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钢研高纳 新华富时 A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (13) 6  (2) (1) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 1  7  4  15  

发行股数 (百万) 212 
流通股 (%) 46.9 
流通股市值 (人民币 百万) 1,698 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 62 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
中国钢研科技集团 48.02 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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钢研高纳 
高温合金行业排头兵 

公司主要从事高温合金材料的研发、生产和销售，是国内目前高端和新型高
温合金材料生产规模最大、技术水平最先进和产品品种最齐全的企业之一。
公司拥有显著的技术水平和人才储备优势，产品定位高端，市场占有率高，
2010 年公司综合毛利率达 25%。随着航空工业、电气能源、核电和汽车等
下游行业的发展，公司产品未来需求拥有广阔的发展前景。公司的募投项目
将于 2012 年底建成投产，我们看好公司的中长期发展。 

主要发现 

 公司产品主要包括变形高温合金、铸造高温合金和新型高温合金。2010
年公司产品毛利率为 23-32%。 

 公司控股股东中国钢研科技集团研发实力雄厚，公司在技术水平和人
才储备上都具备行业排头兵的优势，公司产品定位高端，市场占有率
高。 

 公司具体下游应用包括航空发动机、燃气轮机和汽车涡轮增压器等耐
热结构部件的材料制造。随着航空工业、电气能源、核电和汽车等下
游行业的发展，未来高温合金材料需求拥有广阔的发展前景。 

 公司募投项目（包括航空航天用粉末和变形高温合金、钛铝制品以及
新型高温固体自润滑复合材料项目）实施计划有所调整，将于 2012 年
底建成。 

 11 年上半年变形高温合金业务同比大增 34.7%，这可能源自于公司上
半年对燃气轮机和核电等领域市场的重点开发，实现销售规模的扩大。 

 由于公司订单周期和回款周期的特点，4 季度订单和回款可能增多，估
计盈利环比有所增加。由于募投项目推迟至 12 年底建成，我们估计随
着 13 年募投项目产品投产，公司盈利水平将得到进一步的提高。 

主要风险 

 同业竞争加剧导致价格下降和毛利率的下滑。 

 高温合金下游行业诸如航空航天、电气能源、汽车和冶金等行业增长
低于预期。 

 募投项目和超募项目进展远低于预期。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 291.2  330.7  355.5  408.8  523.3  
     变动 (%) - 13.6  7.5  15.0  28.0  
净利润 (人民币百万) 38.07  46.45  57.24  67.84  89.04  

变动 (%) - 22.0  23.2  18.5  31.3  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.32 0.39 0.27 0.32 0.42 
   变动 (%) - 22.0  (31.5)  18.5  31.3  
市盈率 (倍) 52.9  43.4  63.3  53.4  40.7  
市净率 (倍) 2.3  2.4  3.9  3.7  3.5  
净资产收益率（%） 4.4  5.5  6.2  7.0  8.5  

资料来源：公司数据及万得资讯 
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公司背景 

钢研高纳科技股份有限公司前身是北京钢研高纳有限责任公司，成立于 2002 年 11
月，于 2004 年改制为股份有限公司，并于 2009 年 12 月登陆创业板。公司主要从事
高温合金材料的研发、生产和销售，是国内目前高端和新型高温合金材料生产规模最
大、生产技术水平最先进和产品品种最齐全的企业之一。公司产品主要应用于航空航
天领域，并逐步应用到电气能源、汽车、冶金和核电等工业领域。公司控股股东中国
钢研科技集团有限公司是国务院国资委下属重点大型科技企业。 

2010 年公司实现销售收入 3.31 亿元，实现归属母公司净利 4,644.7 万元，全年综合
毛利率为 25%。 

 

图表 2.公司股权结构图 

国务院国资委

中国钢研科技集团公司

钢研高纳

100%

48.02%

 
资料来源：公司公告 

 

图表 3.2011 年 1-6 月分产品收入构成  图表 4.2011 年 1-6 月分产品利润构成 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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图表 5.2010 年分产品收入构成  图表 6.2010 年分产品利润构成 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 7.公司主要产品毛利率 
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资料来源：中银国际研究部 

 

公司高温合金材料产品及业务介绍 

公司生产的高温合金材料可分为变形高温合金制品、铸造高温合金制品和新型高温合
金制品(包括粉末高温合金以及 ODS 等)。公司 50%以上产品应用于军工配套领域；公
司客户多为长期客户，比如航空动力、沈阳黎明和贵州黎阳等。 

 

