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1《钢研高纳(300034,增持): 乘航发之东风，

高温合金龙头启航》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 高温合金龙头，业绩增长符合预期 
钢研高纳(300034) 
公司 2019H1 预计归母净利润增长 73%-94%，符合预期 

7 月 9 日公司发布 2019H1 业绩预告，预计上半年归母净利润 8000-9000

万元，同比增长 72.62%-94.19%。公司业绩增长主要是并购的子公司青岛
新力通贡献利润增量，并且公司原有高温合金业务销售规模扩大所致。公
司业绩符合我们的预期，我们维持此前盈利预测，预计公司 19-21 年 EPS

分别为 0.37/0.43/0.50 元，维持增持评级。 
 
持续加强研发投入，逐步扩大市场 

根据公司 2018 年报，公司在铸造高温合金的核心竞争领域—单晶叶片的
研发上已实现重大突破，GH4169 合金市场占有率居全国第一。同时公司
对新产品加大研发力度，Ti2AlNb 金属间化合物较同行业企业技术领先。
粉末高温合金 FGH4095 挡板应用已拓展到航天领域，并在争取某航空发
动机两盘国产化竞标项目。公司还针对民品市场开展 FGH4097 盘件试制
准备工作。子公司河北德凯也形成了具有鲜明特色的轻质合金熔模铸件研
发生产基地，正在布局几乎全部的在研及批产航空发动机型号。 
 
拟新建产业基地，未来军品交付能力有望进一步强化 

6 月 12 日公司公告，为响应军民融合发展战略，公司拟联合河北钢研德凯
在青岛建立平度产业基地和钢研军民融合创新研究院，项目一期投资约 8.1

亿元，建设期 2 年。公司建设产业基地有助于强化技术积累、扩大高性能
高温合金材料产能，提升军品交付能力，进一步占领市场空间。我们此前
在公司首次覆盖报告《乘航发之东风，高温合金龙头启航》中提到，预计
航空发动机用高温合金年市场空间约 25 亿元，远超公司现有营收体量。公
司通过布局新产业基地，有望抢占市场先机。 

 
高温合金市场增长可观，公司作为龙头或受益于需求放量 

钢研高纳是 A 股高温合金龙头，公司技术领先，在多个市场具有较高份额。
我们认为，随着近年两机专项逐步落实，未来高温合金需求增速可观，公
司作为龙头或显著受益。高温合金需求增量主要来自自主航空航天产业所
研制的军用发动机，以及上海电气、东方电气等集团大型地面燃机的国产
替代。对于军品领域，2016 年以来歼 20、运 20 等新一代战斗机、运输机
集中列装，老旧军机存在较大更新需求，我国战略空军发展提速，有望对
航空发动机和相关材料需求形成拉动。 

 

业绩增长符合预期，维持增持评级 

预计公司变形、铸造、新型高温合金业务在 2019-21 年将保持一定速度增
长，预计公司 19-21 年 EPS 将分别为 0.37/0.43/0.50 元，较此前盈利预测
不变。参考可比公司 19 年 Wind 一致预期的 41.41 倍 PE，我们给予公司
19 年 41-45 倍 PE，对应目标价 15.17-16.65 元，维持增持评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期、公司产品市占率降低、技术更新等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 448.94 

流通 A 股 (百万股) 421.54 

52 周内股价区间 (元) 8.60-15.44 

总市值 (百万元) 6,523 

总资产 (百万元) 2,684 

每股净资产 (元) 4.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 674.91 892.59 1,285 1,497 1,720 

+/-%  (0.96) 32.25 43.91 16.55 14.89 

归属母公司净利润 (百万元) 58.19 106.78 167.04 191.89 226.33 

+/-%  (39.36) 83.49 56.43 14.88 17.95 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 0.24 0.37 0.43 0.50 

PE (倍) 112.10 61.09 39.05 33.99 28.82  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票简称 股价/元 

EPS（元） P/E（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300699.SZ 光威复材 34.42  1.02  0.92  1.17  35.20  37.41  29.42  

600456.SH 宝钛股份 23.16  0.33  0.54  0.76  46.02  42.89  30.47  

600893.SH 航发动力 23.66  0.47  0.54  0.65  45.93  43.92  36.61  

平均值      42.38  41.41  32.17 

300034.SZ 钢研高纳 14.53  0.24  0.37  0.43  61.09  39.05  33.99  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2019 年 7 月 10 日 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 钢研高纳历史 PE-Bands  图表3： 钢研高纳历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,287 1,473 1,886 2,065 2,265 

