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 1、钢研高纳是国内高温合金材料龙头 

 高温合金是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，也是大型

发电设备，如工业燃气轮机、氦气轮机、烟气轮机、火力发电机

组等动力装置的核心材料。公司是国内航空航天用高温合金材料

的重要生产基地，也是国内电力工业用高温合金的重要供应商，

具有生产国内80%以上牌号的高温合金的技术和能力，是我国高

温合金领域技术水平最为先进、生产种类最齐全的企业之一。 

 公司产品涵盖铸造高温合金、变形高温合金和新型高温合金三大

细分领域。是国内生产规模最大的高端和新型高温合金制品生产

企业，目前拥有年生产920吨航空航天用高温合金母合金的能力

以及航天发动机用精铸件的能力，变形高温合金产能约150吨。

公司在变形高温合金盘锻件和汽轮机叶片防护片等方面具有先

进的生产技术，是国内唯一能生产航天发动机铸件、汽轮机叶片

防护片和ODS合金的企业。随着5个募投项目的投产达产，公司

的产能有望实现翻番。 

 公司大股东中国钢研是国家首批103 家创新型企业试点单位之

一，是我国金属新材料研发基地、冶金行业重大关键与共性技术

的创新基地、国家冶金分析测试技术的权威机构，拥有国家级奖

励293项、省部级科技进步奖1035项，授权专利783项。 

 2、上半年业绩增长45%-50% 

 公司1季度实现利润1371万元，同比增长51.11%。公司前期公告

预计上半年盈利在2810-2910万元之间，同比增长45%-50%，折合

摊薄后每股收益0.133-0.137元。按此折算，公司2季度利润在1500

万元左右，环比增长约9.5%。 

 公司业绩增长的主要原因有二：一是上半年产销保持旺盛，公司

销售规模继续扩大；二是募投资金产生的利息收入。具体分析，

公司上半年产品订单继续保持旺盛，尤其是变形高温合金订单增

幅较大；由于公司募投项目尚未实现投产，产能释放受到抑制，

销售的增长主要依靠内部挖潜和工艺提升。利息收入方面，由于

公司IPO募集资金大部分未投入项目建设中，导致产生较大的利

息收入，预计上半年约在600万元左右。扣除利息收入，预计公

司上半年经营性利润增幅在20%-30%之间。 
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主要数据    2011 年 7 月 18 日 

收盘价(元) 17.88 

总市值（亿元） 37.90 

总股本(百万股) 211.99 

流通股本(百万股) 99.34 

ROE（TTM） 5.94% 

12 月最高价(元) 36.88 

12 月最低价(元) 13.98 
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   金属新材料 

高温合金材料需求明确，业绩腾
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3、高端产品市场占有率高 

公司主要产品包括航空航天高温合金、发动机精铸件、航空发动机盘锻件等；发电设备

中的汽轮机涡轮盘、防护片等；石油石化、冶金等领域的高温合金铸件、自润滑轴承、

且短片等。市场占有率如下表： 

表 1：钢研高纳主要产品及市场占有率 

产品系列 产品 市场占有率情况 产品销售对象 

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% 
沈阳黎明、航空动力、南

方动力、东方电气、中国

航天科技集团公司等 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 

特种变形高温合金板材、棒

材和涡轮盘锻件的市场占有

率＞30% 

沈阳黎明、航空动力、贵

航集团、上海电气、哈尔

滨汽轮机厂等 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% 

航空动力、沈阳黎明等 

资料来源：公司公告 

4、高温合金市场空间大，未来需求明确 

高温合金是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，也是制造大型电力设备，如工业

燃气轮机、氦气轮机、烟气轮机、火力发电机组等动力装置的核心材料。国际市场上每

年消费高温合金材料近 30 万吨，被广泛应用于各个领域。我国目前高温合金材料年生

产量约 1 万吨左右，每年需求可达 2万吨以上，市场容量超过 80亿元。我国航空航天、

发电领域使用的高温合金年需求量保持 15%以上的增长速度。 

在航空航天领域，高温合金是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，在先进的航空

发动机中，高温合金用量占发动机总重量的 40%－60%以上。主要用于四大热端部件：燃

烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘。世界航空航天市场总额已高达数千亿美元，并且正

以每年 10%左右的速度稳步增长。我国自主航空航天产业的发展，随着大飞机项目的推

进、长征系列火箭、神舟航天飞船、商业卫星的快速发展，以及直升机、支线飞机等国

产化率的不断提升，我国对高温合金材料的需求保持确定性增长。 

在燃气轮机领域，燃气轮机广泛用于船舶动力、发电等，其叶轮需要用高温合金来制造。

目前燃气轮机发电容量占世界总发电量的 11%左右，发达国家燃机电厂与燃煤电厂总安

装容量为接近 1：1。目前我国每年花费在进口涡轮叶片备件上就达上亿美元。国内燃气

轮机发展前景为高温合金的使用提供了巨大的空间，而且每年的备件供应将是非常稳定

的需求，初步估计市场空间在 10亿元以上。 

汽车废气增压器涡轮也是高温合金的一个重要需求领域，目前我国涡轮增压器生产厂家

所采用的涡轮叶轮多为镍基高温合金涡轮叶轮，它和涡轮轴、压气机叶轮共同组成一个

转子，2008 年对高温合金的需求量达 1900 吨，按照折算 2010 年的需求量在 3000 吨以

上。随着环保要求的提高，对汽车废气排放、节能等方面的要求越来越高，汽车增压涡
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轮占汽车发动机的比例将大幅提升。公司募投项目钛铝金属材料制品项目将成产新一代

