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图南股份（300855.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

需求波动业绩阶段性承压；业务拓展开启第二成长曲线 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：4 月 18 日，公司发布 2024 年报和 2025 年一季报，2024 年实现营

收 12.6 亿元，YOY-9.2%；归母净利润 2.67 亿元，YOY-19.2%；扣非净利润 2.68

亿元，YOY-15.7%。2025 一季度实现营收 2.86 亿元，YoY-18.3%，归母净利润

0.42 亿元，YoY-54.1%。业绩表现较市场预期略低。公司业绩下降主要是下游客

户需求波动、研发及建设投入转化周期较长等因素影响。我们综合点评如下： 

➢ 需求波动业绩阶段性承压；加大研发投入重视长期发展。1）单季度：公司

4Q24 实现营收 1.8 亿元，YOY-44.2%；归母净利润 0.09 亿元，YoY-87.2%。

受下游主要客户需求波动影响，公司 4Q24 和 1Q25 业绩阶段性承压。2）盈利

能力：24 年公司毛利率同比下降 0.4ppt 至 33.9%，保持平稳；净利率同比下降

2.6ppt 至 21.2%。3）费用：公司 24 年期间费用 1.1 亿元，与 23 年同期基本持

平，因收入规模下降，期间费用率提升 1.0ppt 至 9.0%；公司持续加大研发投入，

24 年研发费用同比增长 11.7%至 0.63 亿元，研发费用率同比提升 0.9ppt 至

5.0%，公司持续加大研发投入保持长期发展活力。 

➢ 铸造高温合金&特种不锈钢承压；变形高温合金逆势增长。2024 年公司合

金销售总量约 4895 吨，与 23 年同期基本持平，分产品看：1）铸造高温合金：

实现营收 4.2 亿元，YOY-33.3%，毛利率同比提升 3.7ppt 至 49.3%；2）变形

高温合金：实现营收 5.2 亿元，YOY+18.4%，毛利率同比提升 1.6ppt 至 26.2%；

3）特种不锈钢：实现营收 0.66 亿元，YOY-22.0%，毛利率同比提升 1.6ppt 至

42.6%；4）其他合金制品：实现营收 1.6 亿元，YOY-10.2%，毛利率同比提升

0.8ppt 至 12.2%。5）其他业务：实现营收 0.9 亿元，YoY+70.6%，毛利率同比

下降 10.9ppt 至 41.4%。综合来看，受下游需求波动，铸造高温合金和特种不锈

钢相对承压；公司加大变形高温合金在高端民用市场拓展，收入逆势实现增长。 

➢ 拓展增材制造和航空用中小零部件加工业务；开启第二成长曲线。公司在不

断巩固传统业务优势之外，积极拓展增材制造和航空中小零部件业务，开启第二

成长曲线。截至 2024 年末，1）增材制造：开展了 106 项新品研发，其中 90 项

已完成工艺定型并交付客户验证，其余 16 项研发已取得阶段性进展。2）航空用

中小零部件：子公司图南部件产线已建成投产，形成年产各类航空用中小零部件

50 万件（套）加工生产能力，24 年实现部分产品批量生产；同时子公司图南智

造加快能力建设，已完成部分产品的验证工作。 

➢ 投资建议：公司是我国高温合金及制品核心供应商，产业链拓展开启第二成

长曲线，打开长期成长空间。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 3.0

亿元、3.5 亿元、4.2 亿元，对应 PE 分别为 28x/24x/21x。我们考虑到公司在产

业链上的延伸布局和长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、新产品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,258 1,432 1,653 1,882 

增长率（%） -9.2 13.9 15.4 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 267 301 353 415 

增长率（%） -19.2 12.9 17.2 17.5 

每股收益（元） 0.68 0.76 0.89 1.05 

PE 32 28 24 21 

PB 4.4 4.0 3.6 3.3 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,258 1,432 1,653 1,882  成长能力（%）     

营业成本 831 560 1,108 1,247  营业收入增长率 -9.16 13.89 15.39 13.86 

营业税金及附加 8 9 11 12  EBIT 增长率 -16.51 10.79 19.36 19.18 

销售费用 10 11 15 16  净利润增长率 -19.17 12.88 17.23 17.54 

管理费用 42 44 50 55  盈利能力（%）     

研发费用 63 69 76 83  毛利率 33.93 32.35 32.97 33.74 

EBIT 305 338 403 481  净利润率 21.23 21.04 21.37 22.07 

财务费用 0 -6 -5 -1  总资产收益率 ROA 11.43 11.60 12.40 13.13 

资产减值损失 -8 -8 -8 -8  净资产收益率 ROE 13.73 14.12 14.99 15.86 

投资收益 4 4 3 3  偿债能力     

营业利润 302 340 404 477  流动比率 5.32 3.98 3.65 3.50 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.99 2.25 1.69 1.83 

利润总额 302 341 404 477  现金比率 1.33 0.82 0.18 0.40 

所得税 35 39 50 62  资产负债率（%） 16.71 17.81 17.27 17.21 

净利润 267 301 353 415  经营效率     

归属于母公司净利润 267 301 353 415  应收账款周转天数 29.75 35.00 31.33 32.29 

EBITDA 381 455 545 644  存货周转天数 217.40 200.00 195.00 190.00 

      总资产周转率 0.56 0.58 0.61 0.63 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 313 252 61 157  每股收益 0.68 0.76 0.89 1.05 

应收账款及票据 358 354 413 461  每股净资产 4.92 5.40 5.96 6.62 

预付款项 2 2 2 3  每股经营现金流 0.76 1.14 0.82 1.50 

存货 541 527 657 643  每股股利 0.25 0.28 0.33 0.39 

其他流动资产 36 90 98 98  估值分析     

流动资产合计 1,251 1,226 1,231 1,362  PE 32 28 24 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.4 4.0 3.6 3.3 

固定资产 774 1,076 1,331 1,529  EV/EBITDA 22.02 18.44 15.37 13.01 

无形资产 70 71 74 75  股息收益率（%） 1.15 1.30 1.53 1.80 

非流动资产合计 1,084 1,372 1,619 1,800       

资产合计 2,335 2,597 2,849 3,163       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 194 237 256 298  净利润 267 301 353 415 

其他流动负债 41 71 81 91  折旧和摊销 76 117 142 164 

流动负债合计 235 308 337 389  营运资金变动 -52 25 -179 4 

长期借款 117 117 117 117  经营活动现金流 301 451 325 591 

其他长期负债 38 38 38 38  资本开支 -110 -404 -389 -345 

非流动负债合计 155 155 155 155  投资 13 0 0 0 

负债合计 390 463 492 544  投资活动现金流 -92 -400 -385 -342 

股本 396 396 396 396  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 43 0 0 0 

股东权益合计 1,945 2,135 2,357 2,619  筹资活动现金流 -115 -112 -131 -154 

负债和股东权益合计 2,335 2,597 2,849 3,163  现金净流量 95 -61 -191 96 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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