
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

转型布局航空发动机产业链,撬动” 两

机”千亿市场 

——炼石有色（000697）深度报告 

  2016 年 04月 18日 

 强烈推荐/首次  

 炼石有色 深度报告 
 

报告摘要： 

公司依托自身铼资源优势转型先进航空发动机叶片、发动机及无人机全产

业链供应商。公司主业钼需求低迷，转型向铼元素-高温合金母材-单晶叶

片铸件-航空发动机/燃气轮机-无人机全产业链延伸。 

含铼单晶叶片填补国内空白，缩小与国外代差。目前国内尚未实现第三代、

第四代单晶合金叶片生产、销售，而公司已成功研制 2款高温合金母材（不

含铼：CAST407；含铼：CAST-SC4）和多款航空及燃气轮机单晶涡轮叶片，

性能已达到第四代单晶叶片的水平。 

挺进“两机”(航空发动机、燃气轮机)千亿广阔市场。航空发动机、燃气

轮机的核心和主要难点之一就是高温合金涡轮叶片，对应市场空间分别为

军用航空发动机叶片市场 1073 亿、舰用燃气轮机用叶片市场 184 亿和民

用发电领域燃气轮机用叶片市场 309 亿的进口替代空间。 

产业链下延-布局小型航发、无人机市场。 

 公司研制的 1000KG 和 750KG 推力发动机属中小型涡扇发动机，弥补中小

涵道比高性能发动机市场断档。 

 物流领域的飞速发展以及飞行员的短缺催生货运无人机的需求。 

公司盈利预测及投资评级。叶片是航空发动机最关键零件之一，也是制约

我国航空发动机国产化的主要原因，当前全球高温合金叶片市场规模在千

亿级别，而国内厂商在涡轮级叶片成材率、高温蠕变等问题上遇到瓶颈，

公司四代单晶叶片的研制成功，填补了国内空白，有效缩短与国外代差，

待未来通过第三方体系认证和客户认证后，随着订单量的释放，公司业绩

将加速上涨。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 1.68亿元、8.32 亿元和 10.72

亿元；每股收益分别为 0.05元 0.27元和 0.43元，对应 PE 分别为 560X、

97X和 56X；我们给予公司 6个月目标价 34.1 元，首次覆盖，给予公司“强

烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 243.74 154.96 168.00 832.00 1,072.00 

增长率（%） 7.75% -36.42% 8.42% 395.24% 28.85% 

净利润（百万元） 83.11 60.59 26.06 150.53 242.85 

增长率（%） 29.13% -27.50% -56.40% 473.75% 61.74% 

净资产收益率（%） 5.80% 4.06% 1.75% 9.28% 13.40% 

每股收益(元) 0.15 0.11 0.05 0.27 0.43 

PE 166.34 237.83 545.48 95.07 58.78 

PB 10.00 9.66 9.53 8.82 7.88   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 26.05-28.65 

总市值（亿元） 145.8 

流通市值（亿元） 112.35 

总股本/流通 A股（万股） 55968/43130 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.55 
 

52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 依托自身铼资源优势转型航空先进材料供应商 

 

1.1 钼需求放缓 

钼市低迷，主业停产减亏。钼 80%应用于钢铁工业，目前全球钢铁工业产能过剩，开

工率较低，对钼的需求下降。受钼需求低迷影响，钼同类企业的利润水平在过去几年

间也在下降。公司目前产品销售价格和成本倒挂严重，为减少亏损，公司已将钼采选

冶炼业务停产，一季度业绩预计亏损 635 万元。  
图 1: 钼精矿价格下降  图 2: 某代表性钼业公司近年来利润水平下滑 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

       

