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基本状况
总股本(百万股) 679.04
流通股本(百万股) 679.04
市价(元) 14.24
市值(百万元) 9,669.48
流通市值(百万元) 9,669.48

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,198 2,412 2,737 3,145 3,546
增长率 yoy% 8% 10% 13% 15% 13%
归母净利润（百万元） 402 303 369 458 593
增长率 yoy% 74% -25% 22% 24% 29%
每股收益（元） 0.59 0.45 0.54 0.67 0.87
每股现金流量 -0.03 0.34 0.89 0.53 0.65
净资产收益率 8% 6% 7% 8% 10%
P/E 24.1 31.9 26.2 21.1 16.3
P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报，2024年前三季度公司实现营业收入 19.10亿元，同

比增长 5.72%；实现归母净利润 2.27 亿元，同比减少 6.90%；实现扣非归母净利润
2.20亿元，同比增长 11.59%。

 扣非净利润稳步增长，两机及核能核电业务拓展顺利。收入及利润端，24Q3公司实
现营业收入 6.42亿元，同比增长 3.06%；实现归母净利润 0.75亿元，同比减少 8.75%；
实现扣非归母净利润 0.72亿元，同比增加 7.60%。分业务来看，报告期内，燃气轮
机方面，公司已经为 E/F/H/J 级等多种型号燃气轮机开发热端产品，功率范围覆盖
12MW-400MW主要型号，客户群覆盖全球主要燃机巨头，产品范围覆盖高温合金单
晶、定向和等轴晶各类动叶、导叶、护环等；在国产大 F级重型燃机一二三级定向空
心透平叶片批产交货基础上，更高级别的 G/H级透平叶片也在今年 5月份实现了技术
突破，通过了行业内专家的验收；航空发动机方面，公司继续为 C919、C929稳定供
应高温合金叶片、机匣、轴承座等核心零部件；受益于海外航空市场需求增长，公司
继续满负荷生产 LAEP系列发动机机匣，与 G公司、S公司的合作关系更加密切，订
单规模进一步扩大。核电铸件方面，受益于核电下游需求扩张，公司继续保持核一级
主泵泵壳领先优势，大力开发了核岛及常规岛其他类产品，同时重点完成了某小型堆
科技示范工程喷雾泵泵体、某项目核一级电机支承件以及爆破阀交付；核能新材料领
域，公司积极拓展核工业全产业链，继续向核工业后处理、核技术应用领域继续稳步
推进。公司承接的中科院杜瓦项目上下壳体在科学岛现场成功合体；承担的国家重点
项目完成生产供货检查，所有产品发往客户；柔性屏蔽材料核电用电离辐射防护样品
和医疗用电离辐射防护样品研制完成，计划在下半年完成产品鉴定。报告期内，公司
还积极参与先进堆、核聚变等新型领域，并在 2024年一季度成立了合资公司，进行
产业化研究。盈利能力方面，2024 前三季度公司销售毛利率为 33.89%，同比减少
3.01pct；销售净利率为 11.87%，同比减少 1.41pct。

 研发投入加大，合同负债创新高在手订单充裕。费用方面，公司 2024前三季度期间
费用率为 24.90%，同比增加 0.15pct，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分
别为 1.64%（同比减少 0.08pct）、6.86%（同比减少 0.42pct）、4.82%（同比增加
0.53pct）。研发费用率为 11.59%，同比增加 0.13pct。前瞻指标，截至 2024Q3，公
司合同负债 1.71 亿元，较年初增长 103.57%，创历史新高表明公司在手订单充裕；
预付款项 1.53亿元，较年初增长 393.55%；应付票据 2.44亿元，较年初增长 101.56%；
在建工程 20.57亿元，较年初增长 32.03%，公司备产备货积极。

 拟发行可转债募资不超过 15亿元，用于两机及核能业务能力提升。根据 10月 30日
公司公告，公司拟发行可转债募资不超过 15亿元，用于叶片机匣加工涂层项目、先
进核能材料及关键零部件智能化升级项目和补流。1）叶片机匣加工涂层项目：本项
目所涉及的深加工及涂层工艺使公司形成完整的叶片、机匣生产、加工及涂层生产链。
公司生产完工后的高温合金精铸件能够在较短时间内直接进入深加工及涂层工序，由
公司直接交付成品，能够满足客户一站式采购需求。2）先进核能材料及关键零部件
智能化升级项目：本项目在现有厂房内引进自动化生产线和智能制造系统，建成达产
后将提升铝基碳化硼中子吸收板、各类含硼聚乙烯复合屏蔽材料、碳化硼烧结块、金
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属（反射）保温层及燃料贮存格架等产品的综合生产能力。公司研制成功并生产出多
种核电站核岛和核动力关键部件，项目有助于促进技术创新和科技成果产业化、优化
产品结构，将引进自动化生产线和智能制造系统，大幅提升生产效率和效能，提高生
产能力，保障公司在先进核能材料及关键零部件。

