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钢研高纳 300034 推荐 

一季度收入同比增长超 50%，未来收入利润持续高速增长动力强劲 
 

Table_Point 

投资要点： 

 钢研高纳今日公告了 2012 年 1 季度报告，收入同比增长超过 50%。2012 年 1 季度

实现营业总收入 1.11 亿元，同比增长 52.32；营业利润 2305 万元，同比增长 43%；

归属于上市公司股东的净利润 1959 万元，同比增长 43%；摊薄 EPS0.09 元。收入

大幅增长来源于三大块产品销量都明显增长。环比来看，公司收入环比下降 22%，

毛利率比较平稳，归母净利润下降 12%。我们认为，这种下滑主要是季节性的因素

影响，从公司的历史收入分布来看，1 季度通常收入和业绩是全年的最低点。从公

司目前运行情况来看，今年 1 季度业绩仍预计是全年的低点。 

 订单持续饱满是后期业绩增长的有力保障之一。公司 1 季报显示，铸造高温合金领

域，公司 1 季度合同金额和营业收入都有较大增长，该项目目前完成国内某无人机

关键部件的研制工作，具有强大的技术优势和市场增长潜力；变形以及新型高温合

金产品 2011 年合同数额较大，且目前处于执行阶段，营业收入在 2012 年继续增；

新型高温合金领域，公司 1 季度合同金额稳定，2011 年的订单合同多数还处于执行

期。我们认为，公司目前在获取订单方面没有限制，目前存在一定限制的主要原因

还是在于自身产能不足和外协加工的协调方面，待公司部分项目年底建成投产后，

2013 年的业绩增长将更快、且更加确定。 

 募投项目的建成投产是未来业绩确定高速增长的另一有力保障。募投项目进展顺利，

公司粉末、新型和钛铝合金项目预计今年年底建成投产，母合金、精铸件以及高温

固体自润滑项目预计 2013 年底建成。募投项目投产后，产品结构也将进一步高端化，

盈利能力更强更高的新型高温合金产能全部释放后将贡献 EPS 0.30 元左右，该项目

产能也业绩贡献预计从 2013 年开始逐步释放。 

 公司子公司天津钢研广亨（原预定名称为钢研元正）特种装备股份有限公司的正式

注册成立以及项目有望年内投产，延伸了公司的产业链、也提升了公司的业绩水平，

该项目预计今年 10 月份左右投产，我们估计在 2013 年可开始贡献明显业绩。 

 下游主要市场十二五期间有望进入高速增长期。1、公司主要产品镍基高温合金属于

战略新型产业，给公司提供了较好和宽松的环境；2、公司 60%左右的产品销售在

航空航天领域，根据《北京市“十二五”时期航空航天产业发展规划》，十二五期

间航空航天业主要经济指标年均增长有望达到 20%，并着力推动实施一批关键领域

重点项目，公司所属的航空航天材料领域被列入关键领域重点项目。我们认为，这

为公司提供了更加明确的市场增长空间，且公司主要指标增长有望超过平均增速。 

 给与公司推荐的投资评级，我们维持公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.37、0.58 和

0.89 元的业绩预测，公司业绩增长非常确定且可能超预期，参考目前有色金属新材

料板块和航空航天板块平均都达到 60 倍的 PE，公司目前估值水平有较明显的提升

空间，给予推荐的投资评级。 

 风险提示：主要原料镍、钴价格大幅波动；建设项目继续大幅低于预期。 
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钢研高纳－下游需求即将进入高速增长期，

优势产能释放正当时 2012-04-09 

钢研高纳－订单饱满、募投项目取得实质进

展、公司快速发展可期 2011-11-21 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 379  488  797  1148  

收入同比(%) 15% 29% 63% 44% 

归属母公司净利润 64  78  122  188  

净利润同比(%) 39% 21% 57% 54% 

毛利率(%) 25.7% 26.3% 27.0% 28.6% 

ROE(%) 7.1% 7.9% 11.1% 14.6% 

每股收益(元) 0.30  0.37  0.58  0.89  

P/E 48.26  39.98  25.46  16.49  

P/B 3.45  3.18  2.82  2.41  

EV/EBITDA 40  27  15  10  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  钢研高纳近两年单季度利润情况 