1.2 独有伴生铼矿，指明转型方向 

铼金属稀有,分离难度大。铼是一种真正稀有元素。它在地壳中的含量比所有的稀土

元素都小，约为 1×10^-7%。再加上它不形成固定的矿物，通常与其他金属伴生。公

司矿山伴生有约 176.1 吨铼金属，约占全球已探明储量的 7%。面对严峻的经济形势，

公司依托伴生铼资源优势，推进金属铼的分离工作，目前已经实现 99.6%纯度的铼分

离。 

利用伴生铼矿转型全产业链供应商。因为铼对单晶高温合金显微组织、力学性能、不

稳定相及单晶缺陷等影响显著，可以增强单晶合金的高温抗蠕变性能, 所以铼广泛用

于定向和单晶合金铸造，而铼的熔点 3180℃，沸点 5627℃——这是铼在航空工业应

用的主要特性。因此公司依托自身铼资源优势，转型向铼元素-高温合金母材-单晶叶

片铸件-航空发动机/燃气轮机-无人机整机全产业链延伸。 

表 1: 铼的主要用途 

行业  用途  

石油工业 催化剂 

电子行业 电子管元件和超高温加热器 

航空工业 
镍铼高温合金，为单晶和定向合金生长的理想选择， 

可用于制造喷气发动机的燃烧室、涡轮叶片及排气喷嘴 

机械工业 高温部件如热屏蔽、电弧放电、电接触器等 

资料来源：百度百科，东兴证券研究所 
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1.3 布局航空产业，科研人才齐聚 

公司下属子公司炼石矿业、石幢沟矿业主营钼采选精炼业务，航宇超合金为公司未来

转型业务重点，负责研发、生产含铼高温合金材料和含铼单晶叶片，中科航发和朗星

无人机为公司进一步下延产业链打开市场。 

图  3：公司产业链投资情况 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 航宇合金拥有完善的材料研发和生产管理体系，总经理王立之曾先后就职于美国霍

尼韦尔公司、英国史密斯宇航设备公司、美国 GE 公司航空系统部和英国罗罗航空

发动机公司等世界顶尖航空厂商，有三十年航空发动机零部件研发、制造、安装测

试、维修、质量控制的相关经验，熟悉国际航空工业发展趋势及技术规范要求、供

应链开发/管理、成本控制、流程优化等。 

 公司 CTO 李沧晓是国际高温合金和叶片设计、制造专家，拥有 30 年以上的经验，

主导了公司的合金研发项目。 

 中科航发为中科院工程热研究所控制，公司参股的负责航空发动机的研发与生产的

公司，朗星无人机为公司控制的，主营研发、生产无人机、公务机。 

图  4：炼石有色公司股权结构图 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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2. 含铼单晶叶片填补国内空白，缩小国外代差 

目前国内尚未实现第三代、第四代单晶合金叶片生产、销售，而公司已成功研制 2 款

高温合金母材（不含铼：CAST407；含铼：CAST-SC4）和多款航空及燃气轮机单晶涡

轮叶片，性能已达到第四代单晶叶片的水平。 

叶片是航空发动机最关键零件之一，也是制约我国航空发动机国产化的主要原因，当

前全球高温合金叶片市场规模在千亿级别，而国内厂商在涡轮级叶片成材率、高温蠕

变等问题上遇到瓶颈，公司四代单晶叶片的研制成功，填补了国内空白，有效缩短与

国外代差，待未来通过第三方体系认证和客户认证后，随着订单量的释放，公司业绩

将加速上涨。 

2.1 公司研制的单晶叶片已取得阶段性成果 

单晶叶片送检成功。经多炉批的合金已送到 IMR 苏州、Solar 等机构进行检测，化学

成分全部符合规范标准。IMR 苏州已获得众多航空企业的资质认证。包括：①

Rolls-Royce Aerospace UK.②Rolls-Royce Deutschland Ltd.③GE S-400 T9353.④

Snecma-Groupe SAFRAN-SUZ.⑤Nadcap Materials TestingLaboratory-SUZ.⑥

ISO/IEC 17025 1140.09.⑦AVIC Commercial Aero Engine.⑧AIRBUS. 

已形成小规模产能。公司已成功研制 2 款高温合金母材（不含铼：CAST407；含铼：

CAST-SC4）。已成功研制多款航空及燃气轮机单晶涡轮叶片，包括具有复杂气冷通道

的空心单晶叶片。目前已具备产能（单晶叶片：1 万片/年；等轴晶叶片：8 万片/年。

至 2016 年底：单晶叶片：2 万片/年；等轴晶叶片：16 万片/年）。 

体系认证和客户认证进行时。公司目前正在进行第三方的体系认证和客户认证，待认

证完成后，即可形成小批量验证合同-正式订单-长期合同的盈利模式。 

2.2 高温合金材料-单晶叶片生产的基石 

高温合金是指以铁、镍、钴为基，能在 600℃以上的高温及一定应力作用下长期工作

的一类金属材料，具有较高的高温强度，良好的抗氧化和抗腐蚀性能，良好的疲劳性

能、断裂韧性等综合性能。 
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图  5：各子类高温合金的主要应用 

