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事件： 

近日我对公司进行了实地调研,并对公司业务的发展情况和经营的重点与公司相关人员进行了交流。 

观点： 

1.  国内高温合金龙头，产品军民两用 

公司是国内高温合金生产的龙头企业,主要研发和生产应用于航空航天、发电领域的等高端领域的高温合金材料。主要产品包

括三个部分:铸造高温合金、变形高温合金和新型高温合金，产能分别为：920 吨、150 吨、40 吨。公司在航天发动机铸件领

域市场占有率 90%以上，在汽轮机叶片防护片合金以及 ODS 合金等高端产品方面为国内唯一生产企业。变形高温合金和铸造

高温合金为公司主要收入和利润来源，2011 年上半年收入贡献占比分别为 43%和 41%。 

图 1：公司主要产品结构 

高温合金

铸造高温合金

变形高温合金

新型高温合金

高温母合金

精铸件

粉末高温合金

ODS合金

钛铝间金属化合物

高温金属基自润滑材料
 

资料来源：公司公告、东兴证券 

公司铸造高温合金包括高温母合金和精铸件两个产品，其中高温母合金总产能 920 吨，其中 70%为内部使用，其中精铸件占

50%，变形高温合金占 20%~30%；对外销售占 20%~30%, 对外销售的总量在 200~300 吨左右。精铸件方面，航天发动机领

域占比 30%，航空发动机领域占 70%。今年航空发动机领域订单增长比较大的是贵航集团的教练机需求。 

公司变形高温合金主要用于航空航天发动机热端部件和燃气轮机涡轮盘，这两部分各占 50%左右。其中航空航天占的 50%主

要用于大型运载火箭。燃气轮机涡轮盘占 50%，包括军用和民用两部分，其中军用占比 20%左右，主要是海军舰船上使用的

中小型燃气轮机涡轮盘；民用占 30%，主要是天然气发电系统用的重型燃气轮机涡轮盘。预计海军舰船和天然气发电系统对

变形高温合金的需求都将保持稳定增长。公司变形高温合金产品大部分都是通过外协加工的方式进行生产，公司可以根据实

际需求，适时调整生产计划，以满足市场的需要。 
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表 1：公司产品、产能、应用领域以及主要客户 

产品分类 具体产品 产能（吨） 应用领域 主要客户 

铸造高温合金 
高温母合金 

920 

军用+民用；航空航天发动机用

高温母合金 
沈阳黎明、航空动力、

南方动力、东方电气、

中航集团等 精铸件 航空航天发动机用精铸件 

变形高温合金 
涡轮盘、板材、棒材 

150 

航空航天发动机用板材、棒材、

天然气发电汽轮机涡轮盘、盘锻

件 

沈阳黎明、上海电气、

航空动力、贵航集团、

哈汽轮机厂等 
汽轮机叶片防护片 汽轮机叶片防护片 

新型高温合金 

粉末高温合金 100 航空航天发动机用粉末高温合

金 
沈阳黎明、航空动力等 

ODS 合金 40 

钛铝间金属化合物 —— 航空航天、汽车增压器 —— 

高温金属基自润滑材料 —— 冶金、火力发电 —— 

资料来源：公司资料、东兴证券 

图 2：2011 年上半年公司主要产品收入占比  图 3：2011 年上半年公司主要产品利润占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券  资料来源：公司公告、东兴证券 

2. 募投项目延期，短期内难以贡献业绩 

公司募投项目“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”以及“新型高温固体

自润滑复合材料以及制品项目”在实际实施过程中，受到落实建设用地拖延、厂房购置和基建延误等因素影响，项目进度低于

预期，公司根据实际需求对各个项目的建设计划做出了适当调整，具体见下表。公司募投项目和超募项目虽然应用前景看好，

但短期内难以贡献业绩。 

表 2：公司募投项目和超募项目预计进展（单位：万元） 

项目名称 总投资 预计收入 预计利润总额 预定完成时间 

航空航天用粉末及变形高温金属

材料项目 
9995 17275 3105.15 2012 年 12 月 31 日 

航空航天用钛铝金属材料项目 6588 6700 1309 2012 年 12 月 31 日 
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新型高温固体自润滑复合材料以