图表 8.变形高温合金图示   图表 9. 铸造高温合金图示 

 

 

 
资料来源：公司网站  资料来源：公司网站 
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1) 变形高温合金 

变形高温合金指能够通过热加工变形成型的高温合金材料。公司的产品主要包括高温
合金锻材和各种类型的变形高温合金棒、板、带、线材和拉丝产品。其中公司研制的
锻材产品包括国内先进航空发动机用合金涡轮盘，用于大推力液氧/煤油火箭发动机、
新型战略导弹等型号的航天发动机的等合金涡轮盘和涡轮转子锻件，应用于舰用燃气
轮机的合金盘锻件以及与宝钢特殊钢合作、采用特殊生产工艺生产的国内 R0110 地面
重燃用合金涡轮盘。公司生产的变形高温合金制品已广泛应用于航空、航天、石化、
冶金、机械、能源、电力、核工业及建材等领域，满足了高温、热烧蚀、磨损以及各
种酸、碱、盐等的高温恶劣工况环境使用需求。2010 年变形高温合金毛利率为 23.23%，
11 年上半年毛利率略降至 22.8%。在变形高温材料的生产方面，国内其他生产厂商（比
如宝钢特钢、抚顺特钢和长城特钢）主要生产批量较大的普通件，而钢研高纳更集中
于特殊件的生产。 

 

图表 10.变形高温合金制品概要  

变形高温合金品种 主要用途 
高温合金锻材 国内先进航空发动机用合金涡轮盘，用于大推力液氧/煤油

火箭发动机、新型战略导弹等型号的航天发动机的等合金
涡轮盘和涡轮转子锻件，应用于舰用燃气轮机的合金盘锻
件以及与宝钢特殊钢合作，采用特殊生产工艺生产的国内
R0110 地面重燃用合金涡轮盘。 

变形高温合金棒、板、带、
线材和拉丝产品 

广泛应用于航空、航天、石化、冶金、机械、能源、电力、
核工业及建材等领域 

资料来源：公司公告 

 

2) 铸造高温合金 

铸造高温合金是指在铸造组织状态下具有良好性能并可直接铸成零件的高温合金，其
具有比同成分的变形合金高的抗蠕变性能。公司生产的铸造高温合金主要应用于航空
发动机涡轮叶片和燃气轮机的涡轮叶片的生产。公司铸造高温合金毛利率从 08 年来呈
逐年递升态势，2010 年全年铸造高温合金毛利率为 24%，11 年上半年毛利率抬升至
27%。 

 

图表 11.铸造高温合金制品概要  

铸造高温合金品种 主要用途及备注 
高温合金母合金 永丰生产基地可承担航空航天、燃机等领域所需的高温合

金母合金批量生产 
等轴晶精密铸造高温合金 用于生产精密铸造涡轮转子、叶片、增压涡轮和导向器等
定向凝固高温合金 用于生产航空发动机用定向凝固涡轮叶片及重型燃机用大

尺寸定向凝固涡轮叶片 
单晶高温合金 用于生产航空发动机用单晶高温合金实心和空心涡轮叶片
资料来源：公司公告 
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3) 新型高温合金材料 

公司的新型高温合金材料主要包括粉末高温合金材料和氧化物弥散强化（ODS）合金
制品。其中粉末高温合金材料是指采用雾化高温合金粉末，经热等静压或热等静压加
锻造成型的生产工艺制造出高温合金产品，其解决了传统的铸锻高温合金由于合金化
程度的提高，铸锭偏析严重，热加工性能差等问题，成为现代先进航空发动机涡轮盘
等关键部件材料的首选工艺；氧化物弥散强化（ODS）合金制品是指采用独特的机械
合金化（MA）工艺，超细的（小于 50nm）在高温下具有超稳定的氧化物弥散强化相
均匀地分散于合金基体中，而形成的一种特殊的高温合金，可用于燃烧室构件和耐燃
气腐蚀高温结构材料的生产（比如火力发电系统中大型锅炉燃烧室和工业燃气轮机和
工业锅炉中的各种燃烧室构件）。公司新型高温合金毛利率从 08 年来呈逐年递升态势，
2010 年全年新型高温合金毛利率为 32.02%，11 年上半年毛利率基本维持 10 年水平。 

 

图表 12.新型高温合金制品概要  

新型高温合金材料品种 具体品种和用途 
粉末高温合金制品  用于制造先进航空发动机涡轮盘等关键部件材料 

Ti-Al 系金属间化合物制品  
用途涉及我国航空、航天和兵器多项武器型号，已在神
舟飞船、某新型战略导弹等“高新工程”型号上得到成
功应用，现已开始小批量供货 