 
资料来源：百度百科，东兴证券研究所 

高温合金-高端航空材料。高温合金主要用于制造航空、舰艇和工业用燃气轮机的涡

轮叶片、导向叶片、涡轮盘、高压压气机盘和燃烧室等高温部件，还用于制造航天飞

行器、火箭发动机、核反应堆、石油化工设备以及煤的转化等能源转换装臵。 

图 6: 高温合金的主要应用领域  图 7：涡轮叶片用高温合金的发展 

 

 

 

•固溶强化型合金，一般用于制作航空、航天发动机燃
烧室、机匣等部件。 

•时效强化型合金，一般用于制作航空、航天发动机的
涡轮盘与叶片等结构件。 

变形高温合金 

•在-253～650℃使用的等轴晶铸造高温合金 ,用于制作
航空发动机中的扩压器机匣及航天发动机中各种泵用
复杂结构等。 

•在650～950℃使用的等轴晶铸造高温合金 ,用做航空
发动机涡轮叶片、导向叶片及整铸涡轮。 

•在 950～1100℃使用的定向凝固柱晶和单晶高温合
金，适用于制作新型高性能发动机的一级涡轮叶片。 

铸造高温合金 

•是高推重比发动机涡轮盘、压气机盘和涡轮挡板等高
温部件的选择材料。 

粉末高温合金 
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资料来源：钢研高纳《招股说明书》，东兴证券研究所  资料来源：《航空发动机涡轮叶片材料的应用与发展》，东兴证券研究所  

 

打破国外技术封锁。高温合金名列西方国家对中国的重点禁运项目，这既表明了高温

合金的重要性和研究的价值，从反面又表明了国内高温合金市场将由国内厂商独占。 

 

 

 

 

 

图  8：单晶合金列于瓦森那协定禁止项目 

 

资料来源：《THE WASSENAAR ARRANGEMENT》，东兴证券研究所 

材料进步推动发动机性能增长。为使航空燃气涡轮发动机在尺寸小、重量轻的情况下

获得高性能，主要的措施是采用更高的燃气温度。涡轮进口温度每提高 100 ℃，航

空发动机的推重比能够提高 10%左右，国外现役最先进第四代推重比 10 一级发动机

的涡轮进口平均温度已经达到了 1600 ℃左右，预计未来新一代战斗机发动机的涡轮

进口温度有望达到 1800 度左右。据报道，自 20 世纪 60 年代中期至 80 年代中期，

涡轮进口温度平均每年提高 15 ℃，其中材料所做出的贡献在 7 ℃左右。 

公司研制的含铼 5%以上单晶合金已达到目前最新一代水平。从第一代单晶合金至第

四代，使用温度提升至 1200 度，使用寿命提升了一个数量级以上，显著提高了高温

蠕变强度，在这一过程中，单晶合金的铼含量从 0 增加到了 5%以上。 
 
图  9：历代单晶合金的发展 
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资料来源：《航空发动机涡轮叶片材料的应用与发展》，东兴证券研究所  

2.3 叶片-发动机的重中之重 

高温合金在航空发动机上主要做涡轮叶片、导向叶片、涡轮盘、燃烧室等部件。所有

这些部件，由于其工作条件不同，因此对高温合金材料的性能的要求也不同。其中，

在发动机工作时涡轮叶片所受的温度和机械载荷时最严酷的，因此对其的要求也最高。 

图 10: 先进航空发动机中关键的热端承力部件  图 11：先进航空发动机结构 

 

 

 

资料来源：钢研高纳《招股说明书》，东兴证券研究所  资料来源：钢研高纳《招股说明书》，东兴证券研究所 

*（图中红色部分）全部为高温合金 

公司拥有全球精密铸造行业最顶尖的生产、检验、实验设备。叶片制造所采用的工艺

为精密铸造工艺，加工过程必须满足很高的精度，且为了提升耐高温能力，需要减少

沿叶片长度方向即叶片主应力方向上的晶界影响。  

表 2: 公司精密铸造检验/实验设备 

设备  产地  备注  

单晶炉 英国 Consarc 公司 同期罗罗公司向 Consarc 采购的设备规格类似 

一级真空热处理炉 德国 SCHMETZ 国内为数不多 

脱蜡釜、脱芯釜 英国 LBBC  

射蜡机 美国 MPI  
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单晶定向仪 加拿大 Proto  

