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钢研高纳 新华富时 A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 8  (10) 9.0  - 
相对新华富时 A50 指数 13  (1) 10.9  - 

发行股数 (百万) 212 
流通股 (%) 46.9 
流通股市值 (人民币 百万) 1,285 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 33 
净负债比率 (%) (2013E) 21 
主要股东(%)  
  中国钢研科技集团有限公司 48.02 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 29 日收市价为标准 
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钢研高纳 
12 年净利润同比增长 9.5% 
公司公告 12 年全年实现营业收入 4.56 亿元，同比增长 20.1%, 实现归属
母公司净利润 7,048 万元，同比增长 9.5%，折合每股收益 0.33 元。12 年
公司变形高温合金业务和新型高温合金板块收入分别同比大幅增长 34%
和 25.5%，这主要是由于变形和粉末高温合金产品需求大增：随着我国某
重点型号发动机的生产批量快速增长，12 年公司的粉末高温合金发动机部
件订货量急剧增加。在需求快速增长的背景下，我们预计公司变形和粉末
高温合金募投项目的投产将积极推动公司盈利进一步增长；而其他募投项
目和超募项目也在积极推进中未来也将为公司的业绩增长添加动力，此外
未来民品市场的开拓也将是亮点；12 年底公司实施股权激励计划，这将进
一步带动公司管理层积极经营，我们看好公司未来盈利前景。由于公司 13
年 1 季度盈利同比下降略低于我们预期，我们将公司的 2013-2015 年的每
股收益预测调整为 0.40 元、0.50 元和 0.60 元。由于近期地缘政治事件频
繁，军工材料公司的估值有明显提升，基于 49 倍的 2013 年市盈率估值，
我们将目标价上调至 19.50 元，同时由于公司股价上涨较多，我们将评级
下调为谨慎买入。 

支撑评级的要点 
 12 年变形高温合金业务和新型高温合金板块收入分别同比大幅增长

34%和 25.5%，这主要是由于变形和粉末高温合金产品需求大增：随
着我国某重点型号发动机的生产批量快速增长，12 年公司研发生产
的粉末高温合金发动机部件订货量急剧增加。 

 推出股权激励计划对公司核心管理层和骨干技术人员进行财务激励将
有助于公司技术团队的稳定，推动公司积极经营和稳步发展。激励计划
的行权条件较为合理并使公司管理团队有一定的努力空间。 

 公司控股股东中国钢研科技集团研发实力雄厚，公司在技术水平和人才
储备上都具备行业排头兵优势，公司产品定位高端，市场占有率高。 

 公司具体下游应用包括航空发动机和燃气轮机等耐热结构部件的材
料制造。随着航空工业、舰船、电气能源、核电和汽车等下游行业
的发展，未来高温合金材料需求拥有广阔的发展前景。 

 地缘事件频繁增加了军工股的活跃度。 
评级面临的主要风险 
 同业竞争加剧导致价格下降和毛利率的下滑。 
 下游行业诸如航空航天、电气能源、汽车和冶金等行业增长低于预

期。 
 募投项目和超募项目进展远低于预期。 
估值 
 基于 49 倍的 2013 年市盈率对公司进行估值，我们将目标价格由 16.30

元上调至 19.50 元，由于近期公司股价上涨较多，我们将评级调整为
谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 379.5 455.8 565.7 714.5 858.8 
  变动 (%) 0.0 20.1 24.1 26.3 20.2 
净利润 (人民币 百万) 64.4 70.5 84.2 106.2 127.5 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.304 0.332 0.397 0.501 0.601 
   变动 (%) 0.0 9.5 19.5 26.1 20.0 
原先预测每股收益（人民币）   0.436 0.516  
调整幅度(%)   (8.9) (2.9)  

全面摊薄市盈率(倍) 54.5 49.8 41.7 33.0 27.5
每股现金流量 (人民币) 0.15 0.31 0.44 0.41 0.60
价格/每股现金流量 (倍) 112.7 53.7 37.8 40.5 27.5
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 51.2 46.7 30.1 22.1 17.3
每股股息 (人民币) 0.044 0.160 0.161 0.203 0.243
股息率 (%) 0.3 1.0 1.0 1.2 1.5

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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12 年净利润同比增长 9.5% 

