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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工|新材料 证券研究报告 

万泽股份(000534)公司点评报告 2023 年 07 月 12 日 

[Table_Title] 多举措布局助推业绩增长，下游需求释放值得期待 

——万泽股份业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件：2023 年 7 月 8 日，万泽股份发布半年度业绩预告，预计 2023 年上

半年，公司实现营业收入 4.69 亿 ~4.88 亿，比上年同期增长

25.19%~30.13%，预计实现归母净利润 8580 万元~8950 万元，比上年同

期增长 15.10%~20.07%。 

点评： 

 股份支付费用影响利润，公司实际经营仍保持稳健 

根据业绩预告，上半年业绩因实施股权激励计划产生较大的股份支付费用，

但净利润仍保持较稳定的增长。Q2 营收中位数为 1.97 亿元，归母净利润

中位数 2914 万元，剔除股份支付费用影响后，预计 Q2 净利润较 22 年 Q2

略微提升，公司实际经营仍保持稳健。 

 产品销量保持增长，交货资金兑付将集中在下半年 

公司主营业务为微生态活菌产品、高温合金及其制品的研发、生产及销售。

公司部分订单实行先交货后结算方式，产品回款将在下半年增加，营收确认

与净利润集中在下半年，预计全年收入仍将保持稳定增长。根据业绩预告，

公司上半年微生态制剂业务稳步增长，高温合金业务受益于国内航空发动

机、燃气轮机等产业的加速发展，产品销量同比较大增长。 

 下游市场需求稳定，预计下半年订单持续释放 

按照公司过去产品交付情况，预计下半年将进入产品集中交付期。2023 年

3 月，子公司深汕万泽与有关客户就某型涡轮叶片签订《框架采购协议》，

首批采购产品数量为 5 台套，采购金额约为 1906.43 万元，后续各批次采

购产品价格按首批采购清单进行，本次框架采购协议的有效期为五年。公司

逐步将市场需求转化为订单，助力公司成长。 

 布局精铸叶片与粉末涡轮盘，高温合金业务未来可期 

公司高温合金业务规划清晰，形成中南研究院、深汕万泽和上海万泽三大主

体。目前，公司成功研制并交付高温合金粉末盘件并通过装机长试考核，进

入批量生产阶段。涡轮叶片/风扇及压气机叶片分别属于热端部件/冷端部

件，为发动机的关键部件，子公司上海万泽及深汕万泽的产品涡轮盘及叶片

已进入量产阶段，深汕万泽具备高温合金叶片年产万片的生产能力。随着

“两机”专项的稳步推进，公司高温合金业务需求将持续快速提升。 

 微生态活菌产品力与品牌力双线发展，业绩有望实现高增长 

微生态活菌业务产品包括金双歧、定君生和新推出的“今日益菌”。产品金

双歧是目前少有的临床和 OTC 双跨的微生态活菌药品之一，定君生则是国

内唯一治疗妇科感染的阴道微生态活菌药品，两款产品在细分领域具有较

高的知名度和市占率。公司深耕微生态领域 30 年，形成扎实的技术沉淀，

形成品牌+学术+服务的立体营销策略，拥有覆盖全国的全渠道营销体系，

及时进行商业转化。 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  13.58 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.98 / 12.17 

A 股流通股（百万股）： 494.49 

A 股总股本（百万股）： 509.04 

流通市值（百万元）： 6957.46 

总市值（百万元）： 7162.16 
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 基地建设&技术改造&股权收购多重举措助力产能提升，业绩有望快速发展 