CMM 德国海克斯康  

扫描电子显微镜 日本 JEOL  

金相制样 德国 Buhler  

资料来源：公司产品发布会，东兴证券研究所 
   

3. 挺进“两机”(航空发动机、燃气轮机)千亿市场 

航空发动机是一种高度复杂和精密的热力机械，为航空器提供飞行所需动力的发动机。

作为飞机的心脏，被誉为“工业之花”，它直接影响飞机的性能、可靠性及经济性，

是一个国家科技、工业和国防实力的重要体现。燃气轮机则是由航空发动机发展改造

而来，相较于蒸汽轮机和柴油机等具有体积小、重量轻、启动快、少用或不用冷却水

等一系列优点，在油气开采输送、交通、冶金、化工、舰船等领域有广泛应用。 

航空发动机、燃气轮机属产业链高端产品，目前由少数发达国家垄断。“两机”的

50%为高温合金零部件，而其中核心和主要难点之一就是高温合金涡轮叶片。对应市

场空间分别为军用航空发动机叶片市场 1073 亿、舰用燃气轮机用叶片市场 184 亿和

民用发电领域燃气轮机用叶片市场 309 亿的进口替代空间。 

3.1 军用航发叶片市场千亿空间 
 

军用航发叶片千亿市场。我们预计未来 20 年中国空军新增战机约 2000 架，军用大型

飞机约 500 架，每架飞机需 1-4 台军用发动机。维修方面，中国 2014 年民航在册飞

机 2370 架和新增军机同样需要在服役期中维修、更换发动机，战斗机更换较频繁，

可能将更换两次。高温叶片作为发动机中环境条件最为严酷的部件，其更换维修也最

为频繁。根据我们的测算，未来 20 年中国军用机航空发动机用的涡轮叶片市场空间

高达 1073 亿元人民币。 

表 3：未来 20 年中国军用机航发叶片市场总值为 1073 亿元（人民币美元汇率：6.5） 

类型  数量（架） 单价(万

美元) 

总价值（亿美

元）  

发动机价

值占比  

全寿命维护

次数  

发动机价值

（亿美元） 

叶片价值占

比  

叶片价值

（亿美元） 

重型战机 1000 6000 600 25% 2 450 20% 90 

轻型战机 1000 3000 300 25% 2 225 20% 45 

军用大飞机 500 6000 300 25% 1 150 20% 30 

合计 2500  1200   825  165 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

3.2 燃气轮机用叶片进口替代空间大  

燃气轮机是飞机、特种船舶和民用发电等领域的主要动力源之一，高温合金涡轮叶片

是其核心部件之一，承受超高温和温度剧烈变化、超高工作负荷和复杂应力，是制约

我国燃气轮机发展的主要瓶颈。 

舰船用燃气轮机领域市场空间广阔。军事应用占世界船用燃气轮机市场绝大多数份额。
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在军用领域，有 75%以上的海军主力舰艇采用燃机动力；与传统动力相比，燃气轮机

结构紧凑、功率大、重量轻、寿命长等优势可以显著提高舰船的战术技术性能。我国

目前只有 10 艘新式 052 型驱逐舰使用燃气轮机。 
 
图  12：052 型驱逐舰为我国海军率先应用燃气轮机的舰艇 

 
资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

 

 

