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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 157  166  186  236  

同比增长(%) 0.3% 5.5% 12.1% 27.0% 

净利润(百万元) 36  40  46  61  

同比增长(%) 6.5% 11.4% 15.3% 31.5% 

毛利率(%) 42.6% 43.7% 44.2% 45.1% 

净利润率(%) 22.9% 24.2% 24.9% 25.7% 

净资产收益率（%）  15.0% 9.1% 9.6% 11.4% 

每股收益(元) 0.79  0.88  1.02  1.34  

每股经营现金流(元) 0.84  0.96  1.12  1.82  
 

 
投资要点   

＃summary＃  公司是国内核电产业核燃料加工设备用材生产领军企业。从事高性能铝合

金材料及机加工产品的研发、生产和销售，2014 年生产高性能铝材 2746

吨，主要应用于核能领域。2012~2014 年公司在核能领域收入占主营业务

收入比重分别为 94.98%、90.69%和 90.89%。公司重点客户是中核集团。 

 公司所处细分行业是核燃料加工专用设备用高性能铝合金材料加工制造

业。在核能产业链上公司位于中游，为下游核燃料加工设备制造企业提供

生产原材料。由于核燃料加工专用设备与核安全及核能的应用密切相关，

资质和技术壁垒很高,目前国内只有中飞股份、西北铝和北京 621 所三家

参研单位被遴选为专用设备用铝合金材料的供应商。 

 我国核电市场前景持续稳定，国家规划中到 2020 年核电装机量占总量比

例提升至 4%，未来成长空间翻倍。核电产业发展将有力拉动核燃料加工

专用设备制造用材需求，目前测算未来市场空间为 8～10 亿元/年。 

 募投项目提升公司盈利能力：募投项目为“核燃料加工专用设备用高性能

铝合金材料产业化项目”，投产后可年产 8,950 吨高性能铝合金材料，产

能提高 325.5%，化解公司产能短板，扩大销售收入增强盈利能力。 

 估值分析与询价建议：本次发行前公司总股本为 3402.5 万股，发行后总

股本不超过 4537.5 万股。按建议申购价约为 17.56 元，对发行后应静态

PE为 22.23 倍，对应发行后 PB为 3.31 倍。考虑公司受益核电产业稳定长

期增长，预计公司上市有望享受高估值，2015 年 PE以 124 倍计算，中飞

股份未来合理股价有望达 109.12 元，对应市值 49.5 亿。 

 风险提示：核电产业建设放缓，核电发生安全事故，产业供求失衡 
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 1 核电产业专用加工设备用材生产领军企业 

 哈尔滨中飞新技术股份有限公司成立于 2006 年，是一家从事高性能铝合金材

料及机加工产品的研发、生产和销售企业，公司所在行业属于有色金属冶炼

及压延加工业。公司主营业务分为制造类业务、贸易类业务和有少量受托加

工业务，其中制造类产品主要包括高性能铝合金锻件和机加工件，产品具有

高强、高韧、耐腐蚀等特性，可广泛用于核能、航空、航天、军工、电子、

交通运输、机械设备制造等行业。公司贸易类产品从上游供应商采购并直接

销售给下游客户，大体可分为铝型材、铝棒材、铝管材和铝板材等。公司制

造类和贸易类产品的下游主要客户中核集团成员单位中核机械及其配套厂

商，用于生产核燃料加工专用设备零部件。 

 公司主营业务收入可分为制造类、贸易类和受托加工等三大类业务销售收入。

从收入结构方面看，公司制造类产品销售收入一直为公司主营业务收入的主

要来源。2012～2014 年，公司制造类产品收入在主营业务收入中的比重分别

为 68.90%、71.16%和 71.96%；同时贸易类产品收入在主营业务收入中的比

重分别为 28.78%、24.74%和 23.92%； 

图 1 公司主要代表产品 

模锻件 模锻件 机加工件 机加工件

铝棒材 铝管材铝板材

制造类产品

贸易类产品

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

图 2 公司收入分类（万元） 图 3 公司各业务收入占比 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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 公司控股股东和实际控制人是杨志峰，直接持有本公司 1,240 万股股份，占

