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钢研高纳 300034 推荐 

上半年业绩符合预期，明确表示显著受益航空领域专项政策支持 
 

Table_Point 钢研高纳今日公布上半年业绩报告，公司上半年实现营业总收入 2.22 亿元，同比增

长 34.48%；实现营业利润 4177 万元，同比增长 23.14%；实现归属于母公司股东净利

润 3569 万元，同比增长 23.69%；上半年实现摊薄 EPS 为 0.17 元，与公司之前业绩预

告一致、也符合我们的预期。2012 年中期利润拟不做分配。 

投资要点： 

 各类产品销售规模的扩张与产品高毛利率的维持，是公司收入和利润增长的主要因

素。分产品来看，上半年公司铸造和变形高温合金别实现了 9322 万元和 9883 万元

的销售收入、同比增长分别达到 36.55%和 39.64%；新型高温合金增速略逊也达到

了 15%左右，实现收入 2900 多万元。公司产品毛利率整体较为稳定，上半年综合

毛利率为 25.48%，分产品来看毛利率整体仍稳定在较高的水平。 

 明确表示未来航空领域的发动机专项支持政策会给公司带来公司收入规模和结构的

重大变化。公司中期报告在分析可能对公司未来收入发生重大影响的因素时明确表

示：公司作为航空发动机配套企业，在产业政策方面，国家将航空发动机列为高端

装备制造业，拟进行专项支持，优先予以重点发展，这为公司后续发展提供支持。 

 前期项目建设按照预定进度进行。变形高温合金制品生产线已按进度进入调试阶段、

粉末生产线进入设备安装阶段，今年年底完工验收，预计 2013 年量产。原预计 2013

年年底投产的铸造高温合金精铸件项目、真空水平连铸以及高温固体自润滑复合材

料项目仍按计划推进。另外，公司子公司钢研广亨的阀门生产线一期项目有望在今

年下半年给公司带来一定的增量。 

 新品研发与市场营销开拓上有明显突破，优秀的研发能力结合灵活的市场开拓策略，

为公司未来发展提供了持续的动力。公司已成功完成了无人机关键部件、大型薄壁

复杂结构件和大尺寸高温合金叶片等产品的研制工作，部分产品已批产；另外公司

利用在国内具有领先水平的精铸技术和一年来产品及市场开发的进展成立了轻质合

金事业部；同时鉴于公司独立开发的真空水平连珠技术的日臻成熟，组建了真空连

铸技术制品事业部，负责民品高温合金市场。这种特定产品、特定市场由专门部门

负责生产和销售的方式，符合公司产品的专业特性，也使产品生产与销售更具效率。 

 公司未来 3 年业绩快速增长非常确定、并且可预测性强是我们最基本的判断。公司

下游领域需求尤其是高端产品需求快速增长，公司在高温合金领域的研发与产业化

拥有其他企业不可比拟的优势使公司订单持续饱满，公司可见的 3 年增长非常确定，

并且随着公司持续的研发投入与突破，将不断出现新的增长点。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元  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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 公司估值水平有支撑、并且有进一步提升的空间。目前可比有色金属新材

料板块和航空航天板块估值水平平均 50-60 倍，在具有明确催化因素的情

况下、钢研高纳短期估值水平仍有一定的提升空间。 

 维持推荐的投资评级，维持公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.37、0.58 和

0.89 元的盈利预测，公司未来 3 年业绩增长非常确定且可能超预期、短期

有望出现催化因素、长期有持续的业绩期增长动力，维持推荐。 

 风险提示：主要原料镍、钴价格大幅波动；募投项目继续大幅低于预期。 

 

 

 

表 1  钢研高纳近两年单季度利润情况（万元） 

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

一、营业总收入 6,508  7,209  7,834  11,515  7,269  9,173  7,282  14,223  11,072  11,040 

   营业收入 6,508  7,209  7,834  11,515  7,269  9,173  7,282  14,223  11,072  11,040 

二、营业总成本 5,441  5,987  6,483  9,967  5,658  7,392  5,725  11,819  8,767  9,168 

   营业成本 4,823  5,340  5,656  8,949  5,357  6,815  5,316  10,703  8,443  8,036 

        综合毛利率 25.89% 25.93% 27.80% 22.28% 26.30% 25.70% 27.00% 24.75% 23.75% 27.21% 

   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  50.6 

     比例 0.36% 0.43% 0.26% 0.87% 0.43% 0.12% 0.31% 0.73% 0.40% 0.46% 

   销售费用 18.26  12.38  16.31  33.39  20.88  21.09  41.04  12.64  20.40  23.5 

   管理费用 660.62  794.68  866.83  994.92  622.07  1,089.90  709.63  1,163.92  869.24  1140.31 

   财务费用 -84.93  -239.16  -76.38  -42.77  -430.16  -715.43  -290.56  -189.53  -867.44  -40.17 

       三项费用率 9.13% 7.88% 10.30% 8.56% 2.93% 4.31% 6.32% 6.94% 0.20% 10.18% 

   资产减值损失 0.00  47.62  0.00  -68.36  56.63  169.28  -73.48  24.87  258.14  -42.69 

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  1,873 

   加：营业外收入 0  0  0  199  3  0  0  170  0  2.36 

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

   其中：非流动资产

处置净损失 
0  0  0  0  0  0  0  1  0  0 

五、利润总额 1,068  1,218  1,351  1,747  1,613  1,782  1,557  2,573  2,305  1,875 

   减：所得税 160  183  203  193  242  267  234  342  346  286 

   实际所得税率 15.00% 14.99% 15.00% 11.05% 15.00% 15.00% 15.05% 13.30% 15.00% 15.25% 

六、净利润 907  1,035  1,148  1,554  1,371  1,515  1,323  2,230  1,959  1,589 

   减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  -21.8 

   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  1,610 

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  0.0764 

资料来源：WIND、中投证券研究所 
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图 1  钢研高纳分产品收入构成（万元） 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

图 2  钢研高纳分季度收入情况 图 3  钢研高纳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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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 
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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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