公司公告 12 年全年实现营业收入 4.56 亿元，同比增长 20.1%，实现归属母公
司净利润 7,048 万元，同比增长 9.5%，折合每股收益 0.33 元，与之前公告的业
绩快报基本一致，12 年公司综合毛利率为 24.9%。分品种来看，12 年公司变形
高温合金业务和新型高温合金板块收入分别同比大幅增长 34%和 25.5%，这主
要是由于变形和粉末高温合金产品需求大增：随着我国某重点型号发动机的
生产批量快速增长，12 年公司研发生产的粉末高温合金发动机部件订货量急
剧增加；12 年公司铸造高温合金业务相对平稳，收入增长 7.6%。此外公司派
息方案为每 10 股派发现金 1.6 元（含税）。 

 

图表 1.业绩摘要 

 (人民币，百万)   2011 2012 同比变动 
销售收入 379 456 20.1 
销售成本 (282) (340) 20.7 
营业税 (2) (2) 27.8 
毛利润 96 113 18.2 
其他收入 0 0 n.a. 
分销费用 (1) (1) 5.1 
管理费用 (36) (46) 27.7 
其他经营费用 (2) (2) 9.8 
经营利润 57 65 12.6 
财务费用 16 16 (2.7) 
投资收入 0 0 n.a. 
其他非营业收入 2 0 (79.0) 
税前利润 75 81 7.3 
税金 (11) (12) 6.6 
少数股东权益 0 (1) n.a. 
净利润 64 70 9.5 
全面摊薄每股收益(人民币，元) 0.304 0.333 9.5 
盈利能力(%)    
毛利率 25.3 24.9  
经营利润率 15.1 14.2  
净利率 17.0 15.5  

资料来源：公司数据 

 

变形高温合金品种毛利率有所提升 

从分品种的毛利率来看，12 年公司变形高温合金产品盈利能力有所提高，毛
利率由 11 年的 25%提升至 26.1%；铸造和新型高温合金毛利率分别由 11 年的
24.3%和 32.2%下降至 22.6%和 30.9%。 

 



 

2013 年 4 月 1 日 钢研高纳 3 

图表 2.公司主要产品毛利率 

0

5

10

15

20

25

30

35

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(% )

变形高温合金制品 铸造高温合金制品
新型高温合金材料及制品

 
资料来源：中银国际研究部 

 

募投项目部分投产 

12 年 12 月公司“航空航天用粉末及变形高温金属材料制品项目”和“航空航
天用钛铝金属材料制品项目”通过了会计师事务所的专项审计和公司组织的
专家验收，达到了投产标准。随着变形和粉末产品需求的大增，公司募投项
目的建成投产将极大缓解订单快速增长造成的产能不足，增加公司的接单能
力，推动公司盈利进一步增长。 

 

图表 3.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% 通过了会计师事务所的专项审计和公司组织
的专家验收，达到了投产标准。 

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% 通过了会计师事务所的专项审计和公司组织
的专家验收，达到了投产标准。 

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 
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图表 4.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 

 

股权激励计划有助于公司技术团队的稳定，推动公司积极经营和
稳步发展 

12 年年底公司实施股权激励计划，授予公司主要管理和技术人员 487.87 万份
股票期权，激励计划的有效期为十年，授予的股票期权的行权价格为 14.80 元。
公司规定未来行权条件为：a)在三个行权期的上一年度，净资产收益率分别不
低于 8%、9%、10%，且均不得低于同行业平均值或对标企业 75%水平；b)净利
润增长率均不得低于 18%，并不得低于同行业平均值或对标企业 75%。我们认
为公司推出的股权激励计划对公司核心管理层和骨干技术人员进行财务激励
将有助于公司技术团队的稳定，推动公司积极经营和稳步发展。 

 

预计 13 年 1 季度同比减少 3-8% 

公司公告 2013 年第一季度归属于上市公司股东的净利润盈利 1,800 万元-1,900

万元，比上年同期减少 3.01%-8.12%。  

 

盈利预测和估值 

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。在需求快速增长的背景下，我们预计
公司变形和粉末高温合金募投项目的投产将积极推动公司盈利进一步增长；
公司钛铝合金项目亦于 12 年年底投产，而其他募投项目和超募项目也在积极
推进中，未来这些项目的产能释放也将为公司的业绩增长添加动力，此外未
来民品市场的开拓也将是重要亮点；12 年底公司实施股权激励计划，这将进
一步带动公司管理层积极经营，我们看好公司未来盈利前景。由于 1 季度盈利
小幅下降略低于我们预期，我们将公司的 2013-2015 年的盈利预测调整为 0.40