本次发行前总股本的 36.4438%。杨志峰是公司董事长，本次股票发行后，杨

志峰先生仍为公司第一大股东，同时仍是公司董事长，对公司发展具有较强

的影响力。公司设有一家下属全资子公司中飞恒力，主要从事核燃料加工专

用设备用铝合金零部件和其他复杂、高精度铝合金零部件的机械加工。 

 

图 4 公司发行前股权结构 

哈尔滨中飞新技术股份有限公司

宝鸡中飞恒力机械有限公司

杨志峰 王钰
高新投资发
展有限公司

深圳市创新投资
集团有限公司

黑龙江红土科力创
业投资有限公司

李念奎、周炯成等
41名自然人股东

22.8362%36.4438% 20.7200%9.0000% 6.6667% 4.3333%

100%

100%

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

2 我国核电产业成长潜力巨大，公司受益行业增长 

 公司所处的细分行业是核燃料加工专用设备用高性能铝合金材料加工制造

业。公司生产的高性能铝合金产品具有较高技术含量和经济附加值，产品用

途广泛，目前主要应用于核能领域。2012~2014 年公司在核能领域收入占主

营业务收入比重分别为 94.98%、90.69%和 90.89%，基本保持在 90%左右，

同时非核能领域营业收入保持在 9%左右。在核能产业链上公司位于中游，为

下游核燃料加工设备制造企业提供生产原材料。 

图 5 公司处于核电产业链中游 

电解铝
核燃料加工专用
设备用高性能铝
合金材料

核燃料加工专用
设备

核燃料 核电站

 
资料来源：兴业证券研究所 

2.1我国核电产业发展相对滞后 

 目前全球核电占电能的比重平均为 17％，已有 17 个国家的核电在本国发电

量中的比重超过 25％，高收入国家核电发电量占发电总量平均比重在 18%左

右，而中国等中等偏上收入国家核发电量占总量却不到 2%，远不到世界平均

水平，更远远低于法国 85％和美国 30％的水平。仅此可见，我国核电产业具

有巨大的发展空间和广阔的市场前景。 

图 6 公司产品主要应用于核能领域 图 7 各类型国家核电发电量占总发电量比重 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 2014年我国核电发电量1262.15亿千瓦时，从2005~2014年复合增长率为9%，

但是在总发电量中占比一直保持在 2%左右，占比较低。国家《核电中长期发

展规划 (2005～2020 年)》中提出“统筹考虑我国技术力量、建设周期、设备

制造与自主化、核燃料供应等条件，到 2020 年，核电运行装机容量争取达到

4000 万千瓦，核电年发电量达到 2600-2800 亿千瓦时。”核电占全部电力装机

容量的比重将从 2005 年的 1.3％提高到 4%；根据 2012 年 10 月国务院最新通

过的《核电中长期发展规划 (2011～2020 年)》，到 2020 年中国的核电装机将

达到在运 5800 万千瓦，在建 3000 万千瓦。因此我国核电市场前景稳定，并

保持良好的持续性。 

 

图 5 我国近年核电发电量及增速 图 6 我国发电总量中核电、火电和水电占比 
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资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

2.2 铝材性能优越，制造专用设备不可或缺 

 核燃料是核电系统运行的关键核心材料，核燃料加工又是核燃料循环中的一

个重要过程，核燃料循环是指核动力反应堆供应燃料和其后的所有处理、处

置过程的各个阶段。由于核燃料加工技术工艺复杂，需要研究、设计和制造

专用设备，因此核燃料加工专用设备的制造保证核电供料环节的重要组成部

分。 

 目前，能够作为专用设备的材料包括铝材、钢材和铜材等，相比较于钢材和

铜材，铝合金材料具有密度低、比强度高、导热导电性能较好、易加工、综

合性能好、有利于轻量化和节能、便于回收再利用等特点，更适宜于作为专

用设备的制造材料。 

 