及制品项目 
6447 7600 1231 2013 年 12 月 31 日 

超募项目     

铸造高温合金高品质精铸件项目 13695 11610 4358 2013 年 12 月 31 日 

真空水平连铸高温合金母合金项

目 
22395 24100 5462 2013 年 12 月 31 日 

资料来源：公司资料、东兴证券 

3.期待国产航空发动机量产 

航空发动机是高温合金最重要的应用领域，在燃气涡轮发动机中，高温合金材料的用量占发动机总重量的 40%以上。航空发动

机的需求包括军用和民用两部分，其中民用部分的需求增长主要是国产大飞机项目，但国产大飞机对航空发动机的安全性能要

求非常高，预计将从国外采购。而军用方面，未来国产三代机 J10、J11 将逐步配套国产航空发动机，随着国产航空发动机的

逐步量产，公司将有机会参与发动机高温合金材料的配套项目。目前公司已经参与国产航空发动机项目的试产和小批量生产，

未来公司有可能成为国产航空发动机耐高温材料的主要供应商之一，但短期内无法预计国产发动机何时量产，短期内业绩贡献

有限。 

结论： 

公司在国内高温合金领域具备较强的技术优势，公司主要产品在军用和民用领域的应用都稳步增长，随着公司募投项目和超募

项目的逐步投产，公司业绩将稳步增长，预计公司 2011 年~2013 年的 EPS 分别为：0.27 元、0.35 元、0.45 元，对应的动态

PE 分别为 47、37、29 倍，首次给予公司“推荐”投资评级。 

风险提示： 

1）航空航天、天然气发电等领域需求大幅下滑对业绩造成的影响 

2）公司新增产能项目进展低于预期 

表 3：盈利预测及关键指标 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 330.66 378.10 438.30 590.00 

(+/-)% 13.55% 14.35% 15.92% 34.61% 

经营利润（EBIT）  52.36 73.10 89.34 119.90 

(+/-)% 11.95% 39.60% 22.21% 34.21% 

净利润 46.45 58.58 73.47 95.59 

(+/-)% 22.01% 26.12% 25.42% 30.10% 

每股净收益（元） 0.394 0.276 0.347 0.451 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 330.66 378.10 14.35% 438.30 15.92% 590.00 34.61% 

营业成本 247.68 277.12 11.89% 320.46 15.64% 428.60 33.75% 

营业费用 0.80 0.91 12.94% 1.05 15.92% 1.42 34.61% 

管理费用 33.17 34.03 2.59% 34.19 0.47% 46.02 34.61% 

财务费用 (4.43) (15.09) N/A (17.35) N/A (13.73) N/A 

投资收益 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业利润 51.89 79.13 52.49% 97.63 23.38% 124.57 27.60% 

利润总额 53.83 81.13 50.71% 99.63 22.80% 126.57 27.04% 

所得税 7.38 10.55 42.84% 12.95 22.80% 16.45 27.04% 

净利润 46.45 70.58 51.96% 86.67 22.80% 110.11 27.04% 

归属母公司所有者的净利润 46.45 58.58 26.12% 73.47 25.42% 95.59 30.10% 

NOPLAT 40.95 55.71 36.06% 69.84 25.36% 96.43 38.07% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 675.15 833.59 23.47% 901.20 8.11% 1,203.60 33.55% 

交易性金融资产 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 39.71 44.91 13.10% 52.06 15.92% 70.07 34.61% 

预付款项 5.97 11.51 92.81% 17.92 55.66% 26.50 47.83% 

存货 35.71 39.48 10.55% 45.65 15.64% 61.06 33.75% 

流动资产合计 815.57 997.03 22.25% 1,095.14 9.84% 1,466.63 33.92% 

非流动资产 77.88 75.82 -2.65% 66.76 -11.95% 57.70 -13.57% 

资产总计 893.45 1,072.85 20.08% 1,161.90 8.30% 1,524.33 31.19% 

短期借款 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 243.96 N/A 

应付帐款 23.12 25.05 8.39% 28.97 15.64% 38.75 33.75% 

预收款项 25.56 36.90 44.39% 50.05 35.64% 67.75 35.37% 

流动负债合计 47.05 63.95 35.94% 81.02 26.69% 352.46 335.03% 

非流动负债 0.58 10.00 1624.14% 10.00 0.00% 10.00 0.00% 

少数股东权益 0.00 12.00 N/A 25.20 110.00% 39.72 57.62% 

母公司股东权益 845.82 986.90 16.68% 1,045.68 5.96% 1,122.15 7.31% 

净营运资本 768.52 933.08 21.41% 1,014.12 8.69% 1,114.17 9.87% 

投入资本 IC 170.67 165.31 -3.14% 169.67 2.64% 202.23 19.19% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 46.45 70.58 51.96% 86.67 22.80% 110.11 27.04% 

折旧摊销 4.90 0.00 N/A 9.06 N/A 9.06 0.00% 

净营运资金增加 29.27 164.56 462.23% 81.04 -50.75% 100.05 23.46% 

经营活动产生现金流 39.05 51.44 31.73% 64.97 26.30% 63.82 -1.76% 
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投资活动产生现金流 (6.51) 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

融资活动产生现金流 (7.66) 107.00 N/A 2.65 -97.52% 238.57 8892.38% 

现金净增（减） 24.88 158.44 536.79% 67.62 -57.32% 302.40 347.21% 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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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； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