元、0.50 元、0.60 元。由于近期地缘政治事件频繁，A 股军工材料公司的估值
有明显提升，我们将目标价上调至 19.50 元，这是基于 49 倍的 2013 年市盈率
估值，同时由于公司近期股价上涨较多，我们将公司评级调整为谨慎买入。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 379 456 566 714 859 
销售成本 (282) (340) (419) (521) (619) 
经营费用 (40) (51) (57) (72) (87) 
息税折旧前利润 63 72 98 132 165 
折旧及摊销 (5) (7) (9) (11) (12) 
经营利润 (息税前利润) 57 65 89 121 153 
净利息收入/(费用) 16 16 10 4 (2) 
其他收益/(损失) 2 0 0 0 0 
税前利润 75 81 99 125 151 
所得税 (11) (12) (14) (18) (22) 
少数股东权益 0 1 (1) (1) (2) 
净利润 64 70 84 106 127 
核心净利润 64 70 84 106 127 
每股收益(人民币) 0.304 0.332 0.397 0.501 0.601 
核心每股收益(人民币) 0.304 0.332 0.397 0.501 0.601 
每股股息(人民币) 0.044 0.160 0.161 0.203 0.243 
收入增长(%) 15 20 24 26 20 
息税前利润增长(%) n.a. 15 37 35 25 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 13 38 36 26 
每股收益增长(%) n.a. 9 19 26 20 
核心每股收益增长(%) n.a. 9 19 26 20 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 576 493 612 773 929 
应收帐款 166 196 243 307 369 
库存 50 85 104 129 154 
其他流动资产 38 47 57 69 81 
流动资产总计 830 821 1,016 1,279 1,534 
固定资产 54 67 98 120 134 
无形资产 11 22 21 20 18 
其他长期资产 66 164 136 115 99 
长期资产总计 131 254 254 254 251 
总资产 961 1,074 1,271 1,533 1,786 
应付帐款 14 26 32 39 47 
短期债务 0 0 60 183 276 
其他流动负债 38 71 151 218 293 
流动负债总计 52 97 242 440 615 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 8 22 22 22 22 
股本 212 212 212 212 212 
储备 689 743 793 857 933 
股东权益 901 955 1,005 1,069 1,145 
少数股东权益 0 0 1 2 4 
总负债及权益 961 1,074 1,271 1,533 1,786 
每股帐面价值(人民币) 4.25 4.51 4.74 5.04 5.40 
每股有形资产(人民币) 4.20 4.40 4.65 4.95 5.31 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.00) (1.00) (0.90) (0.76) (0.70) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 75 81 99 125 151 
折旧与摊销 5 7 9 11 12 
净利息费用 (16) (16) (10) (4) 2 
运营资本变动 (778) (724) (774) (839) (919) 
税金 (11) (12) (14) (18) (22) 
其他经营现金流 756 729 783 812 903 
经营活动产生的现金流 31 65 93 87 127 
购买固定资产净值 (82) (121) (10) (10) (10) 
投资减少/增加 0 (15) 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (82) (136) (10) (10) (10) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (9) (34) (34) (43) (52) 
其他融资现金流 (16) 17 89 144 105 
融资活动产生的现金流 (9) 2 36 84 39 
现金变动 (61) (69) 119 161 156 
期初现金 675 576 493 612 773 
公司自由现金流 (51) (68) 83 78 117 
权益自由现金流 (35) (52) 64 60 102 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.5 15.7 17.4 18.5 19.2 
息税前利润率(%) 15.1 14.2 15.8 17.0 17.8 
税前利润率(%) 19.8 17.7 17.6 17.6 17.5 
净利率(%) 17.0 15.5 14.9 14.9 14.8 
流动性      
流动比率(倍)  16.1 8.5 4.2 2.9 2.5 
利息覆盖率(倍) (4) (4) (9) (30) 62 
净权益负债率(%) 6.3 11.1 20.8 30.1 35.7 
速动比率(倍) 15.1 7.6 3.8 2.6 2.2 
估值      
市盈率 (倍) 54.5 49.8 41.7 33.0 27.5 
核心业务市盈率 (倍) 54.5 49.8 41.7 33.0 27.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

64.2 58.6 49.1 38.9 32.4 

市净率 (倍) 3.9 3.7 3.5 3.3 3.1 
价格/现金流 (倍) 112.7 53.7 37.8 40.5 27.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

51.2 46.7 30.1 22.1 17.3 

周转率      
存货周转天数 48.6 67.8 67.2 66.1 65.4 
应收帐款周转天数 61.9 75.8 75.8 75.8 75.8 
应付帐款周转天数 17.8 27.6 27.6 27.6 27.6 
回报率      
股息支付率(%) 15 49 40 40 40 
净资产收益率 (%) 7.1 7.2 8.5 10.0 11.2 
资产收益率 (%) 6.7 6.6 6.6 6.9 7.1 
已运用资本收益率(%) 4.8 5.1 6.3 7.3 8.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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