现金 208.66 125.72 125.72 125.72 125.72 

应收账款 256.84 437.40 629.69 733.90 843.19 

其他应收账款 2.90 5.54 7.97 9.29 10.67 

预付账款 21.33 20.41 28.74 33.38 38.46 

存货 431.78 467.38 494.38 464.72 444.95 

其他流动资产 365.59 416.70 599.18 698.16 801.97 

非流动资产 611.53 1,111 1,153 1,193 1,232 

长期投资 16.19 48.77 48.77 48.77 48.77 

固定投资 455.13 567.96 554.87 538.86 520.78 

无形资产 45.47 105.66 164.21 222.76 281.31 

其他非流动资产 94.76 388.75 384.83 382.42 380.78 

资产总计 1,899 2,584 3,038 3,258 3,497 

流动负债 345.41 591.03 893.46 973.25 1,048 

短期借款 22.20 56.51 173.78 150.66 113.16 

应付账款 263.84 421.75 594.03 689.92 794.92 

其他流动负债 59.37 112.77 125.65 132.67 140.22 

非流动负债 131.51 96.00 104.47 101.70 100.72 

长期借款 6.43 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 125.08 96.00 104.47 101.70 100.72 

负债合计 476.92 687.03 997.93 1,075 1,149 

少数股东权益 68.43 101.80 131.80 166.80 201.80 

股本 422.24 448.94 448.94 448.94 448.94 

资本公积 349.77 687.90 687.90 687.90 687.90 

留存公积 581.30 658.53 771.80 879.41 1,009 

归属母公司股东权益 1,353 1,795 1,909 2,016 2,146 

负债和股东权益 1,899 2,584 3,038 3,258 3,497  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 674.91 892.59 1,285 1,497 1,720 

营业成本 533.72 630.52 888.08 1,031 1,188 

营业税金及附加 7.40 10.05 14.47 16.86 19.37 

营业费用 6.39 8.02 12.85 14.97 17.20 

管理费用 46.67 62.86 109.18 127.25 146.20 

财务费用 (0.02) 0.19 10.12 23.64 26.37 

资产减值损失 20.03 13.44 18.00 16.00 15.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.54 (1.27) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 52.43 136.57 231.81 266.92 307.45 

营业外收入 0.87 0.60 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.09 0.28 0.00 0.00 0.00 

利润总额 53.21 136.89 231.81 266.92 307.45 

所得税 4.24 16.55 34.77 40.04 46.12 

净利润 48.97 120.34 197.04 226.89 261.33 

少数股东损益 (9.23) 13.57 30.00 35.00 35.00 

归属母公司净利润 58.19 106.78 167.04 191.89 226.33 

EBITDA 91.31 177.95 281.25 331.27 375.85 

EPS (元，基本) 0.14 0.24 0.37 0.43 0.50  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (0.96) 32.25 43.91 16.55 14.89 

营业利润 (45.47) 160.50 69.73 15.15 15.18 

归属母公司净利润 (39.36) 83.49 56.43 14.88 17.95 

获利能力 (%)      

毛利率 20.92 29.36 30.86 31.10 30.91 

净利率 8.62 11.96 13.00 12.82 13.16 

ROE 4.30 5.95 8.75 9.52 10.55 

ROIC 3.80 6.47 9.67 11.01 11.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.12 26.58 32.84 32.99 32.86 

净负债比率 (%) 6.00 11.43 19.62 16.06 11.76 

流动比率 3.73 2.49 2.11 2.12 2.16 

速动比率 2.43 1.69 1.55 1.64 1.73 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.40 0.46 0.48 0.51 

应收账款周转率 2.41 2.38 2.23 2.03 2.02 

应付账款周转率 3.17 1.84 1.75 1.61 1.60 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.24 0.37 0.43 0.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 0.14 0.06 0.47 0.54 

每股净资产(最新摊薄) 3.01 4.00 4.25 4.49 4.78 

估值比率      

PE (倍) 112.10 61.09 39.05 33.99 28.82 

PB (倍) 4.82 3.63 3.42 3.24 3.04 

EV_EBITDA (倍) 71.16 36.51 23.10 19.61 17.29  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 42.83 63.13 28.46 212.77 242.42 

净利润 48.97 120.34 197.04 226.89 261.33 

折旧摊销 38.90 41.19 39.32 40.71 42.03 

财务费用 (0.02) 0.19 10.12 23.64 26.37 

投资损失 (0.54) 1.27 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (47.66) (75.17) (242.61) (83.93) (95.10) 

其他经营现金 3.18 (24.69) 24.59 5.46 7.79 

投资活动现金 (24.28) (134.07) (81.74) (81.74) (81.74) 

资本支出 24.47 24.61 20.00 20.00 20.00 

长期投资 0.00 4.70 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.19 (104.76) (61.74) (61.74) (61.74) 

筹资活动现金 6.91 (27.28) 53.28 (131.03) (160.68) 

短期借款 11.20 34.31 117.27 (23.12) (37.50) 

长期借款 (1.80) (6.43) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 2.51 26.71 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 18.06 338.13 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (23.07) (420.00) (63.99) (107.91) (123.18) 

现金净增加额 25.46 (98.24) 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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