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图南股份(300855.SZ)   

母公司在手订单增长，沈阳图南收入大幅提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2026 年上半年，公司实现营收 10.23 亿元，同比增长 70.90%；归母净利润 2.49 亿元，

同比增长 167.92%；扣非归母净利润 2.47 亿元，同比增长 173.51%；基本每股收益

0.63 元，同比增长 162.50%。 

⚫ 2026Q2，公司实现营收 6.80 亿元，同比增长 117.50%，环比增长 98.67%；归母净利

润 1.54 亿元，同比增长 199.38%，环比增长 60.65%；扣非归母净利润 1.54 亿元，同

比增长 200.04%。 

⚫ 随着沈阳图南中小零部件产线规模化转产及在手订单的持续交付，中小零部件产品产

销量实现大幅增长。2026 上半年沈阳图南智能实现扭亏为盈，营业收入大幅提升至 3.71

亿元，同比大幅增长 2646.59%，净利润转正至 0.85 亿元，比上年同期增长 1.33 亿元。

沈阳图南精密 2026H1 实现营业收入 1.81 亿元，净利润 0.67 亿元。 

⚫ 中小零部件收入同比大幅增长。分产品看，2026 年上半年：中小零部件实现营业收入

4.50 亿元，同比大幅增长 5196.09%，占总营收比例 43.95%，毛利率 52.48%，同比

增加 57.98pct；铸造高温合金实现营业收入 1.81 亿元，同比增加 7.19%，占总营收比

例 17.67%，毛利率 38.87%，同比减少 0.53pct；变形高温合金实现营业收入 2.74 亿

元，同比减少 1.05%，占总营收比例 26.77%，毛利率 27.77%，同比增加 2.19pct；特

种不锈钢实现营业收入 0.30 亿元，同比减少 4.73%，占总营收比例 2.92%，毛利率

35.23%，同比减少 3.16pct；其他合金制品实现营业收入 0.51 亿元，同比减少 20.11%，

占总营收比例 4.97%，毛利率 8.22%，同比减少 7.27pct。 

⚫ 母公司 2026 半年末在手履约义务较 2025 年末显著提升：母公司口径，2026 年半年度

末已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 6.77 亿元，

较 2025 年度末增长 4.44 亿元，较 2025 半年度末同比增长 125.87%；其中，公司公

告预计 4.74 亿元将于 2026 年度确认收入，1.35 亿元预计将于 2027 年度确认收入，

0.68 亿元预计将于 2028 年度确认收入。 

⚫ 2026Q2 毛利率和归母净利率同比显著增加。2026 年上半年，公司整体毛利率为

40.11%，同比增加 12.18pct；归母净利率 24.35%，同比增加 8.82pct；加权平均净资

产收益率 11.68%，同比增加 6.99pct。2026Q2，公司毛利率 38.43%，同比增加

10.26pct，环比减少 5.00pct；归母净利率 22.56%，同比增加 6.17pct，环比减少 5.34pct。 

⚫ 2026 年上半年，公司期间费用总额 0.73 亿元，同比增长 29.29%，期间费用占营收比

重 7.11%，同比减少 2.29pct；其中，销售费用 0.07 亿元，同比增长 18.29%；管理费

用 0.28 亿元，同比增长 18.59%；财务费用 0.06 亿元，同比增长 1178.80%；研发费

用 0.31 亿元，同比增长 20.01%，占营业收入的 3.06%，同比减少 1.30pct。 

⚫ 2026 年上半年，公司经营活动产生的现金流净额 0.10 亿元，同比下降 86.22%。截至

2026 年上半年末，公司应收账款周转率 2.60，同比增加 0.05 次，存货周转率 0.48，

同比减少 0.30 次。 

⚫ 半年度利润分配预案为：以 3.96 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.50

元（含税），计拟派发现金红利 5932.97 万元（含税），占本期归母净利润的比例为

23.82%；不送红股，不以公积金转增。 
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⚫ 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 4.22/5.21/6.60 亿元，EPS 分别为

1.07/1.32/1.67 元，对应 9 月 21 日收盘价 PE 为 34.0/27.6/21.8 倍，维持“增持” 

评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期，产品研发不及预期，价格波动影响利润率。 
   
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1126 1917 2310 2756 

同比增长 -10.5% 70.3% 20.5% 19.3% 

归母净利润（百万元） 155 422 521 660 

同比增长 -41.8% 171.8% 23.4% 26.8% 

毛利率 28.0% 34.5% 33.3% 33.5% 

ROE 7.7% 17.8% 18.5% 19.5% 

每股收益（元） 0.39 1.07 1.32 1.67 

市盈率 92.5 34.0 27.6 21.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 2026 年上半年，公司实现营收 10.23 亿元，同比增长 70.90%；归母净利润