 
2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 

一、营业总收入 6,508  7,209  7,834  11,515  7,269  9,173  7,282  14,223  11,072  

   营业收入 6,508  7,209  7,834  11,515  7,269  9,173  7,282  14,223  11,072  

二、营业总成本 5,441  5,987  6,483  9,967  5,658  7,392  5,725  11,819  8,767  

   营业成本 4,823  5,340  5,656  8,949  5,357  6,815  5,316  10,703  8,443  

        综合毛利率 25.89% 25.93% 27.80% 22.28% 26.30% 25.70% 27.00% 24.75% 23.75% 

   营业税金及附加 23.62  31.18  20.45  100.25  31.30  11.30  22.45  103.58  44.10  

     比例 0.36% 0.43% 0.26% 0.87% 0.43% 0.12% 0.31% 0.73% 0.40% 

   销售费用 18.26  12.38  16.31  33.39  20.88  21.09  41.04  12.64  20.40  

   管理费用 660.62  794.68  866.83  994.92  622.07  1,089.90  709.63  1,163.92  869.24  

   财务费用 -84.93  -239.16  -76.38  -42.77  -430.16  -715.43  -290.56  -189.53  -867.44  

       三项费用率 9.13% 7.88% 10.30% 8.56% 2.93% 4.31% 6.32% 6.94% 0.20% 

   资产减值损失 0.00  47.62  0.00  -68.36  56.63  169.28  -73.48  24.87  258.14  

三、其他经营收益 
         

四、营业利润 1,068  1,223  1,351  1,548  1,611  1,782  1,557  2,404  2,305  

   加：营业外收入 0  0  0  199  3  0  0  170  0  

   减：营业外支出 0  5  0  0  0  0  0  1  0  

   其中：非流动资产

处置净损失 
0  0  0  0  0  0  0  1  0  

五、利润总额 1,068  1,218  1,351  1,747  1,613  1,782  1,557  2,573  2,305  

   减：所得税 160  183  203  193  242  267  234  342  346  

   实际所得税率 15.00% 14.99% 15.00% 11.05% 15.00% 15.00% 15.05% 13.30% 15.00% 

六、净利润 907  1,035  1,148  1,554  1,371  1,515  1,323  2,230  1,959  

   减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

   归属于母公司所有

者的净利润 
907  1,035  1,148  1,554  1,371  1,515  1,323  2,230  1,959  

七、每股收益： 
         

    摊薄每股收益(元) 0.04  0.05  0.05  0.07  0.06  0.071  0.062  0.105  0.092  

资料来源：WIND、中投证券研究所 

 

图 1  钢研高纳分季度收入情况 图 2  单季度毛利费用率等情况 

  

资料来源：WIND、中投证券研究所   
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图 3  钢研高纳历史 PE-BANDS 

 

资料来源：WIND、中投证券研究所 

 

 

图 4  钢研高纳主要原料价格稳定为公司稳步发展提供了较好的环境 

  

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所  

 

表 2  公司 IPO 项目基本情况（万元） 

募集资金运用 总投资 
募集资金 

投入 
产能 建设周期 收入 利润总额 净利润 

1、精铸件项目（永丰高

新技术自有地） 
15303 15303  2013 年底  11610  4359 3705 

2、母合金项目（涿州） 23880 16682  2013 年底 24100 5438 4622 

3、航空航天用粉末及变

形高温项目（涿州） 
9995 9995  2012 年底    

发动机用直接热等静

压涡轮盘、鼔筒轴等 
  30套  6000 

1996  1697 

发动机用直接热等静

压涡轮盘、封严盘 
  20套  1400  

发动机用前后挡板   270个  1350  

航空发动机变形高温

合金涡轮盘 
  525个  7875  

航天发动机用小涡轮

盘 
  325个  650  

07 年以来主要原料镍价走势（元/吨） 08 年以来主要原料钴价走势（元/公斤） 
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4、钛铝金属材料制品项