 投资建议：考虑公司部分产品交付节奏，我们略微调整盈利预测，预计 2024-2026年
公司营业收入为 27.37亿元、31.45亿元、35.46亿元（前值为 29.03/31.95/35.35亿
元），归母净利润分别为 3.69 亿元、4.58 亿元、5.93 亿元（前值为 4.09/5.07/6.42
亿元）。对应 EPS分别为 0.54元、0.67元、0.87元，对应 PE分别为 26X、21X、
16X，公司两机业务受益于国产化推进，核能新材料及零部件业务受益于核电建设提
速，积极实施价值链延伸+产业链战略，业绩有望持续增长，维持“买入”评级。

 风险提示：军品订单不及预期；传统铸件和核电业务发展不及预期；燃气轮机国产化
进度不及预期；新业务进展不及预期；业绩预测和估值判断不达预期。



公司点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 255 394 332 374 营业收入 2,412 2,737 3,145 3,546

应收票据 68 71 82 92 营业成本 1,540 1,721 1,962 2,191

应收账款 975 1,109 1,273 1,436 税金及附加 43 54 69 78

预付账款 31 34 39 44 销售费用 34 38 44 49

存货 1,857 1,864 2,108 2,406 管理费用 192 219 248 277

合同资产 0 0 0 0 研发费用 293 356 421 482

其他流动资产 135 153 175 198 财务费用 107 62 -55 -113

流动资产合计 3,320 3,626 4,009 4,551 信用减值损失 -14 -14 -14 -14

其他长期投资 147 166 191 215 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 6 6 6 6 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 3,284 3,686 4,492 4,678 投资收益 2 0 0 0

在建工程 1,558 1,158 358 158 其他收益 95 75 -10 -10

无形资产 707 686 683 681 营业利润 285 347 431 558

其他非流动资产 1,453 1,458 1,462 1,468 营业外收入 1 1 0 0

非流动资产合计 7,155 7,160 7,192 7,207 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 10,475 10,786 11,201 11,758 利润总额 285 347 430 557

短期借款 1,306 1,306 1,500 1,398 所得税 7 8 9 12

应付票据 121 158 173 194 净利润 278 339 421 545

应付账款 668 763 861 967 少数股东损益 -25 -30 -38 -49

预收款项 0 1 1 2 归属母公司净利润 303 369 458 593

合同负债 84 55 63 71 NOPLAT 383 400 367 434

其他应付款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 0.45 0.54 0.67 0.87

一年内到期的非流动负债 467 334 334 334

其他流动负债 127 141 158 173 主要财务比率

流动负债合计 2,773 2,758 3,090 3,139 会计年度 2023/A 2024E 2025E 2026E
长期借款 2,008 2,158 1,958 2,058 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 9.7% 13.5% 14.9% 12.8%

其他非流动负债 758 758 758 758 EBIT 增长率 -22.5% 4.4% -8.2% 18.2%

非流动负债合计 2,766 2,916 2,716 2,816 归母公司净利润增长率 -24.5% 21.7% 24.1% 29.5%

负债合计 5,539 5,675 5,806 5,956 获利能力

归属母公司所有者权益 4,463 4,669 4,990 5,446 毛利率 36.2% 37.1% 37.6% 38.2%

少数股东权益 473 442 405 356 净利率 11.5% 12.4% 13.4% 15.4%

所有者权益合计 4,936 5,111 5,395 5,802 ROE 6.1% 7.2% 8.5% 10.2%

负债和股东权益 10,475 10,786 11,201 11,758 ROIC 4.9% 5.0% 4.4% 5.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 52.9% 52.6% 51.8% 50.7%

会计年度 2023/A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 92.0% 89.1% 84.3% 78.4%

经营活动现金流 234 604 360 440 流动比率 1.2 1.3 1.3 1.4

现金收益 652 702 692 813 速动比率 0.5 0.6 0.6 0.7

存货影响 -427 -7 -244 -299 营运能力

经营性应收影响 -27 -142 -179 -178 总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 24 133 113 127 应收账款周转天数 142 137 136 138

其他影响 11 -82 -23 -23 应付账款周转天数 152 150 149 150

投资活动现金流 -618 -285 -334 -372 存货周转天数 384 389 364 371

资本支出 -597 -281 -330 -366 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.45 0.54 0.67 0.87

其他长期资产变化 -21 -4 -4 -6 每股经营现金流 0.34 0.89 0.53 0.65

融资活动现金流 229 -179 -88 -26 每股净资产 6.57 6.88 7.35 8.02

借款增加 486 17 -6 -2 估值比率

股利及利息支付 -265 -330 -369 -424 P/E 32 26 21 16

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 8 134 287 400 EV/EBITDA 59 54 55 47

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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