新舰艇大多将采用燃气轮机。快速战斗舰艇及全球部署舰艇的性能要求应用燃气轮机

作为动力系统。未来随着中国海军走向蓝海，可以预料新增主力舰及小型快速舰艇都

将采用燃气轮机。我们假定未来 20 年中国将建设 4 个航母编队，按照国际常规模式

编制，则共有附属大型舰 40 艘，按 2 倍的维修需要计算，共需大型舰用燃气轮机 360

台，以每台舰用燃气轮机有 85 片叶片，60 万人民币每片计算，市场空间共 183.6 亿

人民币。 

表 4：未来 20 年军用燃气轮机需求估算 

舰种  所需数量  燃气轮机数  所需燃气轮机总数  

驱逐舰 16 4 192 

护卫舰 12 2 72 

补给舰 4 4 48 

攻击潜艇 8 2 48 

合计 40   360 

资料来源：公开资料经整理，东兴证券研究所 
 

民用发电领域用燃气轮机进口替代空间大。在发电领域，重型燃气轮机联合循环发电

热效率已达到了 60%，是人类目前已掌握的热功循环效率最高的大规模商业化发电方

式。目前，燃气轮机大部分以天然气和燃油为燃料，据统计全球天然气和燃油发电量

占发电总量的五分之一，是继煤电和核电之后当今世界第三大发电方式。目前来说我

国在重型燃气轮机领域与发达国家相比还是存在很大的差距，整机综合能力较差，材

料及加工工艺，部件技术基础薄弱，尤其是在热端部件技术方面。按照《中国制造

2025》的要求，至 2020 年中国天然气燃气轮机发电装机容量达到 1.2亿 kW，约占总

发电装机容量 6%，相比 2015 年的 6637 万千瓦提升空间巨大。以每台燃汽轮机 10 万
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千瓦功率，共需 536 台燃气轮机。一般燃气轮机有两级涡轮转子，每级涡轮使用 96

片叶片，如按国产化后价格 30 万元/每片计算，5 年内大约有 308.7 亿元的进口替代

空间。 

图  13：GE燃气轮机图样 

 
资料来源：GE 官网，东兴证券研究所 

  

根据我们的测算，未来航空发动机、燃气轮机用的热端涡轮叶片市场每年合计市场规

模达 124.5亿元人民币。 

表  5：未来叶片市场规模为 124.5 亿元每年 

叶片应用类别  年平均市场空间  

军用航空发动机 53.6 亿元 

舰用燃气轮机 9.2 亿元 

发电用燃气轮机 61.7 亿元 

合计 124.5 亿元 
 

资料来源：东兴证券研究所 

3.3 热涂层助叶片性能更上层楼 

热涂层项目提升叶片性能。公司与台湾旭晖应用材料股份有限公司合作，设立合资公

司，从事航空发动机叶片和燃气轮机叶片表面涂层材料的设计、生产、维修。待有关

审批手续完成后，涂层公司将服务于公司生产的叶片，有效提升叶片性能。 

图  14：涂层技术能力 

 



 

东兴证券深度报告 
炼石有色（000697）：转型航空 

P13 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

资料来源：公司产品发布会，东兴证券研究所 

表 6：公司的涂层技术 

涂层技术  作用  

A：可磨涂层 间隙控制 

S：抗滑动磨耗涂层 减少零件接触面摩擦产生的磨损问题 

T：热障涂层 利用陶瓷材料的低热传导系数特性，以其做为涂层材料降低零件基材所实际承受的温度 

F：抗振动磨耗涂层 减少零件装配搭接面震动所造成的擦伤磨损 

R：尺寸修补涂层 使用热喷涂喷覆性质与零件匹配的涂层，修补并回复零件 

E：抗冲蚀涂层  

资料来源：公司产品发布会，东兴证券研究所 

涂层目前有 A 可磨涂层、S 抗滑动磨耗涂层、T 热障涂层、F 抗振动磨耗涂层、R 尺寸

修补涂层等，可从多方面强化叶片性能，降低损耗。 

 

 

 

 

 

图  15：涂层应用 

 

资料来源：公司产品发布会，东兴证券研究所 

4. 产业链下延-布局小型航发、无人机市场 

公司以航空发动机核心零部件-高温涡轮叶片突破，持续深挖产业链中核心业务，布

局航空发动机-无人机整机研发领域。公司参股中科航发、成立朗星无人机系统有限

公司，在高级别军用、民用无人机的研发领域进一步拓展。 

4.1 小型航发项目弥补市场断档 

4.1.1 弥补中小涵道比高性能发动机市场断档 
   

填补中小型涡扇发动机市场空白。公司参与设计研发的涡扇发动机满足了中小型涡扇

发动机产品上的断档，填补了市场空白。目前，750 公斤级推力发动机开始进行高空

台试验和总装厂的规划设计；1000 公斤级推力涡扇发动机核心机已完成地面实验，
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实现 100%设计转速，达到设计推力，完成阶段性目标。 
 

