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图南股份（300855.SZ）2023 年年报&2024 年一季报点评     

持续聚焦高温合金主业；产业延伸打开成长空间 
 

 2024 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 18 日发布 2023 年报&2024 年一季报，23 年实现营收 13.8

亿元，YoY+34.1%；归母净利润 3.3 亿元，YoY+29.6%；扣非净利润 3.2 亿元，

YoY+26.9%。1Q24 实现营收 3.5 亿元，YoY+5.7%，归母净利润 0.91 亿元，

YoY+8.8%，扣非净利润 0.90 亿元，YoY+14.6%，业绩表现符合市场预期。我

们综合点评如下： 

➢ 收入连续 2 个季度稳增长；1Q24 毛利率创阶段性新高。1）单季度看：4Q23

实现营收 3.2 亿元，YoY+5.2%；归母净利润 0.70 亿元，YoY-0.3%；收入端在

4Q23 和 1Q24 稳定增长。2）盈利能力：4Q23 毛利率同比减少 4.2ppt 至 30.1%；

净利率同比减少 1.2ppt 至 21.8%。2023 年毛利率同比减少 0.7ppt 至 34.3%；

净利率同比减少 0.8ppt 至 23.9%。1Q24 毛利率同比提升 1.7ppt 至 38.9%，是

继 2Q21（41.4%）后的阶段性高点，1Q24 净利率同比提升 0.7ppt 至 26.0%。 

➢ 持续聚焦高温合金主业；规模效应不断提升。分产品看，2023 年：1）铸

造高温合金实现营收 6.2 亿元，YoY+31.4%，占总营收 45.1%，毛利率同比减

少 0.8ppt 至 45.6%；2）变形高温合金实现营收 4.4 亿元，YoY+38.1%，占总

营收 31.8%，毛利率同比减少 0.7ppt 至 24.5%；3）特种不锈钢实现营收 0.84

亿元，占总营收 6.1%，毛利率同比减少 0.1ppt 至 41.1%；4）其他合金制品实

现营收 1.8 亿元，YoY+45.0%，占总营收 13.2%，毛利率同比提升 2.5ppt 至

11.4%。2023 年公司产品产量同比增长 26.0%至 5120 吨，销售量同比增长

26.1%至 5001 吨，伴随产销量提升规模效应显现，直接材料占总成本同比提升

2.9ppt 至 74.3%，直接人工和制造费用占总成本分别下降 0.6ppt 和 2.1ppt。 

➢ 期间费用持续优化；加快业务延伸打开长期成长空间。2023 年期间费用率

同比减少 2.3ppt 至 8.0%，其中：1）研发费用率同比减少 1.2ppt 至 4.0%；2）

管理费用率同比减少 1.0ppt 至 3.3%。3）销售费用同比减少 0.1ppt 至 0.7%。

截至 2023 年末，1）应收账款较 23 年初增加 91.6%至 2.9 亿元；2）存货较 23

年初增加 17.1%至 4.6 亿元；3）固定资产较 23 年初同比增加 71.1%至 6.6 亿

元，在建工程较 23 年初增加 105.1%，主要是航空用中小零部件自动化产线等

建设项目持续投入所致，其中：图南部件项目已建设完成，并持续开展管理体系

和内控等制度建设，图南智造按计划进行建设投入。航空用中小零部件业务有助

于公司完善航空产业链布局，实现产品范围的延伸扩展，打开远期成长空间。 

➢ 投资建议：公司是我国高温合金及其制品核心供应商，积极延伸产业链至中

下游机加工领域，打开成长空间。我们预计 2024~2026 年归母净利润至 4.2 亿、

5.3 亿和 6.9 亿元，对应 PE 为 22x/17x/13x。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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,385  1,671  2,010  2,391  

增长率（%） 34.1  20.7  20.3  18.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 330  417  530  688  

增长率（%） 29.6  26.2  27.1  29.9  

每股收益（元） 0.84  1.05  1.34  1.74  

PE 28  22  17  13  

PB 5.0  4.2  3.4  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,385  1,671  2,010  2,391   成长能力（%）     

营业成本 909  560  1,259  1,437   营业收入增长率 34.12  20.68  20.30  18.93  

营业税金及附加 8  11  13  16   EBIT 增长率 34.92  27.96  28.78  30.22  

销售费用 10  12  18  20   净利润增长率 29.64  26.20  27.11  29.91  

管理费用 45  52  60  69   盈利能力（%）     

研发费用 56  62  70  79   毛利率 34.33  35.31  37.37  39.91  

EBIT 365  468  602  784   净利润率 23.86  24.95  26.36  28.79  

财务费用 0  -4  -5  -9   总资产收益率 ROA 15.09  16.27  16.76  18.35  

资产减值损失 -6  -6  -6  -6   净资产收益率 ROE 18.07  18.89  19.71  20.78  

投资收益 1  5  4  4   偿债能力         

营业利润 375  471  606  792   流动比率 4.69  5.11  4.27  5.87  

营业外收支 0  -0  -0  -0   速动比率 2.65  2.88  2.54  3.87  

利润总额 375  471  606  791   现金比率 0.92  1.14  1.28  2.04  

所得税 45  54  76  103   资产负债率（%） 16.47  13.88  14.97  11.68  

净利润 330  417  530  688   经营效率     

归属于母公司净利润 330  417  530  688   应收账款周转天数 23.48  35.00  29.74  30.45  

EBITDA 417  572  731  935   存货周转天数 169.73  160.00  155.00  150.00  

      总资产周转率 0.68  0.70  0.70  0.69  

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

货币资金 218  264  448  641   每股收益 0.84  1.05  1.34  1.74  

应收账款及票据 292  304  330  457   每股净资产 4.63  5.58  6.80  8.38  

预付款项 1  3  3  4   每股经营现金流 0.25  1.23  1.64  1.61  

存货 462  493  580  606   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 139  121  132  141   估值分析         

流动资产合计 1,113  1,186  1,493  1,848   PE 28  22  17  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  4.2  3.4  2.8  

固定资产 657  1,002  1,309  1,559   EV/EBITDA 21.66  15.76  12.35  9.65  

无形资产 72  73  80  87   股息收益率（%） 1.29  1.29  1.29  1.29  

非流动资产合计 1,076  1,377  1,668  1,903        

资产合计 2,189  2,562  3,161  3,751        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 205  156  264  215   净利润 330  417  530  688  

其他流动负债 32  77  86  100   折旧和摊销 51  105  128  151  

流动负债合计 237  232  350  315   营运资金变动 -288  -45  -19  -211  

长期借款 80  80  80  80   经营活动现金流 100  485  649  638  

其他长期负债 43  43  43  43   资本开支 -346  -406  -420  -386  

非流动负债合计 123  123  123  123   投资 104  0  0  0  

负债合计 361  356  473  438   投资活动现金流 -239  -401  -416  -382  

股本 395  395  395  395   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -24  0  0  0  

股东权益合计 1,828  2,207  2,688  3,313   筹资活动现金流 -32  -38  -49  -63  

负债和股东权益合计 2,189  2,562  3,161  3,751   现金净流量 -170  46  184  192  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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