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钢研高纳 1 季度业绩点评 
1 季度净利润同比增长 42.9% 

钢研高纳(300034.SZ/人民币 14.66, 持有)公告 2012年 1季度实现归属于母公司
净利润 1,959万元，同比上升 42.9%，实现每股收益 0.09元。此前公司发布业
绩预报显示 1季度公司净利预增 31%-45%。公司 1季度实现营业收入 1.11亿，
同比增长 52.3%，这主要是由于销售规模的扩大。此外公司 1 季度财务费用
为-867万，这主要是由于利息收入的增长。 

 

图表 1.业绩摘要 

 (人民币，百万)   2011年 1季度 2012年 1季度 同比变动(%) 
销售收入 73 111 52.3 
销售成本 (54) (84) 57.6 
营业税 (0) (0) 40.9 
毛利润 19 26 37.5 
其他收入 0 0 n.a. 
分销费用 (0) (0) (2.3) 
管理费用 (6) (9) 39.7 
其他经营费用 (1) (3) 355.8 
经营利润 12 14 21.8 
财务费用 4 9 101.7 
投资收入 0 0 n.a. 
其他非营业收入 0 0 n.a. 
税前利润 16 23 42.9 
税金 (2) (3) 42.9 
少数股东权益 0 0 n.a. 
净利润 14 20 42.9 
全面摊薄每股收益(元) 0.065 0.092 42.8 
盈利能力（%）    
毛利率 25.9 23.3  
经营利润率 16.2 13.0  
净利率 18.9 17.7  

资料来源：公司数据 
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1 季度铸造高温合金收入增幅较大 

分品种来看，公司1-3月铸造高温合金产品的合同额和营业收入均有较大增长，
而且公司目前完成了国内某型号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；1-3月公司变形高温合和新型高温合金产品合同额稳
定，由于 2011年变形高温合金签订合同额数额较大，而多数合同目前正处于
执行期。 

 

募投和超募项目稳步推进 

1季度公司募投和超募项目稳步推进，其中“航空航天用粉末及变形金属材料
及制品项目”生产厂房已经完成厂房主体施工；“航空航天用钛铝金属材料
制品项目”目前已经完成部分关键设备的采购，正在进行设备调试工作；“铸
造高温合金高品质精铸件项目”目前已取得项目规划意见书以及建设项目用
地预审，正在申请建设项目方案审定意见复函；“真空水平连铸高温合金母
合金项目”已经完成建设用地购置工作，正在申请建设用地规划许可证。 

 

图表 2.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 投资进度 进展 

  
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 43.33% 
生产厂房已经完成厂房主体施工 

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 13.53% 已经完成部分关键设备的采购，正在进行
设备调试工作 

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 0.78% 新型高温固体自润滑复合材料及制品项目
实施地点位于河北省涿州经济技术开发
区，目前已完成部分设备的采购工作，正
在进行厂区总体规划 

合计 23,030  - - - 

资料来源：公司公告 

 

图表 3.公司超募资金项目调整 

项目名称 原计划 调整后 投资进度 进展 
 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 31日 

24.31% 目前已取得项目规划意见
书以及建设项目用地预
审，正在申请建设项目方
案审定意见复函 

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 31日 

11.4% 
 

已经完成建设用地购置工
作，正在申请建设用地规
划许可证。 
 

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

资料来源：公司公告 
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控股子公司力争于 10月投产 

公司控股子公司“天津钢研广亨特种装备股份有限公司”已于 3月 26日完成
工商注册，目前正进行设备购置、安装、调试、人员招聘、组织架构建立、
许可证申请等工作，力争于 2012年 10月投产。公司此前公告投资设立子公司
致力于高端特材阀门及特材阀门毛坯产品的生产，项目达产后可实现年销售
收入 3.2 亿元，净利润 5,332 万元，按 38%的持股比例计算，达产后可实现投
资收益 2,000万左右。 

 

维持盈利预测和目标价 

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领军企
业。随着下游航空航天、舰船、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。我们估计随着 12年底募投项目产品投
产，以及控股子公司高端特材阀门项目投产，公司盈利水平将得到进一步的
提高。我们维持原有的盈利预测，基于 43倍的 2012年市盈率估值，我们维持
公司 16.80元的目标价，并维持持有评级。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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