2.49亿元，同比增长167.92%；扣非归母净利润2.47亿元，同比增长173.51%；

基本每股收益 0.63 元，同比增长 162.50%。 

⚫ 2026Q2，公司实现营收 6.80 亿元，同比增长 117.50%，环比增长 98.67%；

归母净利润 1.54 亿元，同比增长 199.38%，环比增长 60.65%；扣非归母净

利润 1.54 亿元，同比增长 200.04%。 

⚫ 2026 半年度利润分配预案为：以 3.96 亿股为基数，向全体股东每 10 股派

发现金红利 1.50 元（含税），计拟派发现金红利 5932.97 万元（含税），占本

期归母净利润的比例为 23.82%；不送红股，不以公积金转增。 

 

点评 

2026 上半年公司应收利润同比大幅增长 

2026 年上半年，公司实现营收 10.23 亿元，同比增长 70.90%；归母净利润 2.49

亿元，同比增长 167.92%；扣非归母净利润 2.47 亿元，同比增长 173.51%；基

本每股收益 0.63 元，同比增长 162.50%。 

 

图1、2022H1-2026H1 营收（亿元）及增速  
图2、2022H1-2026H1 归母净利润（亿元）及增

速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2026Q2，公司实现营收 6.80 亿元，同比增长 117.50%，环比增长 98.67%；归

母净利润 1.54 亿元，同比增长 199.38%，环比增长 60.65%；扣非归母净利润

1.54 亿元，同比增长 200.04%。 
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表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2022 

Q1 34.02 2.12 15.32% 0.40 12.23% 

Q2 38.34 2.49 18.00% 0.77 23.25% 

Q3 33.53 2.68 19.33% 0.68 20.52% 

Q4 34.23 3.03 21.92% 0.70 21.14% 

2023 

Q1 37.22 3.31 26.32% 0.84 31.27% 

Q2 37.21 3.59 28.51% 0.95 35.62% 

Q3 32.69 3.76 29.88% 0.82 30.75% 

Q4 30.05 3.19 25.37% 0.70 26.07% 

2024 

Q1 38.87 3.50 31.08% 0.91 58.48% 

Q2 37.86 3.82 33.90% 1.01 64.73% 

Q3 30.57 3.48 30.93% 0.67 43.01% 

Q4 22.38 1.78 15.82% 0.09 5.73% 

2025 

Q1 27.65 2.86 27.93% 0.42 16.74% 

Q2 28.17 3.13 30.58% 0.51 20.59% 

Q3 28.33 2.60 25.43% 0.30 12.20% 

Q4 27.98 2.67 26.09% 0.32 12.82% 

2026 
Q1 43.44 3.43 33.48% 0.96 38.37% 

Q2 38.43 6.80 66.52% 1.54 61.63% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

随着沈阳图南中小零部件产线规模化转产及在手订单的持续交付，中小零部件产

品产销量实现大幅增长。 

2026 上半年沈阳图南智能实现扭亏为盈，营业收入大幅提升至 3.71 亿元，同比

大幅增长 2646.59%，净利润转正至 0.85 亿元，比上年同期增长 1.13 亿元。沈阳

图南精密 2026H1 实现营业收入 1.81 亿元，净利润 0.67 亿元，上年同期数据未

披露。 

分产品看，2026 年上半年： 

➢ 中小零部件实现营业收入 4.50 亿元，同比大幅增长 5196.09%，占总营收比

例 43.95%，毛利率 52.48%，同比增加 57.99pct。 

➢ 铸造高温合金实现营业收入 1.81 亿元，同比增加 7.19%，占总营收比例

17.67%，毛利率 38.87%，同比减少 0.53pct。 

➢ 变形高温合金实现营业收入 2.74 亿元，同比减少 1.05%，占总营收比例

26.77%，毛利率 27.77%，同比增加 2.19pct。 
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➢ 特种不锈钢实现营业收入 0.30 亿元，同比减少 4.73%，占总营收比例 2.92%，

毛利率 35.23%，同比减少 3.15pct。 

➢ 其他合金制品实现营业收入 0.51 亿元，同比减少 20.11%，占总营收比例

4.97%，毛利率 8.22%，同比减少 7.27pct。 

 

图3、2024H1-2026H1 公司分产品营收（亿元）  图4、2024H1-2026H1 公司主要产品毛利率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

母公司 2026 半年末在手履约义务较 2025 年末显著提升。 

母公司口径，2026 年半年度末已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义

务所对应的收入金额为 6.77 亿元，较 2025 年度末增长 4.44 亿元，较 2025 半年

度末同比增长 125.87%；其中，公司公告预计 4.74 亿元将于 2026 年度确认收

入，1.35 亿元预计将于 2027 年度确认收入，0.68 亿元预计将于 2028 年度确认

收入。 

合并报表口径，2026 年半年度末已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约

义务所对应的收入金额为 19.83 亿元，较 2025 年度末小幅下降 0.06 亿元，较

2025 半年度末增长 13.33%；其中，公司公告预计 8.82 亿元预计将于 2026 年度

确认收入，10.33 亿元预计将于 2027 年度确认收入，0.68 亿元预计将于 2028 年

度确认收入。 

 

2026Q2 毛利率和归母净利率同比显著增加。2026 年上半年，公司整体毛利率为

40.11%，同比增加 12.18pct；归母净利率 24.35%，同比增加 8.82pct；加权平均

净资产收益率 11.68%，同比增加 6.99pct。2026Q2，公司毛利率 38.43%，同比
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增加 10.26pct，环比减少 5.00pct；归母净利率 22.56%，同比增加 6.17pct，环

