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图南股份（300855.SZ）2024 年中报点评     

盈利能力稳中有进；经营活动现金流有较大改善 
 

 2024 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年中报，1H24 实现营收 7.31 亿元，YoY+6.1%；归

母净利润 1.91 亿元，YoY+7.1%；扣非归母净利润 1.92 亿元，YoY+11.4%。公

司业绩表现基本符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 1H24 收入&利润稳步上行；盈利能力保持较高水平。1）单季度看：2Q24

实现营收 3.8 亿元，YoY+6.4%；归母净利润 1.00 亿元，YoY+5.7%；扣非净利

润 1.02 亿元，YoY+8.7%。2Q24 毛利率同比增加 0.7ppt 至 37.9%；净利率同

比减少 0.2ppt 至 26.3%，利润率基本稳定。2）上半年看：1H24 毛利率同比增

加 1.1ppt 至 38.3%；净利率同比增加 0.3ppt 至 26.2%，公司盈利能力持续保

持在较好水平。3）从国内和出口的角度看，1H24：1）国内收入 6.1 亿元，与

去年同期基本持平，毛利率同比提升 0.9ppt 至 38.0%；2）海外收入 0.7 亿元，

同比增长 9.5%，毛利率同比下滑 0.5ppt 至 30.7%。整体较为平稳。 

➢ 变形高温合金收入同比增长 31%；各品类合金毛利率均提升。分产品看，

1H24：1）铸造高温合金产品收入 2.79 亿元，YoY-19.5%，收入占比同比下降

12.1ppt 至 38.2%；毛利率同比提升 5.2ppt 至 50.8%；2）变形高温合金收入

2.77 亿元，YoY+30.8%，收入占比同比提升 7.2ppt 至 37.9%；毛利率同比提升

1.4ppt 至 30.5%。3）特种不锈钢收入 0.38 亿元，YoY-5.4%，收入占比同比下

降 0.6ppt 至 5.3%；毛利率同比上升 1.1ppt 至 41.9%。4）其他合金制品收入

0.88 亿元，YoY+21.1%，收入占比同比提升 1.5ppt 至 12.0%；毛利率同比提升

0.8ppt 至 13.1%。综上，各类合金毛利率均实现提升。 

➢ 持续加大研发投入；经营活动现金流明显改善。费用方面，1H24 期间费用

率同比增加 1.4ppt 至 8.2%，其中：1）公司根据研发项目的任务要求和项目研

发计划进度，加大研发投入，研发费用同比增长 79.4%至 0.36 亿元，研发费用

率同比增加 2.0ppt 至 4.9%；2）管理费用率同比减少 0.5ppt 至 2.8%；3）财

务费用率同比减少 0.15ppt 至 0.1%，主要是汇兑收益增加所致。4）销售费用率

同比提升 0.1ppt 至 0.7%。截至 1H24 末，公司 1）存货较 24 年初增加 7.4%

至 5.0 亿元；2）固定资产较 24 年初增加 8.2%至 7.1 亿元；3）合同负债较 24

年初增加 64.8%至 1407 万元，主要是客户预付部分货款增加。1H24 公司经营

活动净现金流达 2.3 亿元，较去年同期-0.7 亿元明显改善，主要是本期销售回款

及时，同时上年度末的应收票据、应收银行承兑汇票在本期陆续到期承兑。 

➢ 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 6.8 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  528  684  

增长率（%） 29.6  26.2  26.6  29.5  

每股收益（元） 0.84  1.05  1.34  1.73  

PE 28  22  17  13  

PB 5.0  4.4  3.8  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 15 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  26.35  26.61  29.52  

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  24.98  26.29  28.63  

财务费用 0  -4  -3  -4   总资产收益率 ROA 15.09  17.03  18.17  20.67  

资产减值损失 -6  -6  -6  -6   净资产收益率 ROE 18.07  19.91  21.71  23.82  

投资收益 1  5  4  4   偿债能力         

营业利润 375  471  604  787   流动比率 4.69  4.63  3.54  4.48  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.65  2.40  1.82  2.47  

利润总额 375  472  604  787   现金比率 0.92  0.66  0.56  0.64  

所得税 45  54  75  102   资产负债率（%） 16.47  14.50  16.28  13.23  

净利润 330  417  528  684   经营效率     

归属于母公司净利润 330  417  528  684   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  0.72  0.75  0.77  

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

货币资金 218  153  195  201   每股收益 0.84  1.06  1.34  1.73  

应收账款及票据 292  304  330  457   每股净资产 4.63  5.30  6.16  7.27  

预付款项 1  3  3  4   每股经营现金流 0.25  1.23  1.64  1.60  

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  1,075  1,240  1,408   PE 28  22  17  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  4.4  3.8  3.2  

固定资产 657  1,002  1,309  1,559   EV/EBITDA 21.67  15.77  12.36  9.66  

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  2,451  2,908  3,311        

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  528  684  

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  647  633  

其他长期负债 43  43  43  43   资本开支 -346  -406  -419  -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  -415  -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  2,096  2,435  2,873   筹资活动现金流 -32  -150  -190  -246  

负债和股东权益合计 2,189  2,451  2,908  3,311   现金净流量 -170  -65  42  6  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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