的更高性能的增压器涡轮高温材料。 

图 1：高温合金应用领域 

 

资料来源：公司公告 

5、募投项目成为公司未来业绩腾飞的关键因素 

公司在 2009 年底 IPO 上市募集资金 5.5 亿元，均用于高温合金项目，其中募集项目有

三个：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、新型高温固体自润滑复合材料及制品项目，另用超募资金建设两个项目：铸造高温

合金高品质精铸件项目、真空水平连铸高温合金母合金项目。 

由于土地和行政审批、以及募投项目考虑超募项目的整体规划等原因，公司首发募投项

目建设进度低于预期，公司在 2010年 10月做了调整募投项目实施进度计划。其中，在

河北涿州的高温材料厂房在 7月 8日才奠基开工。预计航空航天用钛铝金属材料制品项

目在 2011 年 3 季度末可实现投产，而航空航天用粉末及变形高温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预计要到 2011 年中才能实现投产；另外两个

超募项目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将于

2012年底实现投产。 

首发募投的 3个项目达产后公司预计新增销售收入 3.16亿元，新增利润总额 4546万元，

近乎于再造一个现在的钢研高纳；而超募的 2 个项目实现达产后，将新增收入 3.57 亿

元，新增净利润 8329 万元，又再造一个钢研高纳。因此，若在建项目进展顺利，预计

在 2014年全部达产后公司的盈利将翻了 2番。 

表 2：募投项目 

IPO项目 
投资额

（万元） 

预计投

产期 

预计收入

（万元） 

预计利润

（万元） 
备注 

航空航天用粉

末及变形高温

金属材料制品

项目 

9995 
2012年

中 
17275 1996 

发动机用直接热等静压涡轮盘、鼔筒轴等 9

种部件 30套，发动机用直接热等静压涡轮

盘、封严盘 20套，发动机用前后挡板 270个，

航空发动机变形高温合金涡轮盘 525个，航

天发动机用小涡轮盘 325个。 
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航空航天用钛

铝金属材料制

品项目 

6588 
2011年

底 
6700 1308.66 

产能 30吨，包括航天发动机用 Ti3Al 合金

棒材、航空发动机用 Ti3Al 合金锻坯和汽车

发动机用 TiAl 合金增压器涡轮精铸件等产

品，以及化工等行业泵阀精铸及汽车发动机

零件精铸件等。 

新型高温固体

自润滑复合材

料及制品项目 

6447 
2012年

中 
7600 1231 

年产 1200吨高温金属基自润滑复合材料及

其他制品的生产线，达到年生产 12000 套高

温自润滑轴承和 7000 套新型固体自润滑密

封材料的能力。 

超募项目 
     

铸造高温合金

高品质精铸件

项目 

15303 
2012年

底 
11610 

3705.7万

净利润 

高温合金高品质精铸件，主要应用于航空航

天发动机、重中型燃机、人工关节及民用复

杂结构精铸件等领域 

真空水平连铸

高温合金母合

金项目 

16683 
2012年

底 
24100 

4622万净

利润 

高品质高温合金母合金，主要应用于航空航

天发动机领域、粉末高温合金市场、燃气轮

机市场、汽车增压器涡轮市场及玻璃制造、

冶金、 

医疗等领域 

资料来源：公司公告 

6、需求前景明朗，首次给予谨慎推荐 

公司的高温合金材料主要应用在航空航天发动机、发电设备中的燃气轮机等领域，我国

发展自主航空航天产业将拉动高温合金材料需求保持确定性增长，随着我国大型运输

机、大飞机项目的投入使用，对高温合金的需求将加速增长；燃气轮机和汽车废气增压

涡轮也为高温合金提供了巨大了市场空间。 

公司目前最大的发展瓶颈在于产能严重不足，未来几年业绩的腾飞有赖于募投项目的投

产生效。根据项目进度安排，2012-2014 是公司产能释放阶段，业绩将保持高速增长。

预计 2011-2013 年利润分别为 6599 万元、9717 万元、14571 万元，复合增长率达到了

41.1%，折合每股收益分别为 0.31元、0.46元、0.69元。 

虽然短期估值偏高（2011年 PE为 57倍），但我们看好高温合金的发展前景，公司未来

几年的产能释放也保障了业绩保持高速增长，我们首次给予谨慎推荐评级，建议长期关

注。 

表 3：公司的盈利预测表 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 291.20  330.66  402.51  638.07  979.43  

同比％ 0.03  13.55  21.73  58.52  53.50  

归属母公司净利润(百万元) 38.07  46.45  65.99  97.17  145.60  

同比％ 0.22  22.01  42.08  47.24  49.84  

毛利率％ 23.69  25.10  26.50  26.50  26.50  

ROE％ 5.49  5.49  6.67  9.15  12.43  

每股收益(元) 0.18  0.22  0.31  0.46  0.69  
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每股净资产(元) 7.33  7.18  4.67  5.01  5.53  

市盈率(倍) 99.57  81.61  57.44  39.01  26.03  

市净率(倍) 2.44  2.49  3.83  3.57  3.24  

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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