表 1 铝材与铜材、钢材优劣比较 

产品种类  优势  劣势  价格  区间相互替代性分析  
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铝材 

密度低、比强度高、易加

工、综合性能好，利于轻

量化和节能 

与钢材比强度较

低、价格较贵 
价格适中 

铝材具有质轻、比强度高、导热导电性能较好

等优于钢的特性。近年国际铜价始终比铝价高

出 1~3 倍，铝材在电力、电线行业对铜制品形

成了有力替代，在航空航天等高端领域得到广

泛应用。 

钢材 
密度大、硬度强度高、易

加工、价格较低 

密度大、不利于轻

量化和节能、易腐

蚀 

价格较低 

由于强度高、产量大、价格相对便宜，在普通

工业产品上应用仍然广泛，但在诸多领域逐渐

被铝合金取代。 

铜材 
加工性能好、耐腐蚀、便
于回收利用 

密度较大、强度中
等、价格较高 

价格较高 

铜材导热、导电性能优异，被广泛应用于电线

电缆、散热器等行业，但产量较低、价格较高，
应用不及钢材广泛。 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

2.3 高性能铝材需求广阔，供应企业三足鼎立 

 目前我国核燃料加工专用设备 80%以上的结构材料为高性能铝合金材料，采

用的高性能铝合金材料有 7000 系、2000 系和 6000 系等热处理可强化的铝合

金。未来我国专用设备用铝合金材料的市场前景广阔，并保持良好的持续性。

公司根据下游客户生产计划测算，目前预测 10 年内市场空间为 8～10 亿元/

年，10 年后市场空间将达到 16～20 亿元/年。 

 由于核燃料加工专用设备与核安全及核能的应用密切相关，目前全世界只有

少数国家掌握相关的生产制造技术，所以该专用设备制造行业一直属国家指

定生产的行业，其产业集中度很高。国内供应专用设备用铝合金材料的厂商

实行遴选供应商制，目前只有中飞股份、西北铝和北京 621 所三家参研单位

被遴选为专用设备用铝合金材料的供应商，因此目前公司的竞争对手是西北

铝和北京 621 所。 

 

表 2 公司主要竞争对手概况 

公司名称  主营范围  特点  主导产品  
核燃料专用设备用

材料  
产能  

中国铝业股份有

限公司西北铝加

工分公司（西北
铝） 

铝加工 

中国铝业五大铝加工基地之

一，为西北地区最大的铝加
工企业。 

铝及铝合金管、
棒、型、箔、铝

粉、铸造铝材和
深加工产品等

14 大类 

7000 系铝合金管

材，部分 2000 系和

6000 系铝合金挤压
材 

43670 吨 

北京航空材料研

究院（北京 621

所） 

航空材料应

用研究 

具有高性能材料小批量生产

和高难度重要部件的研制与

开发能力，承担国家重点科
研项目和军民两用技术研发 

金属材料、非金

属材料和复合
材料 

7000 系铝合金精模

锻件，以及部分

2000 系和 6000 系
铝合金精模锻件 

 

资料来源：兴业证券研究所 

3 公司行业竞争力优势显著 

3.1 产品定位高端，技术行业领先 

 公司自成立起就密切关注铝合金材料领域国家的政策取向及铝合金材料行业

发展方向，确定公司的发展战略为研发生产高性能铝合金材料，以满足核能、

航空航天、国防军工等国家重点支持领域的发展需要。因此，公司积极与中

核集团下属研究院进行接触和联系，跟踪专用设备用铝合金材料的研发和生
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产。凭借较强的技术研发能力，公司从 2007 年起组织并实施专用设备用铝合

