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 强烈推荐/维持  

 钢研高纳 公司报告 

 

报告摘要： 

青岛新力通是化工领域高温合金龙头。新力通在石化、冶金、玻璃建材高温

炉管行业有着深厚的技术积累，在石化领域的百万吨乙烯裂解炉管、万标立

级的制氢转化管技术处于前列，并参与了煤化工领域的辐射热管材料的开

发。公司在乙烯裂解炉管领域的市占率达到 40%，国内排名第一。 

2017年我国放开乙烯项目建设，预计 5年内乙烯产能将实现翻倍增长。2017

年国家对石化炼化项目审批放开，尤其也对民营资本放开，乙烯产能有很大

增速，并且产能规模不断提升，落后产能不断出清。我国乙烯产能约占全球

10%左右，2018 年全球乙烯产能 2 亿多吨，我国约 2000 多万吨，未来 5

年有望到达 5000 万吨。 

新力通 2018 业绩同比增长 35%，2019 年订单充足，有望实现近 40%增长。

新力通 2018 年实现了扣非归母净利润 6620.15 万元，同比增长 35%。公司

2019 年大力拓展国际市场，在 2018 年 4900 万国际订单的基础上，今年预

计将大幅增长。2019 年是公司承诺期最后一年，根据业绩补偿及业绩奖励

协议，2017 年、2018 年、2019 年三个会计年度中，新力通扣非归母净利

润分别不少于 5,000 万元、7,000 万元和 9,000 万元，按照 2019 年 9000

万扣非净利润计算，将同比增长 36%。 

新力通未来 3-5 年将保持快速增长势头。通过调研了解到，新力通公司计划

到 2023 年达到 20 亿收入目标，年均复合增长达到 17.3%。根据发展计划，

公司国际石化业务收入将占比 1/3，国内石化和国内冶金将各占比 1/4。 

公司盈利预测及投资评级：预测公司 2019-2021 年营收为 11.89 亿元、15.15

亿元、19.09 亿元，归母净利润为 1.59 亿元、2.06 亿元、2.63 亿元，同比

增长 49%、29%、28%，EPS 为 0.36 元、0.46 元、0.59 元，对应 PE 为

42X/33X/26X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：军品合同订单不及预期，原材料价格大幅波动的风险，市场系统

性风险。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 674.91  892.59  1,188.53  1,515.30  1,908.92  

增长率（%） -0.96% 32.25% 33.16% 27.49% 25.98% 

净利润（百万元） 58.19  106.78  159.48  205.61  263.20  

增长率（%） -39.36% 83.49% 49.36% 28.92% 28.01% 

净资产收益率（%） 4.30% 5.95% 9.30% 12.75% 17.78% 

每股收益(元) 0.14  0.25  0.36  0.46  0.59  

PE 108.62  59.62  42.22  32.75  25.59  

PB 4.68  3.75  3.93  4.18  4.55  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司是国内航空航天用高温材料重要的生

产基地、国内电力工业用高温材料的重要供

应商、以及国内高端和新型高温材料制品生

产规模最大的企业之一。 
 

交易数据  
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总市值（亿元） 62.63 

流通市值（亿元） 62.63 
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1. 收购新力通，开拓民用高温合金市场 