2023 年 2 月，公司发布定增论证分析报告，拟向特定对象发行股票募集不超过 12

亿元，用于万泽珠海生物医药研发总部及产业化基地建设项目、偿还银行贷款和补充

流动资金项目。项目的实施有助于公司构建南北双基地格局，为公司产品供应、产能

安全保障和进一步提高市场份额奠定基础。 

2023 年 3 月，公司董事会审议通过了《关于投资建设高温合金技术改造项目的议案》，

计划首期投资总额为 69,700 万元提升高温合金高端产品产能及产品质量的技术改造，

改造项目的实施将对公司财务状况及经营成果产生积极影响，符合公司长期发展方

向和战略布局。 

2023 年 6 月，公司审议通过了《关于收购深圳市苏柏瑞航空材料有限公司 100%股

权的议案》，使用自有资金 3,000 万元收购苏柏瑞航材 100%股权，苏柏瑞航材主要

从事高温合金材料及其制品的研发、生产和销售的民营企业，2022 年收入 1.29 亿

元，净利润 1534 万元，股权收购对公司目前的高温合金业务有较好的补充作用，进

一步优化公司高温合金业务的产业布局，提升核心竞争力。 

同时，公司分别于 2020、2021、2023 年推出股权激励计划，在公司业绩和个人业

绩同时达标时方可解锁限制性股票和股票期权。近年来，公司多次实施股权激励，将

员工成长与公司成长深度绑定，有望增加员工活力，推动公司向战略和经营目标稳步

前进。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内唯一具备从高温合金材料研发到部件制备全流程研制能力的民营企业，

也是国内唯一专注于消化和妇科两大微生态系统的微生态活菌制品公司，产品具备

极强的稀缺性。同时，公司通过基地建设、技术改造和股权收购等多重举措助力产能

提升。随着益生菌市场规模的扩张，航空发动机和燃气轮机研制加快，公司各项业务

有望快速增长。预计 2023-2025 年，公司归属母公司股东净利润分别为：2.08、3.43

和 5.24 亿元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为：0.42、0.69 和 1.05 元

/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 38.60、23.38 和 15.32 倍，给予公司

“买入”的投资评级。 

 风险提示 

产能扩张不及预期风险；微生态活菌产品毛利率下降风险；高温合金业务发展不及预

期风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 656.26 793.84 1225.19 2079.13 3070.01 

收入同比(%) 18.77 20.97 54.34 69.70 47.66 

归母净利润(百万元) 95.29 101.72 207.91 343.20 523.73 

归母净利润同比(%) 24.20 6.74 104.40 65.07 52.60 

ROE(%) 8.90 8.53 15.00 19.89 23.27 

每股收益(元) 0.19 0.20 0.42 0.69 1.05 

市盈率(P/E) 84.21 78.89 38.60 23.38 15.32 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 663.39 688.73 743.49 768.79 1184.86  营业收入 656.26 793.84 1225.19 2079.13 3070.01 

  现金 320.70 293.37 348.54 349.99 744.36  营业成本 135.48 183.77 319.87 623.49 969.15 

  应收账款 128.99 203.10 164.87 171.59 174.59  营业税金及附加 5.22 7.09 10.55 18.13 26.65 

  其他应收款 8.56 12.56 11.16 11.62 11.47  营业费用 260.91 264.63 318.55 561.36 828.90 

  预付账款 7.60 8.18 7.89 7.94 7.96  管理费用 126.53 130.44 187.45 278.60 371.47 

  存货 102.00 118.83 140.00 160.00 180.00  研发费用 76.72 76.38 128.50 158.00 207.52 

  其他流动资产 95.54 52.69 71.02 67.65 66.47  财务费用 18.61 20.39 37.38 41.50 39.96 

非流动资产 1454.07 1746.07 1950.18 2344.54 2546.95  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 9.17 9.62 9.29 9.38 9.39  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 622.21 710.81 828.51 1188.14 1605.41  投资净收益 43.36 1.27 15.30 10.62 12.18 

