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市场数据  
收盘价(元) 21.42 

一年最低/最高价 18.80/35.95 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 11,404.94 

总市值(百万元) 11,786.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.10 

资产负债率(%,LF) 37.95 

总股本(百万股) 550.24 

流通 A 股(百万股) 532.44  
 

相关研究  
《三角防务(300775)：2023 年年报点

评：营收同比增长 32.90%，三家子公

司顺利设立》 

2024-04-22 

《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 
  

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） 1876 2494 2899 3522 4203 

同比 60.06 32.90 16.25 21.50 19.32 

归母净利润（百万元） 624.68 814.52 890.92 1,063.29 1,300.87 

同比 51.51 30.39 9.38 19.35 22.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 1.48 1.62 1.93 2.36 

P/E（现价&最新摊薄） 18.87 14.47 13.23 11.08 9.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报。2024 年上半年实现营业收入 9.77 亿元，同

比去年下降 23.28%。实现归母净利润 2.91 亿元，同比去年下降 30.74%。 

投资要点 

◼ 业绩短期承压，现金流相对紧张：公司 2024 年上半年实现营业收入 9.77

亿元，同比下降 23.28%，销售收入有所减少。2024 年上半年实现归母
净利润 2.91 亿元，同比下降 30.74%，业绩整体承压。截至 2024 年上半
年，经营活动产生的现金流量净额为-2.83 亿元，同比下降 517.69%。
2024 年上半年研发费用为 0.43 亿元，同比增长 40.29%，公司在研发上
的投入增加，新产品开发或技术改进使未来的发展机会变多。截至 2024

年上半年应收账款为 22.01 亿元，同比增长 23.89%。应收账款的增加可
能是公司短期内现金流的下降原因。 

◼ 募投项目稳步推进，助力公司长期发展与产业升级：2024 年上半年，公
司投入 6.41 亿元募集资金于关键项目，累计投入达 13.79 亿元。资金主
要用于航空零部件智能互联制造基地、精密模锻产业提升、发动机叶片
精锻及数字化集成中心的建设。智能制造基地项目延期至年底，航空发
动机叶片精锻项目与航空数字化集成中心项目均按计划推进，公司预计
年底前将分别完成 60.77%至 61.92%的投资进度。公司对募投项目进行
了积极的推进和管理，虽然部分项目有所延期，但整体上仍按照计划进
行，随着募投项目的逐步完成和投产，预计将进一步完善公司的产品类
型和应用领域，提升公司的核心竞争力，助力实现高质量持续发展。 

◼ 投资新合资公司，打造超大型航空锻件先进生产线：8 月 12 日，公司发
布公告拟与西投资本、西安工创、西航投资等合作伙伴共同出资，设立
合资公司三重航空。公司计划投资 3.9 亿元，占三重航空注册资本的
43.33%。通过建设 1000MN/1250MN 精密智能模锻生产线，公司将提升
超大型航空锻件的精密模锻工艺技术，依托公司在锻造技术领域的雄厚
研发实力和生产制造能力，新产线的建设将实现大型结构件的整体化精
密模锻，这不仅提高了产品的结构完整性和表面完整性，也增强了装备
的安全性和可靠性，降低了制造成本。新产线建设完成后，我们预计将
满足国内市场对大型预警机、运输机、歼击机、轰炸机以及民用飞机等
型号的研制生产需求，为公司带来新的增长点，进一步巩固公司在行业
内的地位，也将为公司带来更多的资源共享和市场机会。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩略微承压，但考虑到公司在锻造领域的
核心地位，因此我们略微下调公司 2024-2026 年归母净利润预测值至
8.91/10.63/13.01 亿元，前值 10.03/12.35/14.80 亿元，对应 PE 分别为
13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）上游原材料价格波动及下游需求变化风险；2）应收账款
发生坏账风险；3）客户集中度较高的风险；4）军工企业信息披露限制。  
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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 7,828 9,342 11,113  营业总收入 2,494 2,899 3,522 4,203 

货币资金及交易性金融资产 3,170 4,315 4,460 6,086  营业成本(含金融类) 1,404 1,676 2,082 2,430 

经营性应收款项 2,290 1,372 3,402 2,101  税金及附加 24 22 30 34 

存货 977 2,137 1,397 2,922  销售费用 9 10 13 15 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 87 102 124 

其他流动资产 63 4 83 4  研发费用 83 101 121 145 

非流动资产 1,864 2,057 2,259 2,436  财务费用 (73) 17 13 24 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 50 34 56 59 

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 1,026 1,227 1,499 

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 9,885 11,601 13,549  利润总额 943 1,027 1,229 1,501 

流动负债 1,884 2,514 3,167 3,814  减:所得税 129 136 165 201 

短期借款及一年内到期的非流动负债 419 628 942 1,203  净利润 815 891 1,063 1,301 

经营性应付款项 1,336 1,718 2,027 2,372  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 815 891 1,063 1,301 

其他流动负债 128 168 198 238       

非流动负债 968 968 968 968  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.62 1.93 2.36 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 859 859 859 859  EBIT 862 1,037 1,231 1,513 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 914 1,119 1,328 1,623 

其他非流动负债 104 104 104 104       

负债合计 2,851 3,482 4,135 4,782  毛利率(%) 43.70 42.19 40.89 42.18 

归属母公司股东权益 5,512 6,403 7,466 8,767  归母净利率(%) 32.66 30.73 30.19 30.95 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,512 6,403 7,466 8,767  收入增长率(%) 32.90 16.25 21.50 19.32 

负债和股东权益 8,363 9,885 11,601 13,549  归母净利润增长率(%) 30.39 9.38 19.35 22.34 

           

           

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) 1,261 189 1,722  每股净资产(元) 9.73 11.35 13.28 15.65 

投资活动现金流 (574) (237) (248) (225)  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 12.25 12.41 13.04 

现金净增加额 0 1,176 185 1,676  ROE-摊薄(%) 14.78 13.91 14.24 14.84 

折旧和摊销 52 82 97 110  资产负债率(%) 34.10 35.23 35.64 35.29 

资本开支 (294) (273) (298) (284)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.47 13.23 11.08 9.06 

营运资本变动 (986) 238 (1,030) 241  P/B（现价） 2.20 1.89 1.61 1.37 

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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