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市场数据  
收盘价(元) 24.88 

一年最低/最高价 18.80/38.13 

市净率(倍) 2.46 

流通A股市值(百万元) 13,229.32 

总市值(百万元) 13,689.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.12 

资产负债率(%,LF) 35.02 

总股本(百万股) 550.24 

流通 A 股(百万股) 531.73  
 

相关研究  
《三角防务(300775)：2023 年三季报

点评：持续优化产业结构，航空航天

领域优秀供应商》 

2023-10-21 

《三角防务(300775)：2023 年中报点

评：航空锻件核心供应商，有望受益

于下游高景气》 

2023-08-27 
  

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） 1,876 2,494 2,999 3,722 4,403 

同比 60.06% 32.90% 20.26% 24.12% 18.28% 

归母净利润（百万元） 624.68 814.52 1,002.71 1,234.53 1,479.82 

同比 51.51% 30.39% 23.10% 23.12% 19.87% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 1.48 1.82 2.24 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 21.92 16.81 13.65 11.09 9.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年度报告。2023 年实现营收 24.94 亿元，较上年

同期增幅 32.90%。归属母公司股东的净利润 8.15 亿元，同比增长 30.39%。 

投资要点 

◼ 业务量持续增加，营收同比增长 32.9%：公司 2023 年实现营收 24.94 亿
元，较上年增幅 32.90%。归属母公司股东的净利润 8.15 亿元，同比增
长 30.39%，主要是 2023 年公司以稳定可靠的产品质量巩固老型号订单，
以新品研发带动销售额的提升所致。2023 年公司研发费用约 0.83 亿元，
同比增长 43.25%，主要是 2023 年公司加大了研发投入所致。2023 年经
营活动产生的现金流量净额约-0.40 亿元，同比减少 109.50%，主要系
2023 年公司购买商品、接收劳务支付的现金增长所致。公司经营情况稳
定，收到的客户订单量稳步提升，市场竞争力不断增强。 

◼ 定增获批，3 家子公司在三地成功设立：公司去年向特定对象发行股票
事项的新增股份预登记手续于 2023 年 1 月 9 日在中国证券登记结算有
限责任公司深圳分公司办理完成，本次定向增发股份限售期六个月，解
除限售股份数量为 5,000 万股。公司于 2023 年 7 月 21 日完成了 2022

年限制性股票激励计划预留部分授予登记工作,预留部分授予的激励对
象授予人数为 10 人,授予的股份为 93.25 万股。2023 年度新设 3 家子公
司：沈阳三角防务科技有限责任公司于 2023 年 2 月设立，成都三航科
技有限责任公司于 2023 年 5 月设立，上海三角航空科技有限公司于
2023 年 10 月设立。三家子公司的成立是公司的里程碑事件，其将为公
司在承接国产大飞机零件加工和部段装配等业务上发挥重要作用，是公
司未来进一步发展的重要助推力。 

◼ 新品研发成果斐然，锻件工艺持续优化：2023 年公司技术研发在立足现
有型号订货的基础上，以研究所、主机厂在研、预研新型号为切入点，
积极开拓新产品市场，继续全面推进军品、民品、外贸产品的开发，以
新品工艺制定、工装设计、新品试制跟踪为主线，总结生产实践经验，
不断优化生产工艺，设计准确率达到 100%，试制成功率达到 100%。针
对各飞机和发动机设计单位的在研、预研型号，积极开展新材料和新工
艺技术储备，形成了多项自主核心技术，并取得多项国家发明专利。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，基于十四五军工行业高景气，
并考虑公司在锻造领域的核心地位，我们基本维持公司 2024-2025 年归
母净利润预测值分别为 10.03/12.35 亿元（前值 10.53/12.70 亿元），新增
2026 年归母净利润预测值 14.80 亿元，对应 PE 分别为 14/11/9 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）军工行业特有风险；2）市场风险；3）应收账款发生坏账
风险；4）客户集中度较高的风险。 
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三角防务三大财务预测表  
[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 6,499 7,903 9,664 11,541  营业总收入 2,494 2,999 3,722 4,403 

货币资金及交易性金融资产 3,170 4,302 4,599 6,435  营业成本(含金融类) 1,404 1,656 2,082 2,430 

经营性应收款项 2,290 1,496 3,547 2,217  税金及附加 24 22 32 35 

存货 977 2,099 1,434 2,885  销售费用 9 11 13 16 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 83 104 123 

其他流动资产 63 5 85 5  研发费用 83 97 122 143 

非流动资产 1,864 2,057 2,259 2,436  财务费用 (73) 17 13 22 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 50 36 59 61 

固定资产及使用权资产 838 1,034 1,231 1,408  投资净收益 9 6 10 10 

在建工程 355 352 358 358  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 60 59 58  减值损失 (91) 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 1 1 1 1  营业利润 944 1,155 1,425 1,706 

其他非流动资产 611 611 611 611  营业外净收支  (1) 1 1 2 

资产总计 8,363 9,960 11,923 13,977  利润总额 943 1,156 1,426 1,708 

流动负债 1,884 2,478 3,207 3,781  减:所得税 129 153 192 228 

短期借款及一年内到期的非流动负债 419 628 942 1,203  净利润 815 1,003 1,235 1,480 

经营性应付款项 1,336 1,681 2,063 2,336  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 1 1  归属母公司净利润 815 1,003 1,235 1,480 

其他流动负债 128 168 200 241       

非流动负债 968 968 968 968  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.82 2.24 2.69 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 859 859 859 859  EBIT 862 1,166 1,428 1,717 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 914 1,247 1,526 1,827 

其他非流动负债 104 104 104 104       

负债合计 2,851 3,445 4,174 4,748  毛利率(%) 43.70 44.78 44.06 44.81 

归属母公司股东权益 5,512 6,514 7,749 9,229  归母净利率(%) 32.66 33.44 33.17 33.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,512 6,514 7,749 9,229  收入增长率(%) 32.90 20.26 24.12 18.28 

负债和股东权益 8,363 9,960 11,923 13,977  归母净利润增长率(%) 30.39 23.10 23.12 19.87 

           

           

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 (40) 1,249 340 1,931  每股净资产(元) 9.73 11.55 13.80 16.49 

投资活动现金流 (574) (237) (248) (224)  最新发行在外股份（百万股） 550 550 550 550 

筹资活动现金流 614 151 244 179  ROIC(%) 12.10 13.67 14.08 14.27 

现金净增加额 0 1,163 337 1,886  ROE-摊薄(%) 14.78 15.39 15.93 16.03 

折旧和摊销 52 82 97 110  资产负债率(%) 34.10 34.59 35.01 33.97 

资本开支 (294) (273) (298) (284)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.81 13.65 11.09 9.25 

营运资本变动 (986) 113 (1,050) 271  P/B（现价） 2.56 2.15 1.80 1.51 

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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