表 7：新型小发动机填补了市场的空缺 

型号 推力 用途 

WS300、WS500、WS700 300-700 公斤 巡航导弹，无人机 

炼石新发动机 750-1000 公斤 无人机、行政机 

WS11 1600 公斤 教练机、无人机 

WS17 3500 公斤 教练机、海上预警机 

WS16 4200 公斤 教练机 

WS10、WS15 等 8000 公斤以上 大飞机、战斗机等 
 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

1000KG 和 750KG 推力发动机属中小型涡扇发动机，此类发动机中 43.3%用于公务机领

域。公司研制的 1000KG 和 750KG 推力的发动机具有耗油率低、可靠性强、经济可承

受能力强等特点，是中小涵道比高性能航空发动机，性能已达到国际先进水平。在实

际应用中，中小型涡扇发动机还可应用于轻型运输机、无人侦察机等。 

 

图 16: 中小型涡扇航空发动机的主要应用范围  图  17: 小型私人飞机达索 Falcon2000 

 

 

 

资料来源：《中小型航空发动机的应用、市场和关键技术》，东兴证券研究所  资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

4.1.2 国内行政机市场潜力巨大 

公司未来研发的发动机将会应用于行政机和无人机领域。在行政机方面，国内行政机

的快速发展始于 2008 年，保持 10%以上的增长速度。 

 2012 年，全球公务机总量为 18310 架，其中北美市场占 64%，亚太地区公务机数量

为 1566 架，占比仅为 8.5%。对比金砖五国 2011 年“每十亿美元 GDP 产生的公务机

数量”，俄罗斯为 7%，印度为 8%，巴西为 25%，南非为 4%，中国仅为 1%，在高速发

展的经济体中，中国的指标偏低。 

 若以每年 GDP 增长率为 7%，“每 10 亿美元 GDP 产生的公务机数量”为 8%估计，中

国 2020 年预计拥有 1266 架公务机，而目前市场中存量仅为 297 架，按每架公务机

2-3 台发动机计算，未来需求量为 2000 余台。 

中小型涡扇发动机 

固定翼飞机 

教练机 

预警机 

轻型攻击
机 

公务机 

轻型运输
机 

中小支线
科技 

反潜攻击
机 

无人机 

巡航导弹 

无人侦察
机 

无人攻击
机 

靶机 
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图 18：2011 年各国每 10 亿美元生产公务机数量  图  19：2002-2011 年我国公务机市场存量 

 

 

 

资料来源：《中小型航空发动机的应用、市场和关键技术》，东兴证券研究所  资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

  

 

 

4.2 物流快速扩张推升货运无人机需求 
 

公司目前已购买小型行政机进行改装，并在与顺丰的合作中，对两款大功率商务机进

行改装，预计 2017 年可投入使用。 

 国内目前已有无人机控制系统、电子系统的技术积累，可以外包获取成熟技术，但

目前尚无完全满足性能要求的发动机，在公司现期，计划使用外购叶片和发动机，

待自有单晶叶片开始生产后将转而使用自有叶片的发动机。 

 此次与顺丰合作的无人机，可抵达以前快递难以抵达的地区，再辐射到更大的区域，

提升快递业的业务范围。随着无人机项目的成熟，公司将逐步开拓此市场，最终满

足高级别军用、民用无人机的研发、设计、生产、销售、运行服务和维修服务的全

产业链需求。 

4.2.1 顶层设计助力长足发展 

国家政策扶持行业发展。中国制造 2025 将航空装备和新材料作为大力推动重点领域

突破发展的行业，推动无人机产业化 

表 8：国家政策扶持产业发展 

时间 名称 内容 

2015 年 5 月 8 日 
《中国制造 2025 重点领域技术路线

图》 

航空航天装备和新材料，作为大力推动重点领域突破发展的行

业。推进无人机产业化，突破高推重比、先进涡桨（轴）发动机

及大涵道比涡扇发动机技术，建立发动机自主发展工业体系。 

2015 年 12月 
《使用民用无人驾驶航空器系统开展

通用航空经营活动管理暂行办法》 

对无人机领域的监管进一步完善，推动产业健康发展 
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2016年 2月 25日 工信部部长发言中表示 