金材料的研发，并于 2008 年成为中核机械专用设备用铝合金材料的合格供应

商。之后，公司持续进行新规格材料的研发，并通过中核集团下属研究院的

评价。目前公司已掌握所有规格品种的专用设备用高性能铝合金材料的生产

技术。 

3.2 产品市场占有率高，现有在手订单量充沛 

 公司专用设备用铝合金材料销售市场稳居前列。2014 年公司为该行业提供产

品的销售额占市场采购总额比约为 38%，而西北铝和北京 621 所合计占比约

为 62%。未来三方所占市场份额的变动情况将取决于供应商各自的经营管理

水平、生产的成本和产品的质量等，预计未来随着核燃料加工专用设备的发

展以及公司募投项目投产，公司的市场占有率将保持在 40%左右。截止 2015

年 4 月 30 日，公司在手订单达 6297.33 万元，对 2015 年公司业绩提供有力

支撑。 

表 3 公司在手重大订单合同 

合同对方 金额（万元）  签署日期  合同编号  

中核集团下属制造厂 2201.33 2014.12.26 ZF15-004 

中核集团下属科技公司 855.00 2015.01.29 ZF15-012 

中核集团下属科技公司 470.00 2015.01.29 ZF15-012 

天津市弘湖通用机械科技有限公司 582.50 2015.03.03 ZF15-015 

中核集团下属机电公司 1836.00 2015.03.17 ZF15-016 

天津市弘湖通用机械科技有限公司 352.50 2015.03.23 ZF15-018 

合计 6297.33 万元 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

3.3 拓展非核电领域，业务多元发展 

 2012～2014 年，公司在非核领域的销售收入分别为 8,019,791.25 元、

14,531,514.87 元和 14,280,186.45 元，客户数量超过 20 家。目前，公司已开

始大力开拓非核领域市场，力争在强化核领域销售的同时，壮大非核领域市

场，最终形成“核与非核”齐头并进的业务发展模式。预计未来，随着非核领

域客户群的不断壮大，公司在非核领域的销售收入将不断攀升。 

4 募投项目提升公司盈利能力 

 公司本次拟向社会公开发行 1,135 万股人民币普通股（A股），无老股转让，

占发行后总股本的比例为 25.01%，募集资金扣除发行费用后将全部用于“核

燃料加工专用设备用高性能铝合金材料产业化项目”，该项目年产 8,950 吨高

性能铝合金材料，其中 5,072 吨为核燃料加工专用设备用铝合金材料，另外

3,878 吨为非核领域用高性能铝合金材料。 

 

表 4 公司募投项目（万元） 

募投项目名称  项目投资总额  铺底流动资金  
项目已投入资金  

（截止 2014.12.31）  
剩余所需资金  

核燃料加工专用设备 41,496.00 4,143.00 32,933.47 8562.53 
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用高性能铝合金材料

产业化项目 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

 2012 年至 2014 年，公司产能未能有效扩大是影响销售收入未能实现有效增

长的重要原因之一。募投项目完全达产后，发行人的高性能铝合金挤压材和

锻件年产能将达到 9,250 吨，同时募投项目产品为高性能铝合金挤压件和锻

件，可广泛应用于航空航天、国防军工、先进制造等高端非核领域，高端领

域的铝合金锻件消费量已由 2005 年的 0.52 万吨上涨到 2013 年的 4.20 万吨，

年均复合增长率达29.53%，保守预计2020年总消费量预计将达到15.05万吨，

未来产能消化有一定保障。 

 本次募集资金投资项目实施完成后所形成的新增生产能力及其对公司产品的

研发、销售等方面的积极影响，将能有效地提升公司产品的技术水平，进一

步增强公司的核心竞争力，为公司未来的发展奠定良好的基础。 

图 7 公司未来产能产量 
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产量（吨） 产能（吨）  
资料来源：公司招股说明书，兴业证券研究所 

 

