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市场数据  
收盘价(元) 25.20 

一年最低/最高价 22.23/57.27 

市净率(倍) 3.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,408.10 

总市值(百万元) 19,541.28  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.57 

资产负债率(%,LF) 48.74 

总股本(百万股) 775.45 

流通 A 股(百万股) 730.48  
 

相关研究  
《钢研高纳(300034)：2021 年年

报点评：高温合金隆隆日上，行

业标杆领军行进 》 

2022-04-27 
 

 

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,879 3,694 4,699 6,070 

同比 44% 28% 27% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 337 452 628 865 

同比 10% 34% 39% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.43 0.58 0.81 1.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 57.45 42.74 30.78 22.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年营收 14.65 亿元，同
比增长 28.36%，归母净利润 1.54 亿元，同比增长 23.68%，扣非净利润 1.46

亿元，同比增长 23.94%。 

投资要点 

◼ 营收盈利双增长，Q2 业绩增幅明显。公司整体营收净利润维持高速增
长，2023H1 公司实现营收 14.65 亿元，同比增长 28.36%，归母净利润
1.54 亿元，同比增长 23.68%，扣非净利润 1.46 亿元，同比增长 23.94%。
2023Q2 营收 8.44 亿元，同比增长 36.36%，归母净利润 0.94 亿元，同
比增加 48.71%，2023Q2 业绩增幅明显。利率端看，2023 年上半年毛利
率为 28.68%，同比上升 3.14pct，铸造合金制品/变形合金制品/新型合金
制品毛利率分别为 28.18%/16.49%/54.34%，同比变动+4.45pct/-4.07pct/-

1.43pct，主要原因系经营规模的扩大所致。 

◼ 受益军机航发需求预期向好，合同负债大增体现市场信心。受益于“十
四五”周期国防军工高景气周期，一方面，航空发动机产业链已经进入
全面列装+换装的阶段；另一方面，国产大飞机 C919 交付进程持续推
进，军机航发需求有望受益于“换装+国产化”双轮驱动实现快速放量，
公司作为国内高端和新型高温合金制品领先企业，有望持续受益军机航
发高景气实现业绩高增长。截至 2023 年 6 月底，公司合同负债 2.79 亿
元，同比增长 163.46%，反映下游订单增多，市场需求旺盛。 

◼ 国内高温合金领先企业，持续推进产业链延伸。公司是我国高温合金及
轻质合金领域技术水平最为先进、生产种类最为齐全的企业之一，布局
近乎全部的在研及批产航空发动机型号，护城河优势明显。公司通过并
购青岛新力通进入石化、冶金、玻璃建材高温炉管行业，突破新型抗结
焦合金成分设计、高活泼元素含量合金非真空高纯熔炼和离心铸造、机
械加工、焊接等关键技术，拓展公司产业链。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于我国航空航天技术快速发展前景以及公司在 

高温合金领域的领先地位，我们预测 2023-2025 年归母净利润分别为 

4.52/6.28/8.65 亿元，对应 PE 分别为 43/31/22 倍，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

◼ 风险提示：1）原材料及产品价格波动风险；2）技术风险；3）市场竞争
风险。  
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钢研高纳三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,376 4,883 6,027 7,545  营业总收入 2,879 3,694 4,699 6,070 

货币资金及交易性金融资产 1,043 766 669 919  营业成本(含金融类) 2,082 2,641 3,340 4,309 

经营性应收款项 2,135 2,376 3,356 4,045  税金及附加 22 29 37 48 

存货 1,052 1,565 1,775 2,294  销售费用 33 41 53 68 

合同资产 118 148 189 244     管理费用 186 324 377 487 

其他流动资产 27 28 38 42  研发费用 146 222 269 311 

非流动资产 1,916 2,081 2,215 2,331  财务费用 26 (1) 5 9 

长期股权投资 166 166 166 166  加:其他收益 69 94 119 154 

固定资产及使用权资产 921 1,077 1,206 1,315  投资净收益 (16) 0 0 1 

在建工程 107 77 57 42  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 169 208 247 286  减值损失 (13) (3) (4) (3) 

商誉 320 320 320 320  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 425 528 735 991 

其他非流动资产 224 224 212 194  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 6,292 6,964 8,242 9,876  利润总额 425 530 736 992 

流动负债 2,269 2,557 3,151 3,862  减:所得税 43 37 52 70 

短期借款及一年内到期的非流动负债 267 317 367 417  净利润 382 493 684 923 

经营性应付款项 1,455 1,761 2,307 2,941  减:少数股东损益 46 41 56 57 

合同负债 132 106 67 44  归属母公司净利润 337 452 628 865 

其他流动负债 414 374 410 461       

非流动负债 643 643 643 643  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.58 0.81 1.12 

长期借款 389 389 389 389       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 467 530 743 1,002 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 597 669 900 1,171 

其他非流动负债 221 221 221 221       

负债合计 2,911 3,200 3,793 4,504  毛利率(%) 27.68 28.50 28.92 29.01 

归属母公司股东权益 3,125 3,468 4,096 4,961  归母净利率(%) 11.69 12.24 13.37 14.25 

少数股东权益 256 297 353 410       

所有者权益合计 3,381 3,764 4,449 5,371  收入增长率(%) 43.77 28.29 27.22 29.17 

负债和股东权益 6,292 6,964 8,242 9,876  归母净利润增长率(%) 10.48 34.40 38.89 37.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 561 99 161 503  每股净资产(元) 6.43 4.47 5.28 6.40 

投资活动现金流 (211) (304) (293) (285)  最新发行在外股份（百万股） 775 775 775 775 

筹资活动现金流 69 (72) 35 33  ROIC(%) 11.07 11.49 14.19 16.28 

现金净增加额 419 (277) (97) 250  ROE-摊薄(%) 10.77 13.04 15.34 17.44 

折旧和摊销 130 139 157 169  资产负债率(%) 46.27 45.95 46.02 45.61 

资本开支 (209) (301) (303) (302)  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.45 42.74 30.78 22.34 

营运资本变动 (2) (546) (698) (606)  P/B（现价） 3.88 5.57 4.72 3.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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