在高端装备创新工程方面，工信部今年重点任务是要启动实施飞

机发动机和燃气轮机重大专项，预计市场规模将超过万亿需求，

核心零部件有望进入快速发展期。 
 

资料来源：《中国制造 2025 重点领域技术路线图》，《使用民用无人驾驶航空器系统开展通用航空经营活动管理暂行办法》，东兴证券研究所 

4.2.2 民用、军用无人机发展空间巨大 
 

飞行员短缺，催生货运无人机需求。随着快递业务范围的扩大，在速度和运力双向的

要求下，顺丰、EMS、圆通均自建了货运航空公司。截至 2013 年，国内航空共拥有

101 架全货飞机，其中顺丰速运自有加租赁的模式占了 37 架，日发货量达 1800 吨，

加上散航的腹仓式携货量，总计可达 3800 多吨。 

运输无人机市场空间广阔。虽然顺丰航空目前的飞行员数量保障运行没有问题，但快

递行业的发展很快，从未来规划看，顺丰航空和其他航空公司一样存在飞行员短缺的

问题，因此催生出对无人机业务需求，将来主要用于快递公司自建仓库中的物流运输。 

 

 

 
 
图  20：2000-2013 年我国航空货运量数据 

 

资料来源：《从统计看民航》，东兴证券研究所 

 

在军事领域，无人机优势突出，在制造过程中，由于不需要驾驶舱加热/冷却、飞行

员弹射装臵和氧气系统，成本大幅降低，因此具有较强的经济性。在操作方面，无人

机操作相对简便，抗疲劳性强，可以全天候高效作业，效率更高。公司未来将开拓在

军用、民用无人机的多层次市场，随着各类无人机全新应用场景不断涌现, 农业、工

业、电力、建筑、地质等行业对无人机都有需求，这一市场的潜在规模正在急速扩容，

未来市场空间巨大。 

图 21：新型翼龙军用无人机  图  22：ACC 黑鹰民用无人机 
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资料来源：公开资料，东兴证券研究所  资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

  

5. 盈利预测及估值 

盈利预测。结合公司各项目进度情况，以及对钼市场情况预测，我们预计公司

2016-2018 年营业收入分别为 1.68 亿元、8.32 亿元和 10.72 亿元。 

 

 

 

 

表 9：核心假设 

项目 2016 年 2017 年  2018 年 

钼、铼主业 停产减亏 市场稍显复苏，钼金属以成本价生产 市场继续复苏 

叶片项目 小批量订单 达到 80%产能 2 万单晶叶片产能完全释放 

航发项目 试生产 正式开始小规模量产 大规模量产 

无人机项目 测试 使用外购发动机开始运营 使用自有发动机开始运营 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

PEG估值法。参考盈利预测和相关可比公司2016 年PE 对应未来三年复合增长率PEG

均值为 3.53。由此计算公司对应 2016 年合理 PE 为 682 倍，对应每股价格 34.1 元。

我们给予公司 6 个月目标股价为 34.1 元，相比 4 月 15 日收盘价 25.4 元仍有 34%的

上涨空间，首次覆盖,给予公司“强烈推荐”评级。 

表 10：PEG估值法对应每股合理价格为 34.1 元 

证券名称  收盘价（元）    EPS（元）   16~18CAGR PE PEG 

    2016E 2017E 2018E   2016E   

钢研高纳 23.32 0.43 0.51 0.56 14.1 53.88 3.82 

安泰科技 11.79 0.19 0.22 0.27 19.2 62.28 3.24 

均值             3.53 

炼石有色 25.4 0.05 0.27 0.43 193.3 162.2 0.84 

资料来源：Wind，东兴证券研究所，收盘价截至 2016 年 4 月 15 日，可比公司盈利预测取自 Wind 一致预期 
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6. 投资评级 

叶片是航空发动机最关键零件之一，也是制约我国航空发动机国产化的主要原因，当

前全球高温合金叶片市场规模在千亿级别，而国内厂商在涡轮级叶片成材率、高温蠕

变等问题上遇到瓶颈，公司四代单晶叶片的研制成功，填补了国内空白，有效缩短与

国外代差，待未来通过第三方体系认证和客户认证后，随着订单量的释放，公司业绩

将加速上涨。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 1.68 亿元、8.32 亿元和 10.72 亿元，归

