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 公司发布业绩预告，预计前三季度实现归母净利润 0.84 亿元-0.91 亿元，同比
增长 90%-105%，其中单三季度实现归母净利润 0.32-0.33 亿元，同比增长
2385%-2435%。公司客户关系稳固获单能力强，预计未来将充分受益新型号
军机加速放量，精密加工充分受益下游需求持续扩张，公司积极布局智能制造
领域，成长空间有望进一步打开。综合考虑公司的竞争优势以及成长空间，维
持“增持”评级。 

▍前三季度归母净利预计同比增长 90%-105%，Q3 单季度增幅明显。公司发布业
绩预告，预计前三季度实现归母净利润 0.84 亿元-0.91 亿元，同比增长 90%- 
105%，其中单三季度实现归母净利润 0.32-0.33 亿元，同比增长 2385%-2435%。
受益于航空制造行业需求增长，公司主营业务实现快速增长，由于去年第三季度
基数较低以及部分前期已交付产品在本年第三季度集中结算，本年第三季度与去
年同期相比收入及利润均实现大幅增长。 

▍精密加工充分受益下游需求持续扩张，特种工艺助力公司配套层级提升。公司
是国内某军机主机厂机加领域唯一战略合作伙伴，目前我军正在国防战略转型
下进行“补偿式”发展，公司有望充分受益老旧机型更新换代以及新型号的加
速列装，2019 年公司数控设备得到优化，产能大幅提升，预计精密加工业务有
望保持快速增长。此外，随着热表处理和无损检测特种工艺陆续投产，产线有
助于公司实现“零件机加—>组件—>部件装配”的配套层级提升，进一步打开
公司成长空间的同时助力公司通过国内外主机厂各项资质认证，提升配套份额，
根据公司招股说明书项目经济效益分析，公司预计产线完全达产后可实现营业
收入 3760 万元/年，净利润 1107 万元/年。 

▍定增布局智能制造，提升核心竞争力。公司公告向特定对象发行股票募集资金
总额不超过 5 亿（含本数）用于“航空零部件智能制造中心”与“补充流动资
金”项目。航空零部件结构复杂，应用材料多样，相互之间的装配协调关系复
杂且精度要求高，因此基于新一代信息和人工智能技术，实施智能制造升级，
有望提高飞机产品性能、研制质量，缩短制造周期，降低制造成本。“航空零
部件智能制造中心”项目计划建设期为 42 个月，项目建成后产能和经营规模将
显著扩大，完全达产后预计每年可实现销售收入 2.34 亿元，净利润 6002 万元，
此外公司产线智能化、柔性化程度也将得到显著提高，产品核心竞争力有望得
到进一步提升。 

▍风险因素：军品订单放量不及预期；装备列装进展不及预期；募投项目建设进
展不及预期。 

▍投资建议：公司是我国航空零部件机加领域核心供应商，预计未来将充分受益
我国航空装备的快速放量以及民机配套需求的持续扩张，同时公司积极布局智
能制造领域，成长空间有望进一步打开，维持公司 2020/21/22 年净利润预测分
别为 1.33/1.79/2.36 亿元，对应 PE 分别为 84/63/47 倍，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 128.15 184.24 283.51 383.49 515.66 

营业收入增长率 -6% 44% 54% 35% 34% 

净利润(百万元) 68.48 78.05 132.95 178.95 236.17 

净利润增长率 -7% 14% 70% 35% 32% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.58 0.66 0.74 1.00 1.32 

毛利率% 63% 67% 71% 69% 68% 

净资产收益率 ROE% 9.15% 9.25% 13.95% 16.38% 18.53% 

每股净资产（元） 4.19 4.72 5.33 6.11 7.13 

PE 108 95 84 63 47 

PB 15 13 12 10 9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 14 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 62.63 元 

总股本 179 百万股 

流通股本 177 百万股 

52周最高/最低价 64.44/22.44 元 

近12月绝对涨幅 54.84%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 128 184 284 383 516 

营业成本 47 60 81 118 163 

毛利率 63.18% 67.27% 71.40% 69.19% 68.39% 

营业税金及附加 2 2 5 7 8 

销售费用 1 1 1 1 1 

营业费用率 0.56% 0.37% 0.24% 0.18% 0.13% 

管理费用 11 25 23 26 31 

管理费用率 8.36% 13.61% 8.00% 6.70% 6.00% 

财务费用 (0) (0) 1 3 4 

财务费用率 -0.28% -0.03% 0.23% 0.79% 0.81% 

投资收益 13 3 4 10 10 

营业利润 80 93 156 210 278 

营业利润率 62.48% 50.67% 54.94% 54.85% 53.83% 

营业外收入 0 0 1 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 80 93 156 211 278 

所得税 12 15 23 32 42 

所得税率 14.42% 16.35% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

68 78 133 179 236 

净利率 53.44% 42.37% 46.89% 46.66% 45.80% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 86 116 190 257 342 

存货 74 114 153 223 308 

应收账款 94 127 193 260 347 

其他流动资产 296 254 264 274 285 

流动资产 550 611 800 1,013 1,282 

固定资产 154 209 257 258 247 

长期股权投资 29 28 27 27 27 

无形资产 19 33 32 32 32 

其他长期资产 75 47 35 35 35 

非流动资产 277 316 352 352 342 

资产总计 827 927 1,152 1,365 1,624 

短期借款 0 0 108 170 231 

应付账款 11 19 25 36 50 

其他流动负债 19 17 18 19 20 

流动负债 29 36 151 226 302 

长期借款 30 30 30 30 30 

其他长期负债 19 17 17 17 17 

非流动性负债 49 47 47 47 47 

负债合计 78 83 198 273 349 

股本 117 119 179 179 179 

资本公积 434 469 409 409 409 

归属于母公司所
有者权益合计 

749 844 953 1,092 1,275 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 749 844 953 1,092 1,275 

负债股东权益总

计 
827 927 1,152 1,365 1,624 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 80 93 156 211 278 

所得税支出 -12 -15 -23 -32 -42 

折旧和摊销 17 23 19 21 21 

营运资金的变化 -75 -15 -111 -138 -173 

其他经营现金流 -12 18 -1 -6 -5 

经营现金流合计 -2 104 39 56 80 

资本支出 -69 -73 -55 -21 -11 

投资收益 13 3 4 10 10 

其他投资现金流 -87 4 3 3 4 

投资现金流合计 -143 -66 -49 -9 3 

发行股票 0 23 0 0 0 

负债变化 0 0 108 62 61 

股息支出 -20 -21 -24 -40 -54 

其他融资现金流 -1 -1 -1 -3 -4 

融资现金流合计 -21 0 83 19 3 

现金及现金等价
物净增加额 

-166 38 74 67 85 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -5.76% 43.77% 53.89% 35.26% 34.47% 

营业利润增长率 -5.52% 16.60% 66.87% 35.04% 31.97% 

净利润增长率 -7.00% 13.98% 70.33% 34.60% 31.98% 

毛利率 63.18% 67.27% 71.40% 69.19% 68.39% 

EBITDA Margin 75.46% 62.94% 62.08% 61.04% 58.83% 

净利率 53.44% 42.37% 46.89% 46.66% 45.80% 

净资产收益率 9.15% 9.25% 13.95% 16.38% 18.53% 

总资产收益率 8.28% 8.42% 11.55% 13.11% 14.54% 

资产负债率 9.45% 8.98% 17.22% 20.00% 21.50% 

所得税率 14.42% 16.35% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 30.30% 30.54% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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