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市场数据  
收盘价(元) 23.26 

一年最低/最高价 17.19/51.19 

市净率(倍) 4.79 

流通A股市值(百万元) 6,604.84 

总市值(百万元) 9,194.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.86 

资产负债率(%,LF) 15.45 

总股本(百万股) 395.31 

流通 A 股(百万股) 283.96  
 

相关研究  
《图南股份(300855)：2023 年三季报

点评：生产结构持续优化，盈利能力

不断增强》 

2023-10-21 

《图南股份(300855)：2023 年中报点

评：归母净利润同比增长 52.40%，两

大产品营收增长》 

2023-08-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,032 1,385 1,685 2,086 2,594 

同比 47.93 34.12 21.69 23.80 24.37 

归母净利润（百万元） 254.80 330.33 420.75 533.00 677.71 

同比 40.51 29.64 27.37 26.68 27.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.84 1.06 1.35 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 36.09 27.84 21.85 17.25 13.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季度报，2023 年营收 13.8 亿元，

同比增长 34.12%，归母净利润 3.3 亿元，同比增长 29.64%；2024Q1 营收

3.5 亿元，同比增长 5.70%，归母净利润 0.91 亿元，同比增长 8.75%。 

投资要点 

◼ 营收和盈利持续稳定增长，持续聚焦主业：2023 年和 2024Q1 营收和盈
利持续稳定增长，2024 增速有望保持稳定。受益于下游航空发动机需求
向好态势，公司整体营收净利润维持高速增长，2023 年公司实现营收
13.8 亿元，同比增长 34.12%，归母净利润 3.3 亿元，同比增长 29.64%，
扣非净利润 3.17 亿元，同比增长 26.91%；2024Q1 继续保持增长趋势，
营收 3.50亿元，同比增长 5.70%，归母净利润 0.91亿元，同比增长 8.75%，
扣非净利润 0.90 亿元，同比增长 14.59%。利率端看，2022 年整体毛利
率为 34.33%，下降 0.67pct，整体变化不大。 

◼ 新项目进展顺利，提升公司竞争力：2023 年内公司多个新项目进展顺
利，根据公司公告，子公司沈阳图南智能制造有限公司积极开展年产 

1000 万件航空用中小零部件自动化产线项目建设工作，该项目预计完
工后将有效补充公司产能。公司“年产 3,300 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，目前该项目已贡献一部分铸件产
能。随着新项目陆续投产，公司产能将大幅增加，切实保障下游应用需
求。在产业布局、夯实核心竞争力及拓展行业市场方面，对公司进一步
提升自身实力具有关键意义。  

◼ 产品结构完善，高性能合金重要供应：图南股份是一家专注于高温合金、
特种不锈钢等高性能合金材料及其制品的研发、生产和销售,致力于为
航空航天、船舶、能源等高端装备制造领域提供产品和服务的高新技术
企业。是国内少数能同时批量化生产变形高温合金、铸造高温合金产品
的企业之一。经过多年的稳健经营,已成为国内航空发动机用大型复杂
薄壁高温合金结构件的重要供应商、国内飞机、航空发动机用高温合金
和不锈钢无缝管的主要供应商。公司凭借可靠的产品品质和领先的技术
实力,在军用和高端民用领域都积累了丰富的优质客户资源。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到我国高温合金及其制
品核心供应商与行业所处的订单周期，我们下调公司 2024-2025 年归母
净利润预测值分别至 4.21/5.33 亿元（前值 4.70/6.23 亿元），新增 2026

年归母净利润预测值 6.78 亿元，对应 PE 分别为 22/17/14 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）原材料价格上涨风险；3）公司
盈利不及预期。 
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图南股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,113 1,311 1,730 2,155  营业总收入 1,385 1,685 2,086 2,594 

货币资金及交易性金融资产 218 357 405 681  营业成本(含金融类) 909 1,094 1,343 1,654 

经营性应收款项 412 297 633 488  税金及附加 8 10 13 15 

存货 462 636 671 964  销售费用 10 13 16 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 45 64 73 95 

其他流动资产 21 21 21 22  研发费用 56 78 90 116 

非流动资产 1,076 1,318 1,580 1,803  财务费用 0 (3) (5) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 32 37 48 

固定资产及使用权资产 657 901 1,146 1,360  投资净收益 1 9 7 11 

在建工程 168 158 161 158  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 72 81 96 107  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 375 471 600 760 

其他非流动资产 176 176 176 176  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 2,189 2,629 3,310 3,958  利润总额 375 472 601 762 

流动负债 237 256 404 375  减:所得税 45 51 68 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 330 421 533 678 

经营性应付款项 205 167 325 258  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 64 45 76  归属母公司净利润 330 421 533 678 

其他流动负债 24 26 34 40       

非流动负债 123 123 123 123  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 1.06 1.35 1.71 

长期借款 80 80 80 80       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 365 458 588 742 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 417 550 702 875 

其他非流动负债 43 43 43 43       

负债合计 361 380 528 498  毛利率(%) 34.33 35.05 35.60 36.25 

归属母公司股东权益 1,828 2,249 2,782 3,460  归母净利率(%) 23.86 24.97 25.55 26.12 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,828 2,249 2,782 3,460  收入增长率(%) 34.12 21.69 23.80 24.37 

负债和股东权益 2,189 2,629 3,310 3,958  归母净利润增长率(%) 29.64 27.37 26.68 27.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 100 462 416 618  每股净资产(元) 4.63 5.69 7.04 8.75 

投资活动现金流 (239) (293) (328) (292)  最新发行在外股份（百万股） 395 395 395 395 

筹资活动现金流 (32) 0 0 0  ROIC(%) 18.37 19.30 20.07 20.62 

现金净增加额 (170) 168 88 326  ROE-摊薄(%) 18.07 18.71 19.16 19.59 

折旧和摊销 51 92 114 133  资产负债率(%) 16.47 14.45 15.94 12.58 

资本开支 (346) (333) (375) (353)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.84 21.85 17.25 13.57 

营运资本变动 (288) (40) (223) (179)  P/B（现价） 5.03 4.09 3.31 2.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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