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万泽股份（000534.SZ）2023 年年报点评     

新材料+医药双轨驱动；产品陆续进入批产收获期 
 

 2024 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 29 日发布 2023 年报，全年实现营收 9.8 亿元，YoY+23.6%；

归母净利润 1.8 亿元，YoY+73.6%；扣非净利润 1.0 亿元，YoY+28.4%。业绩

表现符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 产品陆续进入批产阶段；在研储备保证长期发展潜力。1）单季度看：4Q23

实现营收 2.5 亿元，YoY+19.7%；归母净利润 0.54 亿元，YoY+782.3%；扣非

净利润-423 万元，2022 年为 266 万元。2）盈利能力：4Q23 毛利率同比下降

1.2ppt 至 74.9%；净利率同比增加 22.1ppt 至 25.4%。2023 年毛利率同比减

少 2.6ppt 至 74.2%；净利率同比增长 5.9ppt 至 19.2%。2023 年上海万泽已完

成研发转批产近 10 个型号，在研新品共计 123 个，在研储备保证长期发展潜力。 

➢ 医药产品稳步增长；高温合金收入快增 52%。分产品看，2023 年：1）高

温合金材料销售实现收入 2.5 亿元，YoY+52.0%，毛利率同比减少 5.55ppt 至

35.8%；2）金双歧实现收入 5.0 亿元，YoY+21.5%，毛利率同比减少 0.1ppt

至 88.8%；3）定君生实现收入 2.0 亿元，YoY+10.1%，毛利率同比增加 0.35ppt

至 91.8%。高温合金重要子公司中，2023 年：1）上海万泽收入 2.0 亿元，

YoY+72.5%，净利润 1093 万元，2022 年同期 63 万元；2）深汕万泽收入 0.83

亿元，YoY-4.5%，净利润-5004 万元，2022 年同期-3190 万元；3）中南研究

院收入 0.62 亿元，YoY-22.4%，净利润 3375 万元，2022 年同期 1359 万元。

综上，高温合金材料和医药收入均实现不同程度增长；新材料领域，上海万泽收

入增速较快，利润端上海万泽和中南研究院盈利能力逐步提升。 

➢ 期间费用率不断优化；持续加大研发投入。2023 年公司期间费用率同比减

少 5.1ppt 至 56.9%，股权激励费用同比增加 622 万元至 4266 万元。其中：1）

研发费用同比增长 38.7%至 1.1 亿元，研发费用率同比增加 1.2ppt 至 10.8%，

公司持续加大研发投入；2）管理费用率同比减少 0.6ppt 至 15.9%；3）销售费

用率同比减少 5.5ppt 至 27.8%；4）财务费用率同比减少 0.2ppt 至 2.4%。截

至 2023 年末，公司应收票据及账款 3.4 亿元，较 3Q23 末增加 3.8%；存货 2.2

亿元，较 3Q23 末增加 16.3%；在建工程 6.1 亿元，较 3Q23 末增加 41.6%，

主要是珠海生物医药研发总部及产业化基地建设项目持续投入。2023 年公司经

营活动净现金流 1.0 亿元，2022 年同期 2.0 亿元。 

➢ 投资建议：公司不断优化业务布局，已成为我国医药微生态活菌龙头，且在

高温合金及制品领域厚积薄发，经过十年磨砺成长为“两机”热端零部件核心配

套商，母合金、铸造叶片和粉末涡轮盘产研能力非常稀缺。我们预计公司

2024~2026 年分别实现归母净利润 2.7 亿、3.6 亿、4.6 亿元，对应 PE 分别为

23x/18x/14x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；在研型号批产节奏不及预期；产品降价等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 981  1,409  1,839  2,261  

增长率（%） 23.6  43.6  30.5  22.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 177  272  362  463  

增长率（%） 73.5  54.3  32.8  28.1  

每股收益（元） 0.35  0.53  0.71  0.91  

PE 36  23  18  14  

PB 5.3  5.1  4.1  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 981  1,409  1,839  2,261   成长能力（%）     

营业成本 253  444  640  822   营业收入增长率 23.63  43.56  30.54  22.91  

营业税金及附加 11  14  18  23   EBIT 增长率 54.78  65.70  30.58  26.04  

销售费用 273  282  331  396   净利润增长率 73.54  54.25  32.83  28.09  

管理费用 156  176  221  249   盈利能力（%）     

研发费用 106  127  147  158   毛利率 74.23  68.51  65.22  63.63  

EBIT 238  395  515  650   净利润率 17.99  19.33  19.67  20.50  

财务费用 23  39  41  42   总资产收益率 ROA 5.66  8.03  9.31  10.47  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.57  21.66  23.33  24.09  

投资收益 2  3  2  2   偿债能力         

营业利润 244  358  476  610   流动比率 1.10  0.94  1.10  1.30  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.78  0.60  0.72  0.90  

利润总额 244  358  476  610   现金比率 0.32  0.17  0.24  0.37  

所得税 55  72  95  122   资产负债率（%） 58.19  59.75  56.83  53.14  

净利润 189  287  381  488   经营效率     

归属于母公司净利润 177  272  362  463   应收账款周转天数 119.02  100.00  95.00  92.00  

EBITDA 320  482  619  770   存货周转天数 311.85  240.00  220.00  200.00  

      总资产周转率 0.35  0.43  0.51  0.54  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 259  172  275  459   每股收益 0.35  0.53  0.71  0.91  

应收账款及票据 335  405  504  601   每股净资产 2.37  2.46  3.04  3.77  

预付款项 6  16  19  21   每股经营现金流 0.19  0.91  0.92  1.12  

存货 216  292  386  450   每股股利 0.12  0.13  0.18  0.23  

其他流动资产 74  78  88  98   估值分析         

流动资产合计 890  963  1,272  1,629   PE 36  23  18  14  

长期股权投资 10  13  15  17   PB 5.3  5.1  4.1  3.3  

固定资产 770  916  1,056  1,195   EV/EBITDA 22.38  14.84  11.57  9.30  

无形资产 355  404  451  497   股息收益率（%） 0.96  1.07  1.42  1.82  

非流动资产合计 2,230  2,427  2,613  2,798        

资产合计 3,120  3,390  3,885  4,427        

短期借款 255  255  255  255   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 306  438  526  563   净利润 189  287  381  488  

其他流动负债 252  331  375  433   折旧和摊销 82  88  104  120  

流动负债合计 813  1,023  1,156  1,251   营运资金变动 -178  51  -56  -78  

长期借款 750  750  800  850   经营活动现金流 95  465  469  574  

其他长期负债 253  252  252  252   资本开支 -301  -275  -280  -296  

非流动负债合计 1,003  1,002  1,052  1,102   投资 -65  0  0  0  

负债合计 1,816  2,025  2,208  2,353   投资活动现金流 -365  -275  -280  -296  

股本 509  511  511  511   股权募资 183  2  0  0  

少数股东权益 93  107  126  151   债务募资 360  0  32  50  

股东权益合计 1,305  1,364  1,677  2,074   筹资活动现金流 241  -276  -86  -93  

负债和股东权益合计 3,120  3,390  3,885  4,427   现金净流量 -30  -87  103  184  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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