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航宇科技（688239.SH）事件点评    
 

融资加大德阳环锻产能建设；对外投资加快产业延伸 
 

 2023 年 06 月 16 日 

 

➢ 事件：公司 6 月 15 日发布 2023 年可转债预案，拟募资不超过 6.67 亿元用

于航空航天大型环锻件精密制造产业园建设项目（4.67 亿元）和补充流动资金（2

亿元）。同时，公司发布全资子公司开展新业务暨与关联方共同投资的公告，全

资子公司德兰航宇通过对外投资实现产业延伸。我们综合点评如下： 

➢ 继续扩大德阳环锻产能，提升大型环锻件制造能力。本次可转债拟使用募集

资金 4.67 亿元用于航空航天大型环锻件精密制造产业园建设项目，这是公司继

IPO 项目（计划投资 6 亿元）后再次加大在德阳的产能建设；本次拟建设的大型

环锻产线（拟投资 6.9 亿元）和前次 IPO 项目建设的中小型环锻产能形成良好互

补。项目建设周期 36 个月，建成后将在德阳形成年产 3000 吨特种合金精密环

锻件的生产能力，有效解决公司产能不足问题，提高公司未来盈利能力。 

➢ 航发赛道坡长雪厚；公司拥有优质客户将长期受益于行业发展。1）根据公

司可转债可行性报告描述，航空航发赛道具有长期成长空间，2021~2026 年，

我国特种航发市场规模将从 326 亿元提升至 734 亿元，复合增速达 17.6%；同

时，全球商用飞机市场在 2021 年超过万亿元规模（1637 亿美元），预计

2021~2026 年复合增速达 13.1%，届时全球商用飞机市场规模将接近 2 万亿元

（3026 亿美元）。2）公司拥有全球航空发动机头部主机厂等优质客户，先后与

GE 航空、罗罗、普惠、赛峰、霍尼韦尔、柯林斯航空等国际知名航空装备制造

商签订了 4-10 年的长期供货协议；同时，公司航空锻件产品应用于 70 余个航

空发动机型号，优质的客户资源和产品布局为项目新增产能实施提供了充分的消

化空间，为项目预期收益的实现提供了重要保障。 

➢ 对外投资实现产业延伸；布局上游智能化数字工厂业务。全资子公司德兰航

宇与“清联航达”及公司关联方“棠棣之华”拟签署《投资合作协议》，共同投

资设立公司“淮安志和”，注册资本 5000 万元，其中德兰航宇出资 1500 万元，

占比 30%，公司管理层（实控人张华等）投资设立的棠棣之华出资 650 万元，

占比 13%。合资企业淮安志和主营业务以锻造及上下游行业相关核心装备与智

能化控制软件的研发为主并形成相关产品，本次投资有利于合作各方在航空锻造

及智能化数字工厂领域展开合作，为航空锻造及上下游行业提供产线及智能化设

备综合解决方案。 

➢ 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 32x/19x/13x。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：募投项目进展不及预期、原材料价格波动、产品价格波动等。   
[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） 1.24  1.95  3.22  4.64  

PE 49  32  19  13  

PB 7.3  5.9  4.5  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 06 月 15 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  7.32  9.65  10.99  

资产减值损失 -41  -42  -42  -42   净资产收益率 ROE 14.71  18.68  23.58  25.33  

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  0.44  0.46  0.49  

所得税 21  34  56  80   资产负债率（%） 58.29  60.82  59.07  56.59  

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  767  1,058  1,409   每股收益 1.24  1.95  3.22  4.64  

应收账款及票据 704  818  1,053  1,289   每股净资产 8.46  10.44  13.67  18.30  

预付款项 52  64  83  105   每股经营现金流 0.33  3.58  4.32  5.41  

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  2,737  3,519  4,514   PE 49  32  19  13  

长期股权投资 3  3  3  3   PB 7.3  5.9  4.5  3.4  

固定资产 711  830  1,036  1,257   EV/EBITDA 34.99  21.29  13.59  9.64  

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  3,927  4,920  6,212        

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  147  147  147   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  1,539  2,013  2,696   筹资活动现金流 359  167  -37  -37  

负债和股东权益合计 2,989  3,927  4,920  6,212   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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