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         募投项目贡献高增长，航空发动机产业助

推公司发展 

——钢研高纳(300034)研究报告 

投资要点： 

 预计公司 2013 年营收 5.4亿元，净利润 8500 万元，同比增长 18%

和 23%： 2013 年公司生产经营稳定，全年净利润增速为 23%，募

投项目是全年稳定增长的主要贡献点。 

 2013-2014年募投项目逐步达产，营收和利润增速逐步加快，预计

2014年贡献公司利润增速约 50%：募投项目是公司 2013-2015年业

绩高速增长的主要贡献点；发动机产业对高端高温合金钢的迫切需

求是公司募投项目订单的主要保证；公司资金实力雄厚，外延式增

长的预期强烈。 

 子公司钢研广亨主营特材阀门及其阀门母合金，技术和产业壁垒

高，下游市场广阔，有望成为公司继汽车发动机高温合金产品后又

一个重要的民品产业，预计 2015 年实现满产，将为公司每年增厚

营收 3.3亿元，净利润 5500万。 

 关注发动机产业扶植政策和产业升级带来的投资机遇：国家“十二

五”规划中已将航空制造（含发动机产业）为代表的高端装备制造

业列为战略性新兴产业，国家对航空制造业（含发动机）的重视程

度和投资力度逐步加大，预计国家对航空发动机的扶植资金将超过

1000 亿人民币，高温合金材料是发动机产业进步的最主要瓶颈之

一，公司作为航空发动机高温合金材料的龙头企业，占据发动机产

业价值链的上游位臵，有望分享更高的收益，关注由此带来的投资

机遇。 

 估值处于历史底部区域，看好公司长期投资价值，提高评级至“买

入”：目前公司的 PE 估值处于上市以来的最低区域，股价处于股

权激励价格附近，安全边际高，我们非常看好公司的长期投资价值，

结合公司未来成长性和二级市场的股价，调高评级至“买入”。

预测指标 2012 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 456 538 736 985

    增长率(%) 20% 18% 37% 34%

净利润（百万元） 70 87 125 162

    增长率(%) 9% 23% 44% 30%

摊薄每股收益（元） 0.33 0.41 0.59 0.77

ROE(%) 7.25% 8.37% 11.09% 13.00%  
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1、公司整体经营情况：依托发动机产业，做高温合金钢龙头 

