
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 1 

 

 

 

 
图南股份（300855.SZ）2023 年三季报点评    
 

3Q23 营收同比增长 40%；图南智造项目如期推进 
 

 2023 年 10 月 20 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 18 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 10.7 亿元，

YoY+46.2%；归母净利润 2.6 亿元，YoY+40.9%；扣非归母净利润 2.5 亿元，

YoY+37.4%。业绩符合市场预期，业绩快速增长主要是下游客户需求增长，订

单量增加所致。我们综合点评如下： 

➢ 3Q23 营收延续高速增长；其他收益和投资净收益下降影响表观利润。单季

度看，3Q23 营收 3.8 亿元，YoY+40.5%；归母净利润 0.82 亿元，YoY+21.1%；

扣非归母净利润 0.78 亿元，YoY+16.3%。3Q23 营收端延续高速增长态势，利

润端增速有所起伏，原因如下：盈利能力方面，前三季度毛利率同比增加 0.3ppt

至 35.6%；净利率同比减少 0.9ppt 至 24.5%，基本保持稳定。3Q23 毛利率同

比下降 0.8ppt 至 32.7%；净利率同比下降 3.5ppt 至 21.8%。3Q23 净利率下降

主要系其他收益和投资净收益下降，3Q23 其他收益较去年同期减少 673 万元至

368 万元，投资净收益较去年同期减少 684 万元至 140 万元，二者合计影响利

润总额 1357 万元。 

➢ 高温合金结构件产能顺利投产；沈阳图南智造建设项目有序推进。报告期内

公司 IPO“年产 3300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目”已达到预定可使用

状态，伴随高温合金结构件产能释放和下游需求高景气，公司有望延续较快增长

态势。截至 1H23 末，年产 1000 万件航空用中小零部件自动化产线建设项目（图

南智造）在 5 月获得环评批复后已投入 0.45 亿元，3Q23 图南智造建设项目按

计划进一步推进，截至 3Q23 末，公司在建工程较 2Q23 末增加 0.46 亿元至 1.32

亿元。机加工产能建设的有序推进，为公司第二增长曲线提供产能保证。 

➢ 期间费用率持续优化；积极备货迎接下游旺盛需求。前三季度期间费用率同

比减少 3.0ppt 至 7.3%，其中：销售费用率同比减少 0.15ppt 至 0.5%；管理费

用率同比减少 1.8ppt 至 3.0%；研发费用率同比减少 1.2ppt 至 3.7%，前三季度

研发费用同比增加 9.5%至 0.39 亿元。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票

据 3.3 亿元，较 2Q23 末增加 14.4%；2）存货 4.8 亿元，较 2Q23 末基本持平；

3）预付款项 0.13 亿元，较 2Q23 末增加 26.7%，主要是公司产销增加导致原

材料采购量增加。4）前三季度经营活动净现金流为-331 万元，去年同期为 0.77

亿元，主要是业务订单量增加，为保证及时交付增加存货备货。 

➢ 投资建议：公司是我国高温合金及其制品核心供应商，长期受益于航空发动

机、燃气轮机和能源高景气。公司积极延伸产业链至中下游机加工领域，

2021~2022 年两次股权激励彰显发展信心。根据三季报情况，我们小幅调整

2023~2025年归母净利润至3.5亿、4.7亿和6.3亿元，对应PE为34x/25x/18x。

我们考虑到公司业务延伸和“两机”持续高景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；业务拓展不及预期；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） 1,032  1,398  1,760  2,162  

增长率（%） 47.9  35.4  25.9  22.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 255  345  467  634  

增长率（%） 40.5  35.4  35.3  35.9  

每股收益（元） 0.64  0.87  1.18  1.60  

PE 46  34  25  18  

PB 7.8  6.5  5.4  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 19 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 1,032  1,398  1,760  2,162   成长能力（%）     

营业成本 671  560  1,081  1,257   营业收入增长率 47.93  35.39  25.91  22.83  

营业税金及附加 6  9  11  14   EBIT 增长率 36.66  39.32  38.59  36.92  

销售费用 8  11  16  18   净利润增长率 40.51  35.38  35.27  35.95  

管理费用 44  52  62  75   盈利能力（%）     

研发费用 54  70  86  102   毛利率 35.00  35.76  38.60  41.88  

EBIT 271  377  523  716   净利润率 24.68  24.68  26.51  29.34  

财务费用 -0  -4  -3  -6   总资产收益率 ROA 13.51  15.62  17.70  19.54  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 17.12  19.37  21.47  23.43  

投资收益 10  11  11  11   偿债能力         

营业利润 281  390  534  730   流动比率 3.35  3.35  3.59  3.94  

营业外收支 1  -0  -0  -0   速动比率 2.17  1.98  2.23  2.47  

利润总额 282  390  533  729   现金比率 1.17  0.87  1.15  1.29  

所得税 27  45  67  95   资产负债率（%） 21.11  19.37  17.55  16.59  

净利润 255  345  467  634   经营效率     

归属于母公司净利润 255  345  467  634   应收账款周转天数 26.50  35.00  28.85  30.51  

EBITDA 302  450  613  821   存货周转天数 191.72  180.00  175.00  179.45  

      总资产周转率 0.63  0.68  0.73  0.74  

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

货币资金 412  333  481  634   每股收益 0.64  0.87  1.18  1.60  

应收账款及票据 152  199  201  303   每股净资产 3.76  4.50  5.50  6.85  

预付款项 2  4  5  5   每股经营现金流 0.62  0.67  1.31  1.28  

存货 395  500  545  702   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 220  244  267  300   估值分析         

流动资产合计 1,182  1,280  1,499  1,944   PE 46  34  25  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.8  6.5  5.4  4.3  

固定资产 384  595  801  977   EV/EBITDA 38.02  25.53  18.76  14.01  

无形资产 53  54  56  57   股息收益率（%） 0.34  0.34  0.34  0.34  

非流动资产合计 705  928  1,137  1,302        

资产合计 1,886  2,208  2,636  3,246        

短期借款 104  102  99  110   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 153  180  192  235   净利润 255  345  467  634  

其他流动负债 96  100  127  148   折旧和摊销 32  73  90  105  

流动负债合计 353  382  417  493   营运资金变动 -40  -147  -34  -228  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 243  265  517  506  

其他长期负债 46  46  46  46   资本开支 -251  -297  -299  -270  

非流动负债合计 46  46  46  46   投资 114  0  0  0  

负债合计 398  428  463  539   投资活动现金流 -124  -285  -289  -260  

股本 302  395  395  395   股权募资 25  2  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 79  -2  -3  11  

股东权益合计 1,488  1,780  2,173  2,707   筹资活动现金流 60  -58  -80  -93  

负债和股东权益合计 1,886  2,208  2,636  3,246   现金净流量 180  -79  148  153  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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