2018 年 11月钢研高纳公司完成收购青岛新力通，二者在技术及业务合作方面产生一定协同效应。2018

年 11月钢研高纳公司完成收购青岛新力通，公司以发行股份及支付现金的方式作价 47,450万元购买青

岛新力通 65%股权，青岛新力通成为公司的控股子公司。新力通在石化、冶金、玻璃建材高温炉管行业

有着深厚的技术积累，在石化领域的百万吨乙烯裂解炉管、万标立级的制氢转化管技术处于前列，并参

与了煤化工领域的辐射热管材料的开发。新力通与公司同属于高温合金领域的企业，在技术方面各有优

势，收购整合后在技术和业务合作等方面产生一定的协同效益，增加了公司的民品业务、提升了公司的

盈利水平。 

青岛新力通是从事高温合金离心铸管及静态铸件的专业化生产企业。公司主要生产石化、冶金、玻璃、

热处理等行业所用的裂解炉炉管和转化炉炉管、连续退火线(连续镀锌线)炉辊和辐射管、玻璃输送辊、

耐高温耐磨铸件等产品。具有年产离心铸管 4470 吨、静态铸件 3500 吨(精密铸件 500 吨)的生产能力。

产品使用温度范围 800-1,200 度，主要应用于石化、冶金及其他行业，其中以石化行业的乙烯裂解炉炉

管和制氢转化炉炉管占比最高，约为 70%。近四年公司先后为中石化、中石油、中海油企业提供 50余台

乙烯裂解炉辐射段炉管。 

图 1：青岛新力通产品收入结构 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 

公司是国内由专业人士直接通过合作组建的炉管制造企业，具有丰富的生产经验和 40余项专利技术。

公司参与股东和高管团队有近 30年的业内经历，参与了国家大部分乙烯裂解炉、制氢转化炉、钢带连

续退火炉和镀锌炉、玻璃浮法线等项目建设。公司的各级管理者、技术人员均具有从事耐热合金离心铸

造和静态铸造生产 15年以上的经历，积累了丰富的生产经验和宝贵的工艺参数，并形成了自己独特的

专利技术、诀窍。技术工艺和产品质量达到了国内一流标准，是国内规模最大、工艺、装备最先进的专

业公司。公司在核心工序首次实现了自动化业控制，并对整个工序进行了优化，关键加工设备均注入核
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心团队的技术诀窍并形成自有知识产权。公司目前拥有专利 40项，包括 15项发明专利和 25项实用新

型专利，在产品配方、生产工艺等方面具备自有知识产权。 

2. 新力通是化工领域高温合金龙头 

公司主要石化行业设备产品包括乙烯裂解炉管和转化炉炉管。乙烯裂解炉主要包括供热系统、热量回收

系统、反应系统，设备包括燃烧器、辐射段、对流段、急冷系统、高压蒸汽包系统。裂解炉管应用在辐

射段，使用工作温度在 1000℃-1150℃，是乙烯裂解炉的重要设备。转化炉炉管则应用于各种原料类型

的烃类蒸汽转化制氢装置，广泛应用于炼油厂、化工厂、冶金直接还原铁（DRI）等行业。采用离心铸

造工艺生产，工作温度 900℃-1000℃，是制氢转化炉的重要设备。 

图 2：青岛新力通石化领域产品 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

乙烯裂解炉管是公司的主要产品之一，公司所处的行业为高温合金离心铸造行业，该行业的技术顶端领

域为乙烯裂解炉炉管的制造，乙烯裂解炉炉管具有管径小（外径 53mm，需要更大的离心力）、壁厚薄（5mm）、

使用温度高（1100度以上）、渗碳破坏严重等特点，处于行业金字塔的最高端。业内公认一个公司在乙

烯裂解炉领域的市场地位标志着该公司在所处行业的地位。近四年公司先后为中石化、中石油、中海油

企业提供 50余台乙烯裂解炉辐射段炉管。 

乙烯裂解炉是以进行裂解反应制取烯烃和乙烯单体等的设备，是整个乙烯装置的关键设备。乙烯裂解炉

由辐射段、对流段、急冷换热器、高压汽包、上升管、下降管、 燃烧器、转油线、引风机等几部分组成。

裂解炉管应用在辐射段，也称辐射段炉管。裂解炉管使用工作温度在 1000℃-1150℃，是乙烯裂解炉的

重要设备，其制造质量直接关系到整个装置的运行和使用寿命。它要在高温和一定压力下长期运行使用，

因此选用的材料是具有高温抗氧化性、抗渗碳性的耐热高合金不锈钢。目前我国石化行业中在建和运行

的乙烯合成装置百余套，对乙烯裂解炉管的性能提出了很高的要求，并且需求量非常大。随着我国以西

工业的发展和乙烯合成装置的国产化，乙烯裂解炉管显示出广阔的市场前景。 

改革开放以来，我国石化工业取得了长足发展。2017年国内乙烯生产规模已达到 2315万吨/年，装置规

模较 2000年翻了一倍以上。乙烯当量消费 4324万吨，仅次于美国、位居世界第 2位。但是，我国石化
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产品人均消费远低于发达国家。随着世界经济复苏，乙烯下游产品应用范围的拓宽和渗透率的不断提高，

世界人均乙烯消费水平在快速提高。预计到 2025年，世界人均乙烯消费规模较 2017 年将提高近 25%。

而我国 2017年人均乙烯当量消费仅 31千克，相当于日本 20世纪 80年代的水平。但是我们预计到 2025

年中国人均当量乙烯消费规模将追平日本，达到 45公斤/人左右，并仍有加速增长的势头，但绝对规模

仍仅为欧美同期的 40%-60%，后两者消费规模自经济危机后逐渐恢复，并将在 2025 年前后恢复至历史高

峰时期的水平。 

图 3：世界主要地区人均乙烯当量消费 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2017 年我国放开乙烯项目建设，预计 5年内乙烯产能将实现翻倍增长。2017年国家对石化炼化项目审

