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派克新材（605123.SH）2022 年三季报点评     

三季报业绩同比增长 65%；融资扩产开辟成长新领域 
 

 2022 年 11 月 04 日 

 

事件：公司于 10 月 27 日収布了 2022 年三季报，前三季度实现营收 21.1 亿元，

YoY+77.3%；归母净利润 3.5 亿元，YoY+64.5%；扣非归母净利润 3.4 亿元，

YoY+70.8%。三季报符合市场预期，业绩增长主要是航空航天行业景气度向好。 

 利润率有所波动，主要是电力板块和减值所致。单季度看，公司：1）

1Q22~3Q22 分 别 实 现 营 收 6.1 亿 元 （ YoY+87.7% ） 、 6.5 亿 元

（YoY+47.4%）、8.5 亿元（YoY+100.0%）；1Q22~3Q22 分别实现归

母净利润 1.1 亿元（YoY+64.6%）、1.2 亿元（YoY+60.4%）、1.2 亿元

（YoY+68.7%）。2）3Q22 毛利率为 24.4%，同比下降 4.5ppt；净利率

14.2%，同比下降 1.1ppt。前三季度毛利率为 25.9%，同比下降 3.2ppt；

净利率 16.6%，同比提升 0.5ppt。根据 2022 年中报披露，公司毛利率下

降主要由于电力板块毛利率下降导致（同比下降 26.2ppt）。3Q22 计提信

用减值损失 2525 万元，去年同期为 324 万元，影响公司三季度净利率。 

 定增 16 亿元拓展锻造能力圈，打开模锻成长新领域。公司 2022 年定增 16

亿元（投资 17 亿元）扩产：1）15 亿元建设航空航天结构件模锻能力；2）2 亿

元补充流劢资金。项目建设期为 3 年，达产后可实现营收 17.6 亿元、净利润 4.3

亿元。本次募投项目投产后，公司将实现自由锻、环锻、模锻三大锻造能力全覆

盖，航空航天产品端从环锻件向飞机机体模锻件延伸，开辟成长新领域。 

 费用率持续优化；存货/预付增长戒反映需求旺盛。公司前三季度期间费用

率为 7.3%，同比减少 2.9ppt，具体看：1）销售费用率 1.3%，同比减少 0.6ppt；

2）管理费用率 2.0%，同比减少 1.6ppt；3）研収费用率 4.1%，同比减少 0.6ppt，

研収费用 0.9 亿元，同比增长 54.6%，公司持续加大研収投入；4）财务费用率

-0.1%，上年同期为 0.1%。截至三季度末，公司：1）应收账款及票据 15.6 亿

元，较年初增加 80.3%；2）存货 7.1 亿元，较年初增加 41.9%；3）预付款项

1.6 亿元，较年初增加 29.3%；4）合同负债 0.15 亿元，较年初减少 30.2%；5）

经营活劢现金流净额-1.9 亿元，去年同期为-0.5 亿元，主要是主营业务增长应收

账款增加以及存货增加所致。 

 投资建议：公司是我国航空航天环锻细分龙头之一，2021 年进入収展快车

道，2022 年募投拓展航空航天结构件模锻能力，“十四五”期间公司将持续叐益

于航空航天、新能源、石化多领域高景气，伴随募投项目推进和产能释放，公司

有望打开成长新空间。我们维持 2022~2024 年归母净利润分别为 4.55 亿、6.11

亿和 7.85 亿元的盈利预测，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 41x/31x/24x。

我们考虑到下游多领域需求旺盛和公司在行业内的龙头地位，维持 170 元目标

价，定增完成后 2023 年估值预计提升至 34 倍 PE，维持“推荐”评级。 

 风险提示：募投进展丌及预期；市场开拓丌及预期；原材料价格波劢等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,733  2,920  3,756  4,491  

增长率（%） 68.7  68.4  28.6  19.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 304  455  611  785  

增长率（%） 82.6  49.6  34.3  28.4  

每股收益（元） 2.51  3.75  5.04  6.48  

PE 62  41  31  24  

PB 10.3  4.9  4.5  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 03 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,733  2,920  3,756  4,491   成长能力（%）     

营业成本 1,231  2,149  2,755  3,239   营业收入增长率 68.65  68.43  28.64  19.58  

营业税金及附加 2  5  7  8   EBIT 增长率 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 29  47  60  63   净利润增长率 82.59  49.60  34.29  28.43  

管理费用 53  76  98  112   盈利能力（%）     

研収费用 79  127  165  189   毛利率 29.00  26.41  26.66  27.87  

EBIT 340  591  754  975   净利润率 82.59  49.60  34.29  28.43  

财务费用 1  1  -19  -12   总资产收益率 ROA 9.71  8.13  10.10  10.80  

资产减值损失 -27  -45  -46  -60   净资产收益率 ROE 16.67  11.98  14.74  16.40  

投资收益 7  12  16  19   偿债能力     

营业利润 348  525  705  906   流劢比率 2.12  2.84  2.55  2.14  

营业外收支 0  1  1  1   速劢比率 1.52  2.23  1.93  1.58  

利润总额 348  526  706  907   现金比率 0.47  1.16  0.79  0.54  

所得税 44  71  95  122   资产负债率（%） 41.77  32.11  31.46  34.17  

净利润 304  455  611  785   经营效率     

归属于母公司净利润 304  455  611  785   应收账款周转天数 112.26  90.00  88.00  86.00  

EBITDA 0  0  0  0   存货周转天数 114.24  110.66  109.66  108.66  

      总资产周转率 0.63  0.67  0.65  0.67  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 516  1,824  1,334  1,220   每股收益 2.51  3.75  5.04  6.48  

应收账款及票据 863  1,278  1,400  1,730   每股净资产 15.06  31.35  34.20  39.48  

预付款项 120  189  214  220   每股经营现金流 0.05  0.11  4.19  6.60  

存货 499  777  810  1,040   每股股利 0.29  0.69  0.93  1.20  

其他流劢资产 304  415  520  622   估值分析     

流动资产合计 2,303  4,482  4,278  4,832   PE 62  41  31  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 10.3  4.9  4.5  3.9  

固定资产 497  683  1,003  1,384   EV/EBITDA 47.04  26.12  20.81  16.15  

无形资产 37  45  53  61   股息收益率（%） 0.19  0.45  0.60  0.77  

非流动资产合计 830  1,113  1,768  2,434        

资产合计 3,133  5,595  6,046  7,266        

短期借款 30  130  130  130   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 900  1,275  1,346  1,899   净利润 304  455  611  785  

其他流劢负债 157  170  205  233   折旧和摊销 48  62  89  118  

流动负债合计 1,087  1,576  1,681  2,261   营运资金发劢 -384  -556  -246  -168  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 6  13  508  800  

其他长期负债 221  221  221  221   资本开支 -176  -342  -742  -781  

非流动负债合计 221  221  221  221   投资 412  10  0  0  

负债合计 1,308  1,797  1,902  2,483   投资活动现金流 246  -319  -726  -762  

股本 108  121  121  121   股权募资 0  1,583  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -30  100  0  0  

股东权益合计 1,824  3,798  4,144  4,784   筹资活动现金流 -93  1,594  -120  -152  

负债和股东权益合计 3,133  5,595  6,046  7,266   现金净流量 158  1,288  -338  -114  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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