属于上市公司股东净利润分别为 0.26 亿元、1.5 亿元和 2.42 亿元；每股收益分别为

0.05 元、0.27 元和 0.43 元，对应 PE 分别为 545X、95X 和 59X；我们给予公司 6 个

月目标价 34.1 元，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

7. 风险提示 

产品体系认证和客户认证时间的不确定性，订单无法兑现。 

 

 

表 11：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1031 908 978 1831 2139 营业收入 244 155 168 832 1072 

货币资金 386 553 574 832 804 营业成本 113 69 127 516 607 

应收账款 23 0 14 68 88 营业税金及附加 12 17 20 50 54 

其他应收款 4 4 4 22 28 营业费用 0 0 0 2 3 

预付款项 150 177 215 370 552 管理费用 31 29 20 100 129 

存货 6 20 10 42 50 财务费用 -2 -7 -5 1 4 

其他流动资产 462 153 159 491 611 资产减值损失 0.03 9.04 2.50 2.50 2.50 

非流动资产合计 542 780 751 716 679 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 30 30 30 30 30 投资净收益 9.00 30.36 25.00 15.00 10.00 

固定资产 344.72 374.31 498.99 544.32 547.40 营业利润 98 68 27 175 284 

无形资产 37 56 55 54 54 营业外收入 1.57 2.06 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.47 0.25 0.25 0.25 0.25 

资产总计 1573 1687 1729 2547 2818 利润总额 99 70 29 177 286 

流动负债合计 148 168 189 886 963 所得税 16 9 3 27 43 

短期借款 20 25 0 217 183 净利润 83 61 26 151 243 

应付账款 40 40 63 255 299 少数股东损益 1 1 0 1 1 

预收款项 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 82 60 26 150 242 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 132 97 57 211 325 

非流动负债合计 0 5 0 0 0 EPS（元） 0.15 0.11 0.05 0.27 0.43 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 148 173 189 886 963 成长能力      

少数股东权益 3 44 44 45 46 营业收入增长 57.3% -36.4% 8.42% 395.24% 28.85% 

实收资本（或股

本） 

560 560 560 560 560 营业利润增长 42.3% 385.7% -59.93% 544.46% 61.94% 
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资本公积 567 567 567 567 567 归属于母公司净利润

增长 

-56.4% 244.7% -56.40% 473.75% 61.74% 

未分配利润 264 307 325 430 599 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1422 1471 1492 1611 1805 毛利率(%) 53.67% 55.66% 24.14% 37.94% 43.40% 

负债和所有者权

益 

1573 1687 1728 2546 2817 净利率(%) 34.10% 39.10% 15.51% 18.09% 22.65% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.24% 3.54% 1.51% 5.87% 8.58% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.80% 4.06% 1.75% 9.28% 13.40% 

经营活动现金流 221 57 32 59 51 偿债能力      

净利润 83 61 26 151 243 资产负债率(%) 9.41% 10.25% 10.94% 34.80% 34.18% 

折旧摊销 35.53 35.78 0.00 34.82 37.40 流动比率 6.97 5.39 5.17 2.07 2.22 

财务费用 -2 -7 -5 1 4 速动比率 6.92 5.27 5.12 2.02 2.17 

应付帐款的变化 0 0 23 192 45 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.21 0.10 0.10 0.39 0.40 

投资活动现金流 -810 77 15 13 8 应收账款周转率 4 14 24 20 14 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.32 3.86 3.26 5.24 3.87 

长期投资 30 30 30 30 30 每股指标（元）      

投资收益 9 30 25 15 10 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.11 0.05 0.27 0.43 

筹资活动现金流 774 11 -26 187 -87 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.33 0.26 0.04 0.46 -0.05 

短期借款 20 25 0 217 183 每股净资产(最新摊

薄) 

2.54 2.63 2.67 2.88 3.22 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 79 0 0 0 0 P/E 166.34 237.83 545.48 95.07 58.78 

资本公积增加 710 0 0 0 0 P/B 10.00 9.66 9.53 8.82 7.88 

现金净增加额 184 146 21 258 -28 EV/EBITDA 105.02 141.08 238.73 64.41 41.81  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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