氧化物弥散强化（ODS）合金
制品  

可用于燃烧室构件和耐燃气腐蚀高温结构材料的生产
（比如火力发电系统中大型锅炉燃烧室和工业燃气轮
机和工业锅炉中的各种燃烧室构件） 

高温金属基自润滑材料及制品  

新型 X 射线波长色散荧光—衍
射仪  

 

特种高温合金制品 

包括高温抗氧化、热障涂层用 MCrAlY 型电弧镀靶材，
精锻机锤头修复堆焊用高温合金焊丝（用于精锻机、快
锻机的锤头堆焊修复）以及特种功能难变形合金铸丝
（包括纸币防伪合金母材和医用钴铬钼合金丝材） 

资料来源：公司公告 

 

公司技术优势明显，市场占有率高 

公司将自身定位为中国“先进高温材料”技术的引领者与产业升级的推动者，核心产
品关键技术上的自主知识产权是公司最主要的核心竞争力。公司拥有高温合金材料领
域及其相关关键技术领域多项专利技术，其中包括 18 项发明专利与 2 项实用新型专
利。凭借自己在高温领域的技术储备和人才优势，公司着力将自身打造成国内外一流
的高温领域现代化高科技企业。公司的公司控股股东为中国钢研科技集团有限公司，
前身是钢铁研究总院，是国务院国资委下属的重点大型科技企业，是国家首批 103 家
创新型企业试点单位之一，拥有 5,000 余项科研成果，并且拥有两院院士 7 人、2 个
博士后科研流动站和 2 个一级学科博士授权点。由于拥有行业排头兵的技术优势，公
司产品定位高端，并和主要客户建立了长期的合作关系，从近年来公司的主要客户名
单来看，主要客户相对稳定。2010 年销售收入占比前五大客户主要有航空动力、哈尔
滨燃气轮机厂、沈阳黎明航空发动机公司、南方航空公司等大型企业集团，前五大客
户收入占总收入的 33%左右。从公司产品的市场占有率来看，目前开发出的航天发动
机精铸件、汽轮机叶片防护片、ODS 合金等产品拥有自主知识产权；新型高温合金材
料里粉末高温合金的市场占有率为 60%；而航空航天发动机用高温母合金以及变形高
温合金板棒材等产品市场占有率也在 30%以上。 
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图表 13.公司产品市场占有率 

产品系列 产品 市场占有率情况 
铸造高温合金 高温母合金 航空航天发动机用高温母合金市场占有率>30% 
  精铸件 航天发动机精铸件市场占有率>90% 
变形高温合金 板材、棒材、涡轮盘等 特种板材、棒材和涡轮盘等市场占有率＞30% 
  汽轮机叶片防护片 市场占有率 100% 
新型高温合金 粉末高温合金、ODS 合金等 ODS 合金市场占有率 100%，粉末高温合金市场占有率 60% 

资料来源：公司招股说明书 

 

图表 14.2010 年公司销售收入占比前五大客户 

客户名称 销售收入占比（%） 
西安航空动力股份有限公司 12.23 
哈尔滨汽轮机厂有限责任公司 5.82 
沈阳黎明航空发动机(集团)有限公司 5.5 
北京动力机械研究所 5.49 
中国南方航空工业公司 3.51 
合计 32.55 

资料来源：公司公告 

 

高温合金需求增长可期 

据中国金属学会高温材料分会资料显示：全球高温合金材料年消费量近 30 万吨，目前
国内需求量在 2 万吨以上，市场容量超过 80 亿元，而目前国内生产量为 1 万吨左右，
供应能力与需求之间存在较大缺口。高温合金主要应用领域有航空航天、能源核电、
汽车以及冶金化工等行业，其中，航空航天、发电领域所需要的高端和新型高温合金
为 3,000 余吨，每年的增长速度可达 15%以上。 

1) 航空航天发动机领域 

在现代航空发动机中，高温合金材料用量约占发动机总重的 40%-60%，其主要用于
四大热端部件：燃烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘，此外，还应用于机匣、环件、
加力燃烧室和尾喷口等部件。随着我国自主航空航天产业的发展及相关材料国产化率
的提高，国内发动机制造及相关高温合金材料的需求将有广阔的发展空间。 
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图表 15.航空发动机图示 

 
资料来源：公司招股说明书（红色部分为高温合金钢） 

 

