池装备和风电市场需求旺盛。成本端，直接材料占比同比提升 1.7ppt

至 81.4%。直接人工和制造费用占比均下降，公司规模效应凸显。 

➢ 持续加大研发投入；德阳工厂产能释放为公司增长提供动能。1）2022 年

期间费用率为 14.9%，同比增加 0.3ppt。其中：管理费用率同比增加 0.9ppt 至

7.0%，主要系股权支付费用增加；公司加大科研投入，研发费用同比增长 41.1%

至 0.7 亿元，研发费用率同比下降 0.4ppt 至 4.7%。2）截至 2022 年末，公司

固定资产同比增长 239%至 7.1 亿元，主要系德兰航宇将厂房及设备等在建工程

转固所致；根据公司披露，德阳产线已初步建成，产能加速释放将为公司成长增

添新动能；同时，2023 年公司将按计划推动贵阳沙文项目建设，预计总投资 12

亿元，建设 3 条环锻生产线、2 条热处理生产线和 2 条机加工生产线，届时公司

将进一步提升环锻及下游加工能力，深化贵阳地区生产配套能力。 

➢ 投资建议：公司是我国航空航天领域环锻细分龙头之一，长期受益于“两机”

和新能源需求高景气。公司在 2022 年实施两次股权激励计划并顺利推动德阳工

厂投产，我们看好公司未来发展潜力。我们预计 2023~2025 年归母净利润分别

为 2.9 亿、4.8 亿和 6.8 亿元，对应 2023～2025 年 PE 为 37x/22x/16x。我们

考虑到公司产能逐步释放和下游多行业中长期高景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；产品降价；原材料价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,454  2,097  2,834  3,647  

增长率（%） 51.5  44.2  35.2  28.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 183  287  475  683  

增长率（%） 32.0  56.7  65.2  43.8  

每股收益（元） 1.29  2.01  3.33  4.79  

PE 58  37  22  16  

PB 8.5  6.9  5.3  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 14 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,454  2,097  2,834  3,647   成长能力（%）     

营业成本 987  1,443  1,960  2,536   营业收入增长率 51.49  44.21  35.17  28.68  

营业税金及附加 8  12  16  21   EBIT 增长率 27.01  56.93  55.45  38.63  

销售费用 27  34  43  53   净利润增长率 31.99  56.72  65.21  43.84  

管理费用 101  153  133  109   盈利能力（%）     

研发费用 69  90  116  142   毛利率 32.09  31.16  30.86  30.46  

EBIT 232  365  567  786   净利润率 12.61  13.71  16.75  18.73  

财务费用 21  31  34  33   总资产收益率 ROA 6.14  7.33  9.66  11.00  

资产减值损失 -41  -42  -42  -42   净资产收益率 ROE 14.71  18.74  23.64  25.37  

投资收益 -5  -5  -5  -5   偿债能力         

营业利润 207  323  533  765   流动比率 1.51  1.55  1.54  1.56  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 0.86  0.93  0.95  0.95  

利润总额 204  321  530  763   现金比率 0.25  0.43  0.46  0.49  

所得税 21  34  56  80   资产负债率（%） 58.29  60.89  59.13  56.64  

净利润 183  287  475  683   经营效率     

归属于母公司净利润 183  287  475  683   应收账款周转天数 144.94  115.95  110.16  104.65  

EBITDA 270  432  656  888   存货周转天数 293.91  270.39  243.36  243.36  

      总资产周转率 0.49  0.53  0.58  0.59  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 326  762  1,053  1,404   每股收益 1.29  2.01  3.33  4.79  

应收账款及票据 704  818  1,053  1,289   每股净资产 8.73  10.75  14.08  18.86  

预付款项 52  64  83  105   每股经营现金流 0.34  3.69  4.46  5.58  

存货 795  1,028  1,265  1,650   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 104  59  60  60   估值分析         

流动资产合计 1,982  2,733  3,514  4,509   PE 58  37  22  16  

长期股权投资 3  3  3  3   PB 8.5  6.9  5.3  3.9  

固定资产 711  830  1,036  1,257   EV/EBITDA 40.65  24.83  15.93  11.37  

无形资产 39  39  38  37   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,007  1,189  1,400  1,698        

资产合计 2,989  3,922  4,915  6,207        

短期借款 255  255  255  255   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 788  1,163  1,601  2,122   净利润 183  287  475  683  

其他流动负债 272  343  423  512   折旧和摊销 38  68  89  103  

流动负债合计 1,316  1,761  2,280  2,889   营运资金变动 -232  81  -24  -85  

长期借款 370  570  570  570   经营活动现金流 49  527  636  797  

其他长期负债 57  57  57  57   资本开支 -227  -254  -304  -404  

非流动负债合计 427  627  627  627   投资 -1  0  0  0  

负债合计 1,742  2,388  2,906  3,516   投资活动现金流 -236  -259  -309  -408  

股本 143  143  143  143   股权募资 95  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 290  200  0  0  

股东权益合计 1,247  1,534  2,009  2,692   筹资活动现金流 359  167  -37  -37  

负债和股东权益合计 2,989  3,922  4,915  6,207   现金净流量 173  436  291  351  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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