  无形资产 243.71 247.80 252.85 252.77 254.40  营业利润 119.18 134.77 268.03 439.01 667.12 

  其他非流动资产 578.98 777.83 859.52 894.24 677.75  营业外收入 0.27 0.05 0.12 0.10 0.10 

资产总计 2117.45 2434.80 2693.67 3113.33 3731.81  营业外支出 0.06 0.79 0.54 0.62 0.60 

流动负债 579.64 595.99 602.02 596.01 597.91  利润总额 119.39 134.03 267.61 438.48 666.62 

  短期借款 151.64 195.00 184.11 182.33 185.04  所得税 30.52 28.47 56.20 92.08 139.99 

  应付账款 201.54 226.05 211.78 214.83 215.68  净利润 88.87 105.56 211.41 346.40 526.63 

  其他流动负债 226.46 174.94 206.13 198.85 197.19  少数股东损益 -6.42 3.84 3.50 3.20 2.90 

非流动负债 438.32 598.63 654.58 737.35 826.13  归属母公司净利润 95.29 101.72 207.91 343.20 523.73 

  长期借款 270.38 428.74 495.57 575.90 664.74  EBITDA 196.82 218.77 376.57 570.79 826.74 

  其他非流动负债 167.94 169.89 159.01 161.44 161.39  EPS（元） 0.19 0.20 0.42 0.69 1.05 

负债合计 1017.96 1194.62 1256.60 1333.36 1424.04        

 少数股东权益 28.32 47.93 51.43 54.63 57.53 
 主要财务比率      

  股本 495.71 500.62 500.62 500.62 500.62  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 28.89 99.90 99.90 99.90 99.90  成长能力      

  留存收益 573.58 650.27 833.15 1176.35 1700.08  营业收入(%) 18.77 20.97 54.34 69.70 47.66 

归属母公司股东权益 1071.17 1192.25 1385.64 1725.34 2250.24  营业利润(%) 19.50 13.08 98.88 63.79 51.96 

负债和股东权益 2117.45 2434.80 2693.67 3113.33 3731.81  归属母公司净利润(%) 24.20 6.74 104.40 65.07 52.60 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 79.36 76.85 73.89 70.01 68.43 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 14.52 12.81 16.97 16.51 17.06 

经营活动现金流 136.67 194.89 342.19 442.02 658.71  ROE(%) 8.90 8.53 15.00 19.89 23.27 

  净利润 88.87 105.56 211.41 346.40 526.63  ROIC(%) 9.34 9.20 15.01 18.91 25.14 

  折旧摊销 59.03 63.61 71.15 90.28 119.66  偿债能力      

  财务费用 18.61 20.39 37.38 41.50 39.96  资产负债率(%) 48.07 49.06 46.65 42.83 38.16 

  投资损失 -43.36 -1.27 -15.30 -10.62 -12.18  净负债比率(%) 47.10 52.56 56.46 58.81 61.33 

营运资金变动 16.99 -41.96 -4.37 -18.92 -14.07  流动比率 1.14 1.16 1.23 1.29 1.98 

  其他经营现金流 -3.48 48.55 41.91 -6.62 -1.29  速动比率 0.97 0.96 1.00 1.02 1.68 

投资活动现金流 -76.21 -386.15 -313.51 -471.06 -314.48  营运能力      

  资本支出 216.70 341.58 350.00 450.00 300.00  总资产周转率 0.31 0.35 0.48 0.72 0.90 

  长期投资 -191.70 -0.53 -23.32 3.29 2.24  应收账款周转率 4.83 4.43 6.18 11.45 16.44 

  其他投资现金流 -51.22 -45.10 13.17 -17.77 -12.24  应付账款周转率 0.69 0.86 1.46 2.92 4.50 

筹资活动现金流 -128.69 162.24 26.48 30.50 50.14  每股指标（元）      

  短期借款 -64.73 43.36 -10.89 -1.78 2.71  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.20 0.42 0.69 1.05 

  长期借款 -35.19 158.36 66.83 80.33 88.84  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.39 0.68 0.88 1.32 

  普通股增加 3.93 4.91 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.14 2.38 2.77 3.45 4.49 

  资本公积增加 28.89 71.01 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -61.60 -115.40 -29.45 -48.05 -41.40  P/E 84.21 78.89 38.60 23.38 15.32 

现金净增加额 -68.73 -29.02 55.17 1.45 394.37  P/B 7.49 6.73 5.79 4.65 3.57 

       EV/EBITDA 40.94 36.83 21.40 14.12 9.75 



  
  

      

 

 