2)燃气轮机领域  

燃气轮机也叫内燃气轮机。构造有四大部分：空气压缩机、燃烧室、叶轮系统以及回
热装置。按类型燃气轮机可分为轻型燃气轮机和重型燃气轮机：轻型燃气轮机为航空
发动机的转型，由于体积小、启动快和效率高等优势，主要用于电力调峰、船舶动力；
重型燃气轮机为工业型燃机主要用于联合循环发电、热电联产。“十二五”期间，由
于受到政府的重点扶持，国内中、小型天然气发电装备将进入快速发展时期，而高温
合金材料作为其核心部件燃气轮机和余热锅炉等的重要制造材料也将获得良好的发展
前景。10 月 13 日，发改委联合财政部、住建部和国家能源局等 4 部委发布《关于发
展天然气分布式能源的指导意见》。《意见》指出“十二五”初期启动一批天然气分
布式能源示范项目，到 2020 年初步实现分布式能源装备产业化。分布式能源发展目
标为 2015 年前完成天然气分布式能源主要装备研制，具体目标为：通过示范工程应
用，当装机规模达到 500 万千瓦，解决分布式能源系统集成，装备自主化率达到 60%；
当装机规模达到 1,000 万千瓦，基本解决中小型、微型燃气轮机等核心装备自主制造，
装备自主化率达到 90%。到 2020 年，在全国规模以上城市推广使用分布式能源系统，
装机规模达到 5,000 万千瓦，初步实现分布式能源装备产业化。此外在具有自主知识
产权的分布式能源装备产业体系的建设过程中，4 部委将合力给予财税政策包括投资
奖励或贴息、税收优惠政策及价格方面的折让等方面的扶持。 
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3) 汽车涡轮增压器领域 

涡轮增压发动机是依靠涡轮增压器来加大发动机进气量的一种发动机。与普通发动机
相比，涡轮增压发动机的优点主要是减少有害排放、降低噪声污染、提高机械效率、
提升功率等优点。由于在省油和功率提高方面有显著优势，我国的涡轮增压器发动机
需求有望获得较大发展。目前我国相关产品主要依靠进口，但随着我国涡轮增压器需
求的拉动，该领域国产高温合金材料的需求也有望得到长足发展。 

 

专家销售模式降低销售费用 

由于生产工艺的复杂和与军工领域的高相关性，公司生产的高温合金材料及相关制品
拥有很强的专业性和技术性，且产品多为依据客户需求订制生产，对销售人员的专业
知识和能力要求很高。由此公司在销售上采取专家销售的方式，主要由核心技术人员
和相关技术人员直接进行和客户的接洽，市场的开拓以及售后的相关服务。专家销售
一方面降低了销售成本，从历史上来看，公司的销售费用率一直维持在不到 0.25%的
低水平；另一方面也有利于业务开拓并与客户保持长期战略合作关系。 

 

图表 16.公司销售费用率很低 
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资料来源：公司公告，中银国际研究部 

 

募投项目计划调整预计于 12 年底建成 
10 月 31 日公司公告总投资 2.3 亿元的包括“航空航天用粉末及变形高温金属材料制
品项目”，“航空航天用钛铝金属材料制品项目”和“新型高温固体自润滑复合材料
及制品项目”在内的 3 个募投项目，由于受落实建设用地程序复杂、厂房购置和基建
延误等因素影响，建成日期推迟至 12 年底。此外由于建设用地原因，超募资金项目（包
括铸造高温合金高品质精铸件项目和真空水平连铸高温合金母合金项目）实施方案进
行相关调整（包括建成时间推迟、地点的更改和由此引起的投资成本下调）。我们预
计随着募投项目建成投产公司盈利有望在 13 年出现较大幅度的增长。 
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图表 17.公司募集资金项目进展调整  

项目名称 
总投资 

（万元） 
原计划 调整后 备注 

  
项目达到预定可使

用状态日期 
项目达到预定可使

用状态日期 
 

航空航天用粉末及变形高温金
属材料制品项目 

9,995 2011 年 12 月 31 日 2012 年 12 月 31 日 

位于河北省涿州市经济技术开发区；目前，本项
目累计投资 2,642 万元，完成进度 26.43%，预计
2012 年上半年完成厂房建设,由于设备制造调试
周期长，预计 2012 年 12 月 31 日前建成投产。 

航空航天用钛铝金属材料制品
项目 

6,588 2011 年 12 月 31 日 2012 年 12 月 31 日 

位于北京中关村永丰产业基地，由于本项目设
备制造周期长，设备基础和水电等配套条件厂
房改造要求复杂，因此影响了项目的实施进
度。目前本项目正在进行厂房改造和设备进场
工作，预计 2012 年 12 月 31 日前建成投产。 

