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事件：公司发布 2024 年年度报告，2024 年 1-12 月实现营业收入 7.03

亿元，较上年同期增长 29.39%；归属于上市公司股东的净利润 1.27 亿元，

较上年同期增长 40.27%；基本每股收益 0.49 元，较上年同期增长 40.00%。 

 

国际国内业务双增长，整体盈利能力稳步提升。报告期内，公司国际

国内业务营收规模均实现较快增长。其中，国际发动机零部件业务实现营

业收入 36,727.83 万元，较上年同期增长 36.04%；国内发动机零部件业

务较上年同期增长 29.97%，其中国内压气机叶片业务较上年同期增长

62.77%。报告期内，公司与赛峰的合作持续扩展，新导入的叶片项目研发

进展顺利。RR 压气机叶片项目经过多年的研发验证，已经开始批量供货，

预计 2025 年供货量会进一步增长。报告期内，公司综合毛利率达到

38.53%，较上年同期增加 2.54 个百分点，整体盈利能力稳步提升。 

 

募投产能逐步释放，新研项目进展顺利。报告期内，公司募投项目-

航空发动机关键零部件产能扩大项目全面完成建设，高起点规划建成第 

二压气机叶片专业化车间、整体叶盘/整流器专业化车间，优化了原有机

匣、涡轮盘两大类零部件车间的布局，扩大了相关品类零部件的产能，关

键技术能力得到提升。公司增加投资提升产线的自动化、智能化水平，压

气机叶片重点工序的自动化线基本建成投入运行，压气机整体叶盘的柔性

生产线已建成投入使用。报告期内，公司加快推进新产品的工艺研发试制

验证工作，2024 年研发投入 6,120.31 万元，同比增长 26.80%。新研项目

进展顺利，主要项目如 GE9X 的大多数件号的首批样品已提交给客户测试

验证；RR 的 Trent1000 系列叶片已完成多件号的首件包认证；成功完成

燃机客户的叶片及盘类件的研制订单，为后续批产业务奠定基础。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2025-2027 年的净利润为 1.74 亿元、

2.18 亿元、2.62 亿元，EPS 为 0.67 元、0.84 元、1.01 元，对应 PE 为 26

倍、21 倍、17 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单增长不及预期；新产品研发进度不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 703.24  914.21  1142.76  1371.31  

营业收入增长率(%) 29.39% 30.00% 25.00% 20.00% 

归母净利润（百万元） 126.53  173.74  217.93  262.11  

净利润增长率(%) 40.27% 37.32% 25.43% 20.27% 

摊薄每股收益（元） 0.490  0.672  0.843  1.014  

市盈率（PE） 35.51  25.86  20.62  17.14  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资 产 负 债

表（百万） 
         利润表（百

万） 
        

  2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 321.14  324.64  667.87  837.78   营业收入 703.24  914.21  1142.76  1371.31  

交 易 性 金

融资产 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 营业

成本 
432.26  561.94  702.43  842.91  

应 收 和 预

付款项 
344.48  519.73  560.53  735.79   营 业 税 金

及附加 
4.90  6.37  7.97  9.56  

其 他 应 收

款（合计） 
0.17  0.00  0.00  0.00   营业费用 18.13  23.57  29.46  35.36  

存货 181.41  332.26  309.83  460.67   管理费用 60.99  79.29  99.11  118.93  

其 他 流 动

资产 
1519.12  15.19  15.19  15.19   研发费用 61.20  79.56  99.46  119.35  

长 期 股 权

投资 
11.72  11.72  11.72  11.72   财务费用 (5.11) (6.65) (8.31) (9.97) 

金 融 资 产

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00   减值损失 (21.31) (15.80) (15.80) (15.80) 

投 资 性 房

地产 
0.00  0.00  0.00  0.00   加 : 投资

收益 
(0.35) 0.00  0.00  0.00  

固 定 资 产

和 在 建 工

程 

954.12  814.24  674.37  534.50   公 允 价 值

变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

无 形 资 产

和 开 发 支

出 

65.59  57.92  50.25  42.58   其 他 经 营

损益 
(0.00) 0.00  0.00  0.00  

其 他 非 流

动资产 
35.10  541.65  410.07  111.69   营业利润 151.83  170.12  212.65  255.18  

资产总计 1917.03  2092.63  2300.24  2648.70   
加 : 其他

非 经 营 损

益 

27.31  12.92  12.92  12.92  

短期借款 116.70  0.00  0.00  0.00   利润总额 179.13  183.04  225.57  268.10  

交 易 性 金

融负债 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 所得

税 
10.85  0.00  0.00  0.00  

应 付 和 预

收款项 
432.18  614.07  683.19  865.08   净利润 168.29  183.04  225.57  268.10  

长期借款 96.56  96.56  96.56  96.56   减 : 少数

股东损益 
(0.87) (6.50) (8.15) (9.81) 

其他负债 206.10  89.40  89.40  89.40   
归 属 母 公

司 股 东 净

利润 

126.53  173.74  217.93  262.11  

负债合计 734.84  800.02  869.14  1051.04   预测指标         

股本 258.38  258.38  258.38  258.38     2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 610.70  610.70  610.70  610.70   EBIT 131.40  160.60  201.47  242.34  

留存收益 272.90  389.81  536.46  712.83   EBITDA 207.99  298.80  339.67  374.08  

归 属 母 公

司 股 东 权

益 

1141.99  1258.90  1405.54  1581.91   NOPLAT 93.24  147.68  188.55  229.42  

少 数 股 东

权益 
40.21  33.71  25.56  15.75   净利润 126.53  173.74  217.93  262.11  

股 东 权 益

合计 
1182.20  1292.61  1431.10  1597.66   EPS 0.49  0.67  0.84  1.01  

负 债 和 股

东 权 益 合

计 

1917.03  2092.63  2300.24  2648.70   BPS 4.42  4.87  5.44  6.12  
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      PE 35.51  25.86  20.62  17.14  

现 金 流 量

表（百万） 
         PEG 1.29  N/A N/A N/A 

 2024 2025E 2026E 2027E  PB 3.93  3.57  3.20  2.84  

经 营 性 现

金净流量 
210.47  157.47  393.29  232.76   PS 6.39  4.91  3.93  3.28  

投 资 性 现

金净流量 
(196.20) 12.92  12.92  12.92   PCF 21.35  28.53  11.42  19.30  

筹 资 性 现

金净流量 
58.54  (166.89) (62.98) (75.77)  EV/EBIT 33.73  26.82  19.65  15.60  

现 金 流 量

净额 
78.27  3.50  343.23  169.91    EV/EBITDA 21.31  14.42  11.66  10.11  

资料来源：WIND，太平洋证券   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 国际国内业务双增长，新研项目进展顺利 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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