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万泽股份（000534.SZ）2024 年三季报点评     

3Q 归母净利润增长 16%；稳步推进生产基地建设 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，1~3Q24 实现营收 7.77 亿

元，YOY +6.9%；归母净利润 1.39 亿元，YOY +13.4%；扣非净利润 1.19 亿

元，YOY +9.8%。业绩表现符合市场预期。前三季度公司业绩稳健增长，盈利能

力有所提升，我们综合点评如下： 

➢ 3Q24 归母净利润同比增长 16%；1~3Q24 盈利能力有所提升。1）单季度

方面：公司 3Q24 实现营收 2.75 亿元，YOY +9.2%；归母净利润 0.41 亿元，

YOY +15.5%；扣非净利润 0.34 亿元，YOY +6.7%。2）利润率角度：公司 1~3Q24

毛利率同比提升 2.9ppt 至 76.9%；净利率同比提升 0.2ppt 至 17.3%，为 2020

年以来同期最高水平。其中，3Q24 毛利率同比提升 6.3ppt 至 76.9%；净利率

同比下滑 0.7ppt 至 14.1%。 

➢ 加大研发投入；医药生产基地/精密铸造项目稳步推进。1~3Q24，公司期

间费用率同比增加 5.5ppt 至 56.9%：1）销售费用率同比减少 0.7ppt 至 25.5%；

2）管理费用率同比减少 1.9ppt 至 13.5%；3）财务费用率为 3.5%，去年同期

为 2.1%；4）研发费用率同比增加 6.6ppt 至 14.4%；研发费用同比增加 99.0%

至 1.12 亿元，主要系子公司增加研发投入所致。截至 3Q24 末，公司：1）应收

账款及票据 3.91 亿元，较 2Q24 末减少 2.8%；2）预付款项 0.08 亿元，较 2Q24

末增加 38.8%；3）存货 3.28 亿元，较 2Q24 末增加 7.8%；4）在建工程 9.58

亿元，较 2Q24 末增加 27.7%，主要系医药板块两个生产基地及高温合金精密铸

造项目持续投入所致。1~3Q24，公司经营活动净现金流为 0.51 亿元，去年同期

为-0.20 亿元，同比转正。 

➢ 推动南北双基地建设；高温合金持续受益于“两机”高景气。1）历史业绩：

2020~2023 年，公司营收由 5.53 亿元逐年增长至 9.81 亿元，CAGR=21.10%；

归母净利润由 0.77 亿元逐年增长至 1.77 亿元，CAGR=32.02%，规模快速发展

的同时，盈利能力快速提升，净利率由 2020 年的 12.46%提升至 2023 年的

19.24%。2）医药制造：2020~2023 年，营收由 5.16 亿元增长至 7.01 亿元，

CAGR=10.70%。公司以“BD+研究院”模式加强研发能力的构建和提升，加快

推动南北双基地建设。3）高温合金：2020~2023 年，营收由 0.36 亿元快速增

长至 2.58 亿元，CAGR=93.56%。公司受益于国产商用航空发动机产业化、燃

气轮机产业化与国产化需求的快速增长。 

➢ 投资建议：公司是我国医药微生态活菌龙头，在高温合金及制品领域厚积薄

发，十年磨砺成长为“两机”热端零部件核心配套商，母合金、铸造叶片和粉末

涡轮盘产研能力非常稀缺。我们预计公司2024~2026年分别实现归母净利润2.1

亿元、2.9 亿元、3.6 亿元，对应 PE 分别为 28x/21x/16x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；在研型号批产进度不及预期；产品降价等。   
[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） 981 1,253 1,576 1,896 

增长率（%） 23.6 27.7 25.8 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 177 214 287 364 

增长率（%） 73.5 21.3 34.0 26.9 

每股收益（元） 0.35 0.42 0.56 0.71 

PE 34 28 21 16 

PB 4.9 5.1 4.3 3.6 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 981 1,253 1,576 1,896  成长能力（%）     

营业成本 253 367 526 670  营业收入增长率 23.63 27.66 25.79 20.33 

营业税金及附加 11 13 16 19  EBIT 增长率 54.78 37.86 31.63 24.04 

销售费用 273 276 299 332  净利润增长率 73.54 21.32 34.05 26.89 

管理费用 156 157 173 199  盈利能力（%）     

研发费用 106 138 158 171  毛利率 74.23 70.71 66.63 64.67 

EBIT 238 328 432 536  净利润率 17.99 17.10 18.22 19.21 

财务费用 23 46 52 54  总资产收益率 ROA 5.66 6.08 7.34 8.41 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.57 18.50 20.87 22.11 

投资收益 2 3 2 2  偿债能力     

营业利润 244 285 382 484  流动比率 1.10 1.24 1.31 1.44 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.78 0.91 0.94 1.04 

利润总额 244 285 382 484  现金比率 0.32 0.47 0.47 0.53 

所得税 55 57 76 97  资产负债率（%） 58.19 64.11 61.66 58.53 

净利润 189 228 305 388  经营效率     

归属于母公司净利润 177 214 287 364  应收账款周转天数 119.02 100.00 95.00 92.00 

EBITDA 320 416 536 656  存货周转天数 311.85 240.00 220.00 200.00 

      总资产周转率 0.35 0.38 0.42 0.46 

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

货币资金 259 423 471 571  每股收益 0.35 0.42 0.56 0.71 

应收账款及票据 335 360 432 504  每股净资产 2.37 2.27 2.70 3.23 

预付款项 6 13 16 17  每股经营现金流 0.19 0.76 0.83 0.99 

存货 216 241 317 367  每股股利 0.12 0.14 0.18 0.23 

其他流动资产 74 83 90 97  估值分析     

流动资产合计 890 1,121 1,326 1,556  PE 34 28 21 16 

长期股权投资 10 13 14 16  PB 4.9 5.1 4.3 3.6 

固定资产 770 916 1,056 1,195  EV/EBITDA 22.39 17.22 13.37 10.91 

无形资产 355 404 451 497  股息收益率（%） 1.03 1.17 1.56 1.98 

非流动资产合计 2,230 2,403 2,588 2,774       

资产合计 3,120 3,524 3,914 4,330       

短期借款 255 255 255 255  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 306 362 432 459  净利润 189 228 305 388 

其他流动负债 252 287 321 366  折旧和摊销 82 88 104 120 

流动负债合计 813 904 1,009 1,080  营运资金变动 -178 28 -39 -59 

长期借款 750 1,070 1,120 1,170  经营活动现金流 95 389 426 506 

其他长期负债 253 285 285 285  资本开支 -301 -275 -280 -296 

非流动负债合计 1,003 1,355 1,405 1,455  投资 -65 -2 0 0 

负债合计 1,816 2,259 2,413 2,534  投资活动现金流 -365 -250 -280 -296 

股本 509 510 510 510  股权募资 183 1 0 0 

少数股东权益 93 107 125 148  债务募资 360 351 35 50 

股东权益合计 1,305 1,265 1,501 1,796  筹资活动现金流 241 25 -98 -109 

负债和股东权益合计 3,120 3,524 3,914 4,330  现金净流量 -30 164 47 101 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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