批放开，尤其也对民营资本放开，乙烯产能有很大增速，并且产能规模不断提升，落后产能不断出清。

我国乙烯产能约占全球 10%左右，2018年全球乙烯产能 2亿多吨，我国约 2000多万吨，未来 5年有望到

达 5000万吨。根据国家统计局数据显示，2019年 4月全国乙烯产量 169.3万吨，同比增长 9.5%；1-3

月全国乙烯累计产量 675.3 万吨，同比增长 8.7%。预计 2020年-2025年期间，我国乙烯产能增速将位于

世界前列。乙烯产业产能规模不断提升，落后产能在出清，产业在升级。 
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图 4：2018-2020 年中国主要乙烯新建项目 

 
资料来源：公开网络，东兴证券研究所 

乙烯进口当量上涨显著，对外依存度高，国内产能缺口明显。2017年乙烯当量进口量为 2011万吨，

2009-2017年均复合增长率为 5.7%，相较于 16年的 1685 万吨，同比增长了 19.3%，2017年全年乙烯进

口当量大幅提升，国内乙烯缺口显著；乙烯对外依存度从 2016年的 48.61%提高到了 2017年的 52.47%，

2017年是近 7年来乙烯进口当量的一个最高点。目前聚乙烯全球供需相对平衡，但国内产能缺口明显，

近期不会出现产能过剩的情况。 

未来五年乙烯用裂解管的市场空间约为 33亿元。调研了解到 10万吨乙烯产能需要 900万-1000万价值

量的裂解管，按照未来 5年新增 3000万吨产能推算，约有 30亿元左右裂解管的新需求。此外，还有 2000

万吨乙烯存量产能需要备件，约有 3-4亿元需求。因此，未来五年裂解管市场空间约为 33亿元。公司凭

借着高质量、高合格率、高生产效率在行业内具有较好口碑，2015年市占率为 14.88%，2016年为 34.85%，

2017年开始市场占有率基本保持在 35%左右。未来随着公司在新材料技术上的不断突破，有望进一步提

高市场占有率。 

裂解炉管防结焦技术一直是乙烯工业的世界性问题,乙烯业每年因结焦造成的损失达 20亿美元。在用热

裂解法生产乙烯的过程中,乙烯裂解炉炉管内的裂解原料气在裂解时会析出活性炭原子,活性炭原子在

碳势驱动下向炉管内壁扩散并聚集,最终在炉管表面形成结焦层。结焦会加大裂解炉炉管管壁的传热热

阻,降低传热系数,导致炉管外壁温度升高,并出现局部过热现象,会缩短裂解炉炉管使用寿命。结焦层的

加厚使得炉管内径逐渐变小,从而增加管内流体压降,导致烃类处理量减少,降低烯烃收率,增加生产过

程的能耗。结焦严重时还会堵塞炉管,使乙烯生产装置被迫停车,给石油化工行业带来巨大的经济损失和

安全隐患。 



 

东兴证券公司报告 
钢研高纳（300034）：收购新力通，打造军民协同产业链 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