目(永丰基地) 
6447 6447  2012年底    

钛铝系金属间化合物

变形型材制品 
  20吨  3700 

1309  1112 
钛铝系金属间化合物

精铸件制品 
  10吨  3000 

5、新型高温固体自润滑

复合材料及制品（涿州） 
6588 6588 1200吨 2013年底    

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 

    7600 1231 1046 

合计 62213 55015   67285 14333 12183 

     资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 830  921  908  1100   营业收入 379  488  797  1148  

  现金 576  533  323  263   营业成本 282  360  582  820  

  应收账款 64  122  193  279   营业税金及附加 2  2  4  5  

  其他应收款 1  0  0  0   营业费用 1  1  1  2  

  预付账款 37  54  87  123   管理费用 36  44  72  102  

  存货 50  90  145  205   财务费用 -16  -9  -4  -1  

  其他流动资产 101  122  159  230   资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 131  334  499  562   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 54  226  392  499   营业利润 74  91  142  220  

  无形资产 11  11  11  11   营业外收入 2  0  0  0  

  其他非流动资产 66  97  96  52   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 961  1255  1406  1662   利润总额 75  91  142  220  

流动负债 52  277  306  372   所得税 11  13  20  31  

  短期借款 0  150  150  150   净利润 64  78  122  188  

  应付账款 14  14  23  33   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 38  112  133  190   归属母公司净利润 64  78  122  188  

非流动负债 8  0  0  0   EBITDA 63  92  164  258  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.30  0.37  0.58  0.89  

  其他非流动负债 8  0  0  0        

负债合计 60  277  306  372   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 212  212  212  212   成长能力     

  资本公积 467  467  467  467   营业收入 14.8% 28.5% 63.4% 44.1% 

  留存收益 222  300  422  610   营业利润 41.7% 23.2% 57.0% 54.5% 

归属母公司股东权益 901  979  1101  1289   归属于母公司净利润 38.6% 20.7% 57.0% 54.4% 

负债和股东权益 961  1255  1406  1662   获利能力     

      毛利率(%) 25.7% 26.3% 27.0% 28.6% 

现金流量表   单位:百万元   净利率(%) 17.0% 15.9% 15.3% 16.4% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE(%) 7.1% 7.9% 11.1% 14.6% 

经营活动现金流 -8  -2  -14  40   ROIC(%) 15.1% 12.0% 12.9% 16.1% 

  净利润 64  78  122  188   偿债能力     

  折旧摊销 5  11  26  39   资产负债率(%) 6.3% 22.0% 21.8% 22.4% 

  财务费用 -16  -9  -4  -1   净负债比率(%) 0.00% 54.20% 49.03% 40.27% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 16.07  3.33  2.97  2.95  

营运资金变动 -79  -62  -175  -187   速动比率 15.09  3.00  2.49  2.40  

  其他经营现金流 18  -19  16  -0   营运能力     

投资活动现金流 -82  -200  -200  -100   总资产周转率 0.41  0.44  0.60  0.75  

  资本支出 82  200  200  100   应收账款周转率 7  5  5  5  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 15.28  25.54  30.90  29.25  

  其他投资现金流 0  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -9  159  4  1   每股收益(最新摊薄) 0.30  0.37  0.58  0.89  

  短期借款 0  150  0  0   每股经营现金流(最新

摊薄) 

-0.04  -0.01  -0.07  0.19  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.25  4.62  5.19  6.08  

  普通股增加 94  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -94  0  0  0   P/E 48.26  39.98  25.46  16.49  

  其他筹资现金流 -9  9  4  1   P/B 3.45  3.18  2.82  2.41  

现金净增加额 -100  -42  -211  -60    EV/EBITDA 40  27  15  10  
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资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    杨国萍，中投证券有色金属行业研究员。 
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   本公司及其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争取提供投资银行、

财务顾问或金融产品等相关服务。 

   本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使

用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负

任何责任。 
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