 公司依托发动机产业，积极延伸拓展其他领域，做高温合金的龙头 

 公司业务以铸造、变形和新型高温合金为主导产品，募投项目厚积薄发 

 公司技术底蕴深厚，成为技术的引领者与产业升级的推动者 

钢研高纳为我国“先进高温材料”技术的引领者与产业升级的推动者，主要从事航空、航天、船舶中高温材料的研发、

生产和销售，高温材料主要应用于航空航天发动机领域，由于其优良的耐高温、耐腐蚀和优良的力学等性能，逐渐被

应用到电力、汽车、冶金、玻璃制造、核电等领域。 

高温合金产品为钢研高纳的龙头产品，其技术及产业化国内领先。高温合金具有良好的高温强度和抗氧化抗腐蚀性能、

优异的抗疲劳和抗蠕变性能、以及甚佳的断裂性能和组织稳定性。从产品用途及下游客户来看，其主要应用在航空航

天发动机领域以及各种工业燃气轮机领域。国家航空发动机重大科技专项有望于近期立项，预计投入至少千亿元资金。

航空发动机主要涉及原材料、零部件、单元体及主要部件、整机制造等主要领域，高温合金作为航天航空发动机产业

链上最上游的环节，而且其技术难点仍是制约发动机性能的最关键环节，预计该专项资金将对高温合金材料领域有相

当比例的扶持，相关发动机公司受益后对公司的间接拉动非常明显，专项一旦实施将长期利好公司主营业务的发展。 

公司三大业务支柱分别是：变形高温合金制品、铸造高温合金制品和新型高温合金材料及制品。从 2012年公司年报可

以看出，变形高温合金、铸造高温合金和新型高温合金分别占收入的 42.97%、41.92%和 15.12%，其中变形高温合金和

铸造高温合金收入合占近 84.83%。，目前，公司总体经营情况良好，我们预测，公司 2013年营收约 5.4亿，同比增长

18%，净利润计划在约 8500万，同比增长 23%。 

表 1：公司各类产品的主要概况 

 定义 应用领域 技术优势 

变 形

高 温

合金 

可进行热、冷变形加工，

具有良好的力学性能和

综合的强、韧性指标，具

有较高的抗氧化、抗腐蚀

性能的一类合金 

用于制造在航空、航天发动机和核反应堆等高温环

境下应用的板材、棒材和涡轮盘等高端产品。司太

立合金制品是变形高温合金的分支，主要是汽轮机

叶片防护片和黏胶短纤维切断刀。 

对铸锭进行开坯、锻造、挤压、拉

拔、冲压和特殊的热处理技术来获

得不同形状和尺寸的各种锻件与

零件 

铸 造

高 温

合金 

可以或只能用铸造方法

成型零件的一类高温合

金 

用于制造航空航天发动机热端部件的高温合金精

密铸件等，产品有航空发动机、航天发动机、燃气

轮机、人工关节、车用高温合金精铸件、高温合金

等温锻模具、高温合金母材、轻质有色精铸件、离

心器等系列 

成分范围更宽，应用领域更为广

阔，可根据零件的使用需要，设计、

制造出近终形或无余量的具有复

杂结构和形状的高温合金铸件 

新 型

高 温

合 金

产品 

包括粉末高温合金、ODS

合金、金属间化合物、高

温金属自润滑材料等品

种 

用于航空航天发动机的涡轮盘、涡轮挡板；Ti-Al

系金属间化合物主要用于制作各类先进运载工具

动力推进系统的构件；ODS高温合金采用机械合金

化工艺使高温下超稳定的超细氧化物弥散强化相

均匀地分散于合金基体中形成的特殊高温合金，用

于制造航空航天发动机关键部件、制造火力发电系

统、煤转化系统、工业燃气轮机和工业锅炉、玻璃

制造、工业加热炉、汽车柴油发动机、核反应堆等

领域。 

粉末高温合金致密性好，Ti-Al 合

金密度低，兼有金属材料的塑性和

陶瓷材料的高温强度；ODS合金具

有优良的高温蠕变性能、优越的高

温抗氧化性能、抗碳、硫腐蚀性能，

目前公司是国内唯一可以生产

ODS合金的厂商 

资料来源：公司公告、公司网站、国海证券研究所整理 
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表 2：2012年公司前五名客户销售收入情况 

客户名称 占公司全部销售收入比例（%） 

山西金利恒物贸有限公司 25.82 

西安航空动力股份有限公司 10.65 

哈尔滨汽轮机厂有限责任公司 10.04 

沈阳黎明航空发动机有限公司 7.70 

中国第二重型机械集团万航模锻厂 6.54 

合计 60.75 

资料来源：公司公告、公司网站、国海证券研究所整理 

 

表 3：公司主要产品具有非常高的市场占有率 

产品系列 产品 市场占有率情况 

铸造高温合金制品 高温母合金 航空航天发动机用高温母合金

市场占有率>30% 

 
精铸件 航天发动机精铸件市场占有

率>90% 

变形高温合金制品 板材、棒材、涡轮盘等 特种板材、棒材和涡轮盘等市场

占有率>30% 

 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 合金市场占有率 100%，粉末

高 

 ODS合金等 温合金市场占有率 60% 

资料来源：中国金属学会高温材料分会、公司招股说明书、公司公告、国海证券研究所整理 

 

 

图 1、公司 2006-2012 年营业收入及增速 图 2、公司 2006-2012 年净利润及增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 3、公司产品 2006-2012 产品毛利率变动 图 4、2012 年公司产品收入构成 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 5、铸造高温合金制品 2006-2012 年营收及增速 图 6、变形高温合金制品 2006-2012 年营收及增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 7、新型高温合金材料及制品 2006-2012 年营收及增

速 

图 8、公司 2006-2012 年主营产品收入构成 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 9、公司 2006-2012 年利润构成变化图  图 10、公司 2006-2012 年收入构成变化图 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 11、公司 2009-2013Q1 分季度营收情况  图 12、公司 2009-2013Q1 分季度净利润情况 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 13、公司 2009-2012 年分季度利润率变动情况 :从 2012 年下半年开始利润率回升明显 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 
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2. 募投项目逐步达产，利润增速逐步加快 

 募投项目是公司 2013-2015年业绩高速增长的主要贡献点 

 发动机产业对高端高温合金钢的迫切需求是公司募投项目订单的主要保证 

 公司资金实力雄厚，外延式增长的预期强烈 

表 14、公司募投项目主要指标概况 

单位：百万元

项目名称 计划投入 累计投入 进度 预计完工 达产后收入 达产后利润总额 达产后净利润 达产期

航空航天用粉末及变形高温金属材料制品项目 99.95      85.77      85.82% 2012年12月31日 172.75 19.96 16.966 3年