钢研高纳和新力通进行技术合作，研发新材料应用于乙烯裂化管，并取得突破。公司将航空用高温合金

材料应用在乙烯类炉管上，成功缓解炉管结焦问题。普通材料炉管需要 2个月清理一次结焦，而公司使

用新材料的炉管 8个月以上才需要清理结焦。清焦周期延长，为炼化行业每年带来 200亿以上的经济效

益。公司已经获取这种裂化管的国内专利，并正在申请国际专利，申请完成后即可进行市场推广，有望

极大地提高公司产品的市场占有率。 

公司主要冶金行业设备产品包括辐射管、炉辊、DRI转化管，约占公司主营业务收入的 20%。辐射管产

品用于钢铁生产的连退、镀锌线中立式退火炉、卧式退火炉及硅钢热处理炉、常化炉、淬火炉等炉体，

在氮氢保护气氛下，管内由天然气或焦炉煤气燃烧提供热能，通过管外辐射传热方式，将匀速运行的带

钢从常温迅速均匀加热到 750 度-950度，对带钢进行退火处理。炉辊产品用于连退、镀锌线立式、卧式

等退火炉，从而在氮氢保护气氛下，温度 750度-950 度炉内，均匀快速输送带钢完成退火工艺。 

公司自 2016年全面进入冶金市场，市占率现约为 20%。自公司建成以来，国内冶金行业就进入了饱和期，

行业进入不景气周期，冶金客户资金链紧张，基本上付款在 6个月以上，因此公司选择总体战略放弃。

期间青岛新力通主要目标市场是国际高端市场，从 2013年起成为日本 JFE稳定的供应商，生产技术队

伍得到锤炼，装备、工艺经历了验证。2014年至 2016 年国内市场占有率在 10%以下。2016年以来随着

国家供给侧改革的深入进行，冶金行业去产能取得明显效果，效益有所好转，下游钢厂付款能力及意愿

增强。公司于 2016年末开始全面进入该市场，最初从烟台百思特处承接部分合同，2017年起公司设立

国内冶金营销部，将冶金市场的占有率从不足 10%逐步提高至 20%左右。青岛新力通冶金行业目标市场

聚焦于高端板材汽车板、家电板后处理线，主要目标客户为宝武钢铁集团，鞍山钢铁集团，河北钢铁集

团，马钢、首钢、包钢、酒钢等。目前公司已经进入了冶金市场主要目标客户的供应商名单，未来冶金

领域产品有望成为公司收入的另一大支柱。 

图 5：青岛新力通冶金领域产品 

 



P8 
东兴证券公司报告 
钢研高纳（300034）：收购新力通，打造军民协同产业链 

去、  

 

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：公司公告，东兴证券研究所 

公司在高端冶金市场树立良好形象，未来发展可期。公司重点客户是汽车板和家电板所用的高端板生产

厂商，国内合计产能约 4400 万吨，其中连退板 2000万吨（40条线），镀锌板 2500 万吨（60条线）。备

件方面，按照行业数据，50 万吨连退线至少需要辐射管、炉辊 5000 万元；40 万吨镀锌线需要辐射管、

炉辊 2500万元，因此公司面向的冶金市场总计存量市场空间约 35亿。上述设备运行周期一般为 5-8年，

按照平均 6.5年计算，每年备件市场约为 5.38亿元。冶金新建项目上，2014年至今国内冷轧板卷的总

产能变化不大，均为产能置换和升级，涉及项目每年约一条生产线，分别是宝钢湛江，武钢防城港，包

钢及本钢三冷，山钢等。2017 年后新上项目为济南钢铁搬迁项目、本钢高强钢生产线项目、唐钢（宣钢

搬迁）乐亭项目。此外，首钢等钢铁集团技改建设高强钢板项目也存在业务机会。在国际冶金市场上，

公司持续向 JFE和新日铁供货，还与斯太因（FIVESTEI）、钜威（DREVER）、塞拉斯等知名的冶金工程公

司合作。公司已经在业内高端冶金市场逐步确立了形象，未来有望进一步提高市场占有率。根据公司预

测，2019年公司冶金产品收入有望达到 9100万元，占总收入 22%，2020年有望突破亿元。 

表 1：青岛新力通冶金领域产品收入预测 

项目 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

冶金产品收入 9,100 10,500 11,300 12,700 

冶金产品收入占总收入比率 22% 23% 24% 26% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3. 新力通未来 5 年业绩将保持快速增长 

新力通 2018同比 35%，2019 年订单充足，仍将保持近 40%的增长。根据调研结果，青岛新力通 2018年

实现了扣非归母净利润 6620.15万元，同比增长 35%。新力通在乙烯裂化管领域的国内市场市占率仍处

在第一位。公司 2019年大力拓展国际市场，在 2018年签订 4900万国际订单的基础上，今年预计将大
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幅增长。2019年是公司承诺期最后一年，根据业绩补偿及业绩奖励协议，2017年、2018年、2019年三

个会计年度中，新力通累积实现经营性现金流净额不低于业绩承诺期间实际完成净利润之和的 60%；扣

非归母净利润分别不少于 5,000万元、7,000万元和 9,000 万元，而 2017年公司扣非归母净利润为

4820.23万元,2018年为 6620.15 万元，按照 2019年 9000万扣非净利润计算，将同比增长 36%。 

新力通未来 3-5年将保持快速增长势头。通过调研了解到，新力通公司计划到 2023 年达到 20亿收入目

标，年均复合增长达到 17.3%。根据发展计划，公司国际石化业务收入将占据 1/3，国内石化和国内冶

金将各占据 1/4收入比例。 

4. 盈利预测 

预测公司 2019-2021年营收为 11.89亿元、15.15亿元、19.09亿元，归母净利润为 1.59亿元、2.06亿

元、2.63亿元，同比增长 49%、29%、28%，EPS为 0.36 元、0.46元、0.59元，对应 PE为 42X/33X/26X，

维持“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

军品合同订单不及预期，原材料价格大幅波动的风险，市场系统性风险。。 
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附表：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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1287 1473 1928 2425 3021 营业收入 675 893 1189 1515 1909 