比减少 5.34pct。 

 

2026 年上半年期间费用增长 

2026 年上半年，公司期间费用总额 0.73 亿元，同比增长 29.29%，期间费用占营

收比重 7.11%，同比减少 2.29pct；其中，销售费用 0.07 亿元，同比增长 18.29%；

管理费用 0.28 亿元，同比增长 18.59%；财务费用 0.06 亿元，同比增长 1178.80%；

研发费用 0.31 亿元，同比增长 20.01%，占营业收入的 3.06%，同比减少 1.30pct。 

 

图5、2022H1-2026H1 公司毛利率、归母净利率

及加权平均 ROE 
 
图6、2022H1-2026H1 公司期间费用（亿元）及

期间费用占营收比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2026 上半年经营活动现金流同比减少 

2026 年上半年，公司经营活动产生的现金流净额 0.10 亿元，同比下降 86.22%；

投资活动产生的现金流净额-1.18 亿元，2025 年同期为-0.98 亿元，比去年同期减

少 0.2 亿元；筹资活动产生的现金流净额 1.79 亿元，同比增长 123.39%。 
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图7、2023-2026 净利润及经营活动产生的现金

流量净额（亿元） 
 
图8、2022H1-2026H1 应收账款及存货周转率

（次） 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2026 年上半年末，公司应收账款、应收票据合计 8.85 亿元，较年初增长

124.20%。公司应收账款 5.67 亿元，较年初增长 158.46%，同比增长 79.42%；

应收票据 2.32 亿元，较年初增长 40.80%，同比增长 169.18%。应收账款周转率

2.60，同比增加 0.05 次，存货周转率 0.48，同比减少 0.30 次。 

 

2026 半年度利润分配预案为：以 3.96 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 1.50 元（含税），计拟派发现金红利 5932.97 万元（含税），占本期归母净利

润的比例为 23.82%；不送红股，不以公积金转增。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 4.22/5.21/6.60 亿元，EPS 分别为

1.07/1.32/1.67 元，对应 9 月 21 日收盘价 PE 为 34.0/27.6/21.8 倍，维持“增

持” 评级。 

 

风险提示 

下游需求不及预期，产品研发不及预期，价格波动影响利润率。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1752 2276 2741 3269  营业总收入 1126 1917 2310 2756 

货币资金 170 498 732 1002  营业成本 810 1255 1541 1831 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 9 10 11 12 

应收票据及应收账款 384 479 573 681  销售费用 11 14 14 15 

预付款项 17 25 31 37  管理费用 52 62 64 66 

存货 1112 1190 1318 1454  研发费用 54 64 66 68 

其他 69 83 88 95  财务费用 4 10 3 -1 

非流动资产 1258 1329 1444 1610  投资收益 2 6 3 5 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 -1 -1 -2 -1 

固定资产 895 968 1094 1241  信用减值损失 -2 -3 -5 -4 

在建工程 119 131 122 143  资产减值损失 -38 -30 -22 -20 

无形资产 79 78 76 76  营业利润 167 480 592 750 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 165 153 151 150  利润总额 166 480 592 750 

资产总计 3010 3605 4185 4879  所得税  11 58 71 90 

流动负债 588 844 966 1088  净利润  155 422 521 660 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 474 691 793 892  归属母公司净利润 155 422 521 660 

其他 114 153 173 196  EPS(元) 0.39 1.07 1.32 1.67 

非流动负债 416 390 400 405   

长期借款 352 332 342 347  主要财务比率  

其他 64 58 58 58  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1003 1234 1366 1493  成长性     

股本 396 396 396 396  营业总收入增长率 -10.5% 70.3% 20.5% 19.3% 

未分配利润 951 1250 1619 2087  营业利润增长率 -44.8% 187.9% 23.4% 26.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -41.8% 171.8% 23.4% 26.8% 

股东权益合计 2007 2371 2819 3386  盈利能力     

负债及权益合计 3010 3605 4185 4879  毛利率 28.0% 34.5% 33.3% 33.5% 

  归母净利率 13.8% 22.0% 22.5% 24.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.7% 17.8% 18.5% 19.5% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 155 422 521 660  资产负债率 33.3% 34.2% 32.6% 30.6% 

折旧和摊销 94 117 135 153  流动比率 2.98 2.70 2.84 3.00 

营运资金的变动 -268 12 -137 -159  速动比率 0.97 1.18 1.38 1.58 

经营活动产生现金流量 7 610 557 688  营运能力     

资本支出 -304 -201 -251 -320  资产周转率 42.1% 57.9% 59.3% 60.8% 

长期投资 -2 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -304 -204 -247 -316  每股收益 0.39 1.07 1.32 1.67 

债权融资 260 -5 10 5  每股经营现金 0.02 1.54 1.41 1.74 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 153 -77 -76 -102  PE 92.5 34.0 27.6 21.8 

现金净变动 -143 328 233 270  PB 7.2 6.1 5.1 4.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级
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