航空航天用钛铝金属材料制品项目 65.88      36.09      54.78% 2012年12月31日 67 13.0866 11.12361 4年

新型高温固体自润滑复合材料及制品项目 64.47      11.46      17.77% 2013年12月31日 76 12.31 10.4635 3年

铸造高温合金高品质精铸件项目 136.95    57.73      42.15% 2013年12月31日 116.1 43.5964 37.057 3年

真空水平连铸高温合金母合金项目 182.91    57.10      31.22% 2013年12月31日 241 54.38 46.22 3年  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 15、募投项目带来营业收入快速增长 图 16、募投项目贡献净利润高速增长 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

目前，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已进行项目验收，达到

了投产要求。钛铝金属材料主要特性表现为在 600-700℃高温下具有较高的热强性，同时由于添加了铝，材料比传统钛

合金更轻，用于航空发动机叶片等航空航天装备零部件，随着我们发动机行业的高速增长和大规模政府扶植，我们预

计将会给公司带来新的大规模订单。 

公司核工业用 ODS 高温合金钢项目目前处于中试阶段，产值暂时只有几百万，未来将有望与核电站项目配套生产，公

司有计划在天津钢研广亨厂房附近新建新厂区以提升产能。核电用高温合金钢为 3 月 7 日国家发改委发布的《战略性

产业重点产品和服务指导目录》中重点提到的材料之一，未来将可分享政策带来的丰厚利润。 

我们预计公司未来有望实现每年营收 20 亿，目前公司的产能和募投项目达产后能贡献至少 10 亿营业收入，另外，公

司账面上约有 4 亿元现金，我们预计公司将会用这笔资金进行外延式收购的可能性较大，根据公司产业链上、中、下

游公司的 PB、PE 水平，我们预测完成收购后营业收入有望达到 9~11 亿元左右，贡献利润 1.2~1.8 亿元，综上所述，

我们预计 2015-2017 年公司的收入水平有望达到 20 亿元的规模，利润规模有望达到 3.0~3.5 亿元的水平。 
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3、钢研广亨：政策支撑高端装备制造业潜力新秀 

 子公司钢研广亨主营特材阀门，产业壁垒高，下游市场广阔，有望成为公司增添新的业绩增长点 

 预计钢研广亨 2015 年有望实现满产能，将为公司每年增厚营收 3.3亿元，净利润 5500 万。 

钢研高纳旗下控股子公司天津钢研广亨成立于 2012年 3月，从事高端特材阀门的研发、生产和销售，以及特种装备用

材料的研发和生产。特材阀门主要应用于石油、石化、电力（核电及火电）、航天、船舶、海洋工业、煤化工等领域。

公司占钢研广亨股本 38%，投入约 4200万元。 

我们预计钢研广亨 2013年能实现盈亏平衡，项目产能会逐步释放，2015年实现完全投产，有望未来 3年实现业绩逐步

提升，预计满产后营业收入 3.3亿，净利润 5500万。虽然过往很多国有科研院所办企业鲜有成功的民品市场成功经验，

但是我们非常看好公司的技术和研发实力，国家“十二五”规划中已将高端装备制造业列为战略性新兴产业，为先进

特材阀门的国产化打开了政策通道，将会为公司的阀门产品带来非常广阔的市场空间。一旦特材阀门市场逐步打开，

我们预计公司将会继续扩大资金投入，根据目前的市场空间，我们预计特材阀门生产线有望在 2020 年贡献营收 9 亿/

年。 

4. 估值处于历史最低点，价格具有较强的安全边际 

 目前公司的 PE 估值水平处于公司上市以来的最低区域 

 股权激励的行权价附近具有非常强的安全边际 

目前，我们预测 2013 年公司 EPS 为 0.41 元，对应 5 月 17 日收盘价 16.76 的 PE 为 40.87，如图 16 所示，回顾公司自

2009 年上市以来的 PE，目前的 PE 处于历史底部区域，公司 2011 年下半年至目前的 PE 估值区间处于 40-60 之间，根

据公司历史数据和我们的经验判断，我们认为公司目前的估值水平大幅度下滑的概率非常小，公司今年的估值中枢为

50 倍左右，估值的短期高点为 PE60 倍左右。 

公司于 2012 年 12 月底进行了股权激励，股权激励的行权价为 14.80 元，我们判断，公司顺利完成股权激励是大概率事

件，结合公司募投项目逐步投产即将贡献利润高速增长，我们认为这个价格将是未来 3-4 年的价格底部区域，从长期

投资角度考虑，目前的股价具有非常高的安全边际。 

图 17、PE 估值水平处于公司上市以来的最低区域 图 18、公司 PB 历史走势图 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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5、盈利预测与投资建议： 上调评级至“买入” 

