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三角防务（300775.SZ）2024 年中报点评     

2Q24 业绩短期承压；布局超大型模锻增强竞争力 
 

 2024 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 23 日发布 2024 年中报，1H24 实现营收 9.77 亿元，YoY-

23.3%；归母净利润 2.91 亿元，YoY-30.7%；扣非归母净利润 2.65 亿元，YoY-

36.1%。公司业绩表现基本符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 2Q24 业绩短期承压；期间费用增加影响当期利润。1）单季度看：2Q24 实

现营收 3.3 亿元，YoY-45.8%；归母净利润 0.82 亿元，YoY-59.5%；扣非净利

润 0.57 亿元，YoY-71.0%。2Q24 毛利率同比减少 5.2ppt 至 39.7%；净利率同

比减少 8.3ppt 至 24.6%。2）上半年看：1H24 毛利率同比减少 4.0ppt 至 42.3%；

净利率同比减少 3.2ppt 至 29.8%。费用方面，公司 1H24 期间费用率同比增加

3.0ppt 至 4.8%，其中：1）公司加大研发投入，研发费用同比增长 40.3%至 0.43

亿元，研发费用率同比提升 2.0ppt 至 4.4%；2）管理费用率同比增加 0.9ppt 至

3.2%。1H24 政府补助和增值税加计抵减有所增加，其他收益同比增长 449%至

4197 万元，去年同期为 765 万元。 

➢ 子公司盈利能力下降；持续推进募投项目静待需求复苏。分子公司看，1H24：

1）西安三角实现收入 3975 万元，YoY-16.1%，净利润 549 万元，YoY-66.7%；

净利率同比下滑 21.0ppt 至 13.8%。2）西安三航实现收入 6910 万元，YoY-

28.3%；净利润 586 万元，YoY-28.3%，净利率同比下滑 2.6ppt 至 8.5%。能力

建设方面，截至 1H24 末，公司在建工程相较 24 年初增长 102.4%至 7.2 亿元。

分项目看，1）先进航空零部件制造基地预计将于 24 年底投产；2）航发精锻叶

片项目预计 25 年底投产；3）航空数字化集成中心项目预计 25 年底投产，预计

24 年投入 2.1 亿元。公司积极推进募投项目建设，提升能力静待需求复苏。 

➢ 设立合资公司布局超大模锻能力；强化航空大型模锻供应商定位。2024 年

8 月 12 日，公司发布对外投资设立合资公司暨关联交易公告，拟与西投资本（公

司第五大股东）、西安工创、西航投资（公司第一大股东）共同投资 9.0 亿元设

立子公司西安三重。公司以自有资金出资 3.9 亿元，占合资公司注册资本的 

43.33%。本次投资三重航空拟建设 1000MN/1250MN （10 万吨/12.5 万吨）

精密智能模锻生产线，提升超大型航空锻件精密模锻工艺技术，提高航空关键零

件制造的结构完整性及表面完整性，降低主机制造成本。公司提前布局超大模锻

能力，可满足未来先进航空装备研制生产的配套需求，打造我国航空锻造业的“新

质生产力”，同时将进一步强化公司航空大型模锻供应商的定位。 

➢ 投资建议：公司是我国航空大型模锻件核心供应商，投资设立三重航空有望

延续公司在大型模锻领域的领先地位。我们考虑到需求释放节奏，调整盈利预测，

预计 2024~2026 年公司归母净利润为 9.0 亿、11.0 亿和 12.2 亿元，对应 PE 为

17x/14x/12x。我们考虑到公司业务延伸的长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；募投项目进度不及预期等。   
[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） 2,494  2,832  3,621  4,229  

增长率（%） 32.9  13.5  27.9  16.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 815  897  1,103  1,221  

增长率（%） 30.4  10.1  23.0  10.7  

每股收益（元） 1.48  1.63  2.00  2.22  

PE 19  17  14  12  

PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 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 2,494  2,832  3,621  4,229   成长能力（%）     

营业成本 1,404  1,623  2,157  2,550   营业收入增长率 32.90  13.55  27.86  16.80  

营业税金及附加 24  27  35  41   EBIT 增长率 23.44  16.76  22.04  15.60  

销售费用 9  10  12  12   净利润增长率 30.39  10.12  22.97  10.68  

管理费用 70  79  91  96   盈利能力（%）     

研发费用 83  85  98  110   毛利率 43.70  42.67  40.43  39.70  

EBIT 862  1,006  1,228  1,420   净利润率 32.66  31.67  30.46  28.87  

财务费用 -73  -84  -88  -50   总资产收益率 ROA 9.74  9.61  10.33  10.04  

资产减值损失 -33  -33  -33  -33   净资产收益率 ROE 14.78  14.13  14.96  14.35  

投资收益 9  10  13  15   偿债能力         

营业利润 944  1,039  1,278  1,414   流动比率 3.45  3.53  3.54  3.57  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.92  2.99  2.97  3.03  

利润总额 943  1,039  1,277  1,414   现金比率 1.68  1.74  1.61  1.70  

所得税 129  142  174  193   资产负债率（%） 34.10  32.01  30.93  30.07  

净利润 815  897  1,103  1,221   经营效率     

归属于母公司净利润 815  897  1,103  1,221   应收账款周转天数 262.07  257.07  252.07  247.07  

EBITDA 914  1,088  1,323  1,527   存货周转天数 253.89  250.00  230.00  210.00  

      总资产周转率 0.30  0.30  0.34  0.35  

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

货币资金 3,170  3,527  3,776  4,569   每股收益 1.48  1.63  2.00  2.22  

应收账款及票据 2,235  2,417  3,027  3,453   每股净资产 10.02  11.53  13.40  15.46  

预付款项 10  12  16  19   每股经营现金流 -0.07  1.85  1.52  2.03  

存货 977  1,079  1,326  1,434   每股股利 0.18  0.11  0.14  0.16  

其他流动资产 108  114  137  153   估值分析         

流动资产合计 6,499  7,149  8,282  9,628   PE 19  17  14  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

固定资产 838  1,055  1,259  1,438   EV/EBITDA 14.54  11.70  9.27  7.51  

无形资产 60  60  60  59   股息收益率（%） 0.66  0.41  0.51  0.56  

非流动资产合计 1,864  2,184  2,391  2,536        

资产合计 8,363  9,334  10,673  12,164        

短期借款 418  218  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,336  1,681  2,174  2,500   净利润 815  897  1,103  1,221  

其他流动负债 129  126  165  194   折旧和摊销 52  82  95  107  

流动负债合计 1,884  2,025  2,339  2,694   营运资金变动 -986  -43  -443  -288  

长期借款 4  0  0  0   经营活动现金流 -40  1,017  834  1,116  

其他长期负债 963  963  963  963   资本开支 -294  -402  -302  -252  

非流动负债合计 968  963  963  963   投资 -280  0  0  0  

负债合计 2,851  2,988  3,302  3,657   投资活动现金流 -574  -392  -289  -237  

股本 550  550  550  550   股权募资 20  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 667  -205  -218  0  

股东权益合计 5,512  6,346  7,372  8,507   筹资活动现金流 614  -268  -296  -85  

负债和股东权益合计 8,363  9,334  10,673  12,164   现金净流量 -0  357  249  793  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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