5 盈利预测与估值 

 本次发行前公司总股本为 3402.5 万股，本次发行总量不超过 1135 万股，约

占公司发行后总股本的比例为 25.01%，不做老股减持安排，发行后总股本不

超过 4537.5 万股。按募集资金及承销费用计算建议申购价约为 17.56 元，对

发行后应静态 PE为 22.23 倍，对应发行后 PB为 3.31 倍。根据中国证监会《上

市公司行业分类指引》，公司所属行业为“制造业—有色金属冶炼和压延加工

业”。行业最新平均静态市盈率为 85.43 倍，最新动态市盈率为 121.90 倍，

最新市净率为 12.66 倍。预计公司 2015~2016 年 EPS（考虑新股摊薄）分别

为 0.88 元、1.02 元，考虑公司受益核电产业稳定长期增长，预计公司上市后

有望享受高估值，2015 年 PE以 124 倍计算，中飞股份未来合理股价有望达

109.12 元，对应市值 49.5132 亿。 

6 风险提示 

核电产业建设放缓，核电发生安全事故，产业供求失衡
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表  

  

单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 123  355  403  493  

 

营业收入 157  166  186  236  

货币资金 51  295  332  402  

 

营业成本 90  93  104  130  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 1  1  1  2  

应收账款 28  21  26  33  

 

销售费用 4  4  4  5  

其他应收款 0  0  0  0  

 

管理费用 19  20  22  28  

存货 29  28  32  40  

 

财务费用 2  1  2  1  

非流动资产 379  419  389  369  

 

资产减值损失 1  1  1  1  

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

营业利润 41  46  52  69  

固定资产 75  186  230  242  

 

营业外收入 2  2  3  3  

在建工程 238  119  60  30  

 

营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 43  48  55  72  

无形资产 31  31  30  29  

 

所得税  7  8  9  12  

资产总计 502  775  792  862  

 

净利润  36  40  46  61  

流动负债 102  180  155  171  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 42  81  74  71  

 

归属母公司净利润 36  40  46  61  

应付票据 30  27  32  40  

 

EPS(元) 0.79  0.88  1.02  1.34  

应付账款 28  24  27  35  

      其他 2  49  21  26  

 

主要财务比率 

    非流动负债 160  152  154  155  

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

长期借款 107  107  107  107  

 

成长性(%)         

其他 53  46  48  49  

 

营业收入增长率 0.3% 5.5% 12.1% 27.0% 

负债合计 262  332  310  326  

 

营业利润增长率 4.8% 11.1% 13.3% 33.3% 

股本 34  45  45  45  

 

净利润增长率 6.5% 11.4% 15.3% 31.5% 

资本公积 60  211  211  211  

 
         

未分配利润 133  169  205  252  

 

盈利能力(%)         

少数股东权益 0  0  0  0  

 

毛利率 42.6% 43.7% 44.2% 45.1% 

股东权益合计 240  442  483  535  

 

净利率 22.9% 24.2% 24.9% 25.7% 

负债及权益合计 502  775  792  862  

 

ROE 15.0% 9.1% 9.6% 11.4% 

      
         

现金流量表     单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

 

        

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

 

资产负债率 52.1% 42.9% 39.1% 37.9% 

净利润 36  40  46  61  

 

流动比率 1.20  1.97  2.59  2.88  

折旧和摊销 0  9  15  18  

 

速动比率 0.92  1.82  2.39  2.65  

资产减值准备 0  0  0  0  

 
         

无形资产摊销 0  0  0  0  

 

营运能力(次)         

公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 0.34  0.26  0.24  0.29  

财务费用 0  1  2  1  

 

应收帐款周转率 7.48  6.74  8.04  8.05  

投资损失 0  0  0  0  

 
         

少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元)         

营运资金的变动 0  -50  29  0  

 

每股收益 0.79  0.88  1.02  1.34  

经营活动产生现金流量 38  43  51  83  

 

每股经营现金 0.84  0.96  1.12  1.82  

投资活动产生现金流量 -64  1  1  1  

 

每股净资产 5.30  9.75  10.64  11.80  

融资活动产生现金流量 25  199  -15  -13  

 
         

现金净变动 -1  243  37  71  

 

估值比率(倍)         

现金的期初余额 45  51  295  332  

 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金的期末余额 44  295  332  402  

 

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  
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