目前公司募投项目逐步达产，未来业绩增速有望逐步提高，公司作为国内高端高温合金钢研发和生产的龙头企业，布

局航空发动机产业，有望受益于航空发动机行业的国家扶植政策，公司未来在国内外发展空间非常广阔，航空及发动

机产业的新机型不断出现将带动公司业绩高速增长。我们预计 2013年营收为 5.4亿，净利润 8500亿，预计 EPS为 0.41

元，增速为 23%，结合公司股价处于历史估值的底部区域，股价安全边际高等因素，我们上调公司评级至“买入”。 

6、风险提示 

原材料价格波动的风险：目前产品使用的原材料主要为镍、铬、钴等有色金属，价格波动较大，从而影响到公司的主

要原材料成本。原材料成本在公司产品成本构成中所占比重 70%左右。虽然原材料价格的波动较大，但公司采用“以销

定产”的模式，根据原材料价格的上涨情况，相应提高产品售价。但仍可能存在无法将原材料价格上涨带来的成本增

加充分转移给下游用户的风险，从而可能导致相关产品的毛利率出现下降的风险。 

航空航天产业依赖风险：公司专业从事高温合金材料的研发、生产和销售业务，60%以上的产品面向航空航天领域的客

户，所以航空航天产业的政策变化、行业波动都将影响到公司的业绩增长，公司发展面临一定的行业风险。。 

市场竞争风险：从目前来看，我国从事高温合金材料产业的企业数量有限，但随着该行业的发展壮大，且随着技术扩

散，以及行业内较高的利润水平，可能会吸引其它投资者进入该行业，从而加剧行业竞争，必然会影响到行业的平均

利润水平。 
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表 5、钢研高纳盈利预测 

证券代码： 300034.sz 股票价格： 16.76 投资评级： 增持 日期： 2013/5/17

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 8% 11% 13% EPS 0.33 0.41 0.59 0.77

毛利率 25% 27% 29% 28% BVPS 4.50 4.81 5.26 5.84

期间费率 7% 9% 9% 10% 估值

销售净利率 15% 16% 17% 16% P/E 50.41 40.98 28.37 21.87

成长能力 P/B 3.72 3.48 3.19 2.87

收入增长率 20% 18% 37% 34% P/S 7.79 6.60 4.83 3.61

利润增长率 9% 23% 44% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.42 0.46 0.57 0.67 营业收入 456 538 736 985

应收账款周转率 2.32 2.32 2.32 2.32 营业成本 340 393 525 705

存货周转率 4.01 4.01 4.01 4.01 营业税金及附加 2 3 3 5

偿债能力 销售费用 1 1 2 2

资产负债率 11% 11% 13% 15% 管理费用 46 54 74 99

流动比 8.73 6.44 5.61 5.14 财务费用 (16) (10) (9) (10)

速动比 7.85 5.56 4.73 4.27 其他费用/（-收入） (2) 0 0 0

营业利润 80 97 141 184

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 0 2 2 2

现金及现金等价物 505 330 312 325 利润总额 81 99 143 186

应收款项 196 232 317 424 所得税费用 12 14 21 27

存货净额 85 99 132 177 净利润 69 85 123 159

其他流动资产 53 63 86 115 少数股东损益 (1) (2) (2) (3)

流动资产合计 840 724 848 1042 归属于母公司净利润 70 87 125 162

固定资产 68 180 190 170

在建工程 145 230 230 230 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 22 22 20 18 经营活动现金流 64 18 (38) (55)

长期股权投资 15 15 15 15   净利润 69 85 123 159

资产总计 1090 1171 1302 1475   少数股东权益 (1) (2) (2) (3)

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 7 10 22 22

应付款项 68 79 105 141   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 29 34 46 62   营运资金变动 (11) (75) (180) (233)

其他流动负债 (0) (0) (1) (1) 投资活动现金流 (136) (197) (10) 20

流动负债合计 96 112 151 203   资本支出 (92) (197) (10) 20

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (15) 0 0 0

其他长期负债 22 22 22 22   其他 (29) 0 0 0

长期负债合计 22 22 22 22 筹资活动现金流 (103) (21) (30) (39)

负债合计 118 134 173 225   债务融资 0 0 0 0

股本 212 212 212 212   权益融资 19 0 0 0

股东权益 972 1036 1129 1250   其它 (122) (21) (30) (39)

负债和股东权益总计 1090 1170 1302 1475 现金净增加额 (175) (199) (78) (74)  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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