货币资金 209 126 167 213 269 营业成本 534 631 828 1038 1288 

应收账款 257 437 582 743 935 营业税金及附加 7 10 13 17 21 

其他应收款 3 6 7 9 12 营业费用 6 8 11 14 17 

预付款项 21 20 19 18 16 管理费用 67 63 84 107 134 

存货 432 467 614 769 955 财务费用 0 0 13 37 65 

其他流动资产 13 1 -15 -33 -55 研发费用 0 46 59 76 95 

非流动资产合计 612 1111 1076 1040 1001 资产减值损失 20.03 13.44 13.44 13.44 13.44 

长期股权投资 16 49 49 49 49 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 455 568 528 487 445 投资净收益 0.54 -1.27 -1.27 -1.27 -1.27 

无形资产 45 106 99 93 88 加：其他收益 11.49 16.20 16.20 16.20 16.20 

其他非流动资产 30 16 16 16 16 营业利润 52 137 182 229 289 

资产总计 1899 2584 3005 3465 4022 营业外收入 0.87 0.60 0.60 0.60 0.60 

流动负债合计 345 591 1078 1627 2304 营业外支出 0.09 0.28 0.28 0.28 0.28 

短期借款 22 57 431 861 1397 利润总额 53 137 182 229 289 

应付账款 140 189 245 307 381 所得税 4 17 9 10 12 

预收款项 42 30 14 -7 -32 净利润 49 120 173 219 277 

一年内到期的非

流动负债 

0 22 22 22 22 少数股东损益 -9 14 14 14 14 

非流动负债合计 132 96 96 96 96 归属母公司净利润 58 107 159 206 263 

长期借款 6 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 477 687 1174 1723 2400 成长能力 -0.96% 32.25% 33.16% 27.49% 25.98% 

少数股东权益 68 102 115 129 142 营业收入增长 -50.63% 160.50% 33.14% 26.04% 25.92% 

实收资本（或股

本） 

422 449 449 449 449 营业利润增长 49.36% 28.92% 49.36% 28.92% 28.01% 

资本公积 350 688 688 688 688 归属于母公司净

利润增长 

     

未分配利润 498 568 476 358 206 获利能力 20.92% 29.36% 30.33% 31.51% 32.52% 

归属母公司股东

权益合计 

1353 1795 1715 1612 1480 毛利率(%) 7.26% 13.48% 14.56% 14.46% 14.50% 

负债和所有者权

益 

1899 2584 3005 3465 4022 净利率(%) 3.06% 4.13% 5.31% 5.93% 6.54% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  4.30% 5.95% 9.30% 12.75% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%)      

经营活动现金流 43 63 -38 3 22 偿债能力 25% 27% 39% 50% ` 

净利润 49 120 173 219 277 资产负债率(%) 3.73 2.49 1.79 1.49 1.31 

折旧摊销 81.48 143.66 0.00 56.08 57.51 流动比率 2.48 1.70 1.22 1.02 0.90 

财务费用 0 0 13 37 65 速动比率      

应收账款减少 0 0 -145 -160 -193 营运能力 0.37 0.40 0.43 0.47 0.51 

预收帐款增加 0 0 -16 -20 -26 总资产周转率 3 3 2 2 2 

投资活动现金流 -24 -134 -42 -42 -42 应收账款周转率 6.33 5.41 5.47 5.49 5.54 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率      

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元） 0.14 0.25 0.36 0.46 0.59 

投资收益 1 -1 -1 -1 -1 每股收益(最新摊薄) 0.06 -0.22 0.09 0.10 0.12 

筹资活动现金流 7 -27 122 85 75 每股净现金流(最新摊薄) 3.21 4.00 3.82 3.59 3.30 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

     

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率 108.62 59.62 42.22 32.75 25.59 

普通股增加 3 27 0 0 0 P/E 4.68 3.75 3.93 4.18 4.55 

资本公积增加 18 338 0 0 0 P/B 45.96 23.85 27.42 22.57 18.91 

现金净增加额 25 -98 42 46 55 EV/EBITDA -0.96% 32.25% 33.16% 27.49% 25.98%  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 钢研高纳（300034.SZ）：高温合金研制龙头，业绩高增长可期 2019-06-17 
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