新型高温固体自润滑复合材料
及制品项目 

6,447 2011 年 12 月 31 日 2013 年 12 月 31 日 位于河北省涿州市经济技术开发区 

合计 23,030  - - 

资料来源：公司公告 

 

图表 18.公司超募资金项目调整 

项目名称 原计划 调整后 备注 

 
总投资
(万元) 

预计收
入(万

元) 

利润
(万元) 

实施地
点 

预定完成
时间 

总投资
(万元) 

预计
收入

(万元) 

利润
总额

(万元) 
实施地点 

预定完
成时间 

 

铸造高温合
金高品质精
铸件项目 

15,303 11,610 4,360 
北京周
边新购
置土地 

2012 年 12
月 31 日 

13,695 11,610 4,358 
北京海淀
永丰园区
自有土地 

2013年 12
月 3 日 

实施地点的调整造成土地购置成本降低;
使得投资总额降低：目前由于本项目前期
项目建设用地购置一直未能落实，延缓了
项目建设的规划与报批等工作 

真空水平连
铸高温合金
母合金项目 

23,880 24,100 5,438 
北京周
边新购
置土地 

2012 年 12
月 31 日 

22,395 24,100 5,462 
河北涿州
新购置土

地 

2013年 12
月 3 日 

实施地点的调整造成土地购置成本降低;
使得投资总额降低：目前由于本项目前期
项目建设用地购置一直未能落实，延缓了
项目建设的规划与报批等工作 

合计 39,183 35,710 9,798   36,090 35,710 9,820    

资料来源：公司公告 

 

上半年变形高温合金业务增长较快 

11 年上半年公司实现营业收入 1.64 亿元，同比增长 19.86%，实现归属母公司净利润
2,896 万元，同比增长 48.56%。其中变形高温合金业务增长较快，上半年变形高温合
金业务实现营业收入 7,077 万元，同比大增 34.7%；变形高温合金的增长可能主要源
自于公司上半年对燃气轮机和核电等领域市场的重点开发，实现了销售规模的扩大。 
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图表 19.11 年前 3 季度业绩摘要 

 (人民币，百万)   2010 年前 3 季度 2011 年前 3 季度 同比变动(%) 
销售收入 216 237 10 
销售成本 (158) (175) 11 
营业税 (1) (1) n/a 
毛利润 57 62 9 
其他收入 0 0 n/a 
分销费用 (0) (1) 77 
管理费用 (23) (24) 4 
其他经营费用 (0) (2) n/a 
经营利润 32 35 8 
财务费用 4 14 259 
投资收入 0 0 n/a 
其他非营业收入 (0) 0 (151) 
税前利润 36 50 36 
税金 (5) (7) 36 
少数股东权益 0 0 n/a 
净利润 31 42 36 
全面摊薄每股收益 0.262 0.199 -24 
盈利能力（%）    
毛利率 26.3 26.0  
经营利润率 15.0 14.8  
净利率 14.3 17.7  

资料来源：公司数据 

 

盈利展望 

我们预计公司 4 季度盈利环比将有所增加，这主要是由于公司订单周期大约 3-6 个月，
回款周期也约在 3-6 个月，从往年情况来看，一般 4 季度回款较多且 4 季度订单也较
其他季度略增。由于募投项目推迟至 12 年底建成，我们估计随着 13 年募投项目产品
投产，公司盈利水平将得到进一步的提高。 

 

初步结论 

公司主要从事高温合金材料的研发、生产和销售。产品品种主要包括变形高温合金、
铸造高温合金和新型高温合金。主要应用于航空航天领域，并逐步应用到电气能源、
汽车、冶金和核电等工业领域。公司凭借技术优势和人才储备着力将自身打造成高端
高温合金材料的科技企业。随着下游航空航天、电气能源和冶金、汽车等行业的发展，
高温合金材料的需求将有广阔的发展空间。随着募投项目建成投产，公司盈利水平将
得到进一步的提升。 

 

风险 

公司面临的风险因素包括： 

1) 同业竞争加剧导致价格下降和毛利率的下滑。 

2) 高温合金下游行业诸如航空航天，电气、汽车和冶金等行业增长低于预期。 

3) 募投项目和超募项目进展远低于预期。 
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电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 

EC4N  6HA 

电话: (4420) 7022 8888 

传真: (4420) 7022 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


