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一年内公司股价与有关指数走势对比： 

 

 

 

 

 

事件： 

据公司年报， 报告期公司实现营业收入、归属净利润、归属扣非净利

润、稀释每股收益分别为 519.77 百万元、86.66 百万元、83.18 百万元、0.41

元/股，同比分别增加 14.02%%、22.94%、18.52%、22.83%。 

点评： 

 业绩略超出我们预期。公司报告期稀释每股收益 0.4084 元，略超出我

们中报点评 0.3897 的预期，主要在于营业外收入和毛利率比预期高。 

 全年收入同比增长 14.02%，2013H2 同比增速明显提高，新型高温合金

增速最高。公司全年营收同比增长 14.02%，2013H1、2013H2 收入分别为

224.88 百万元、294.89 百万元，同比增速分别为 1.7%和 25.63%，2013H2

同比增速显著提高。分业务来看，铸造高温合金、变形高温合金、新型高温

合金收入分别为 214.98 百万元、221.72 百万元、83.06 百万元，同比分别

增加 9.77%、16.04%、20.53%，新型高温合金和变形高温合金收入同比增速

较高，主要是因为募投项目投产。 

 毛利率 27.76%，创历史新高。报告期产品综合毛利率 27.76%，同比提

高 2.44 个百分点，创历史新高。分产品来看，铸造高温合金、变形高温合

金、新型高温合金的毛利率分别为 23.42%、27.85%、38.72%，同比提高百

分点个数分别为 0.85、1.72、7.8，新型高温合金毛利率大幅提升是毛利率

创历史新高的主要原因。我们认为新型高温合金毛利率的大幅提高一方面是

因为项目投产导致的规模效应，一方面是可能是原材料价格下跌而产品价格

未调整。预计未来 2 年公司毛利率将继续提高。 

 三项费用率之和 9.52%，同比增加 2.73 个百分点。报告期产品三项费

用之和 49.49 百万元，同比增加 59.75%，占收入比重 9.52%，同比提高 2.73

个百分点。具体来看，销售费用、管理费用、财务费用分别为 2.15 百万元、

60.16 百万元、-12.82 百万元，分别同比增加 113.69%、31.35%、18.95%。

销售费用增加主要来自天津钢研广亨进入正常营业周期；管理费用增幅较

大，但若扣除期权激励费用，管理费用同比 113.69%、31.35%、18.95%。销

售费用增加主要因为天津钢研广亨进入正常营业周期；管理费用增幅较大， 

但若扣除期权激励费用，管理费用同比增速 15.46%，略快于收入增速， 
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若再扣除同比新增研发费用，则管理费用同比增速仅为 6.05%，处于较低

水平；财务费用同比增加 18.95%，但依然为负值。由于期权激励约 3 年一

次，我们认为三项费用之和约 60%的同比增速不会持续，预计 2014、2015

增速将回落。 

 

盈利预测和评级： 

我们看好钢研高纳长期发展，但认为公司 2014H1 业绩同比增速可能不佳，

出于谨慎考虑，调整公司评级为“增持”。钢研高纳在高温合金领域有技

术优势，正尝试将成熟军用技术向民用领域应用，以获得更大发展，同时

公司管理稳健，我们看好公司长期发展。由于募投项目进展出现变化，我

们将公司 2014 年、2015 年 EPS 分别调整为 0.51 元、0.75 元，对应 PE 分

别为 40、27 倍。但 2014H1，募投项目转固后折旧增加，而产能释放可能

不顺，业绩同比增速可能不佳，加上目前创业板风险较大，出于谨慎考虑，

调整公司评级为“增持”。 

 

风险提示： 

募投项目产能释放不顺等 
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表一：钢研高纳盈利预测    单位：百万元 

  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 379.47 455.84 519.77 662.72 910.37 

同比增长率 14.76% 20.13% 14.02% 27.50% 37.37% 

营业总成本 305.93  375.49  428.20  539.02  728.58  

  营业成本 281.92  340.40  375.50  470.53  637.26  

  营业税金及附加 1.69  2.16  1.94  2.47  3.40  

  销售费用 0.96  1.00  2.15  2.32  3.19  

  管理费用 35.86  45.80  60.16  72.19  90.24  

  财务费用 -16.26  -15.82  -12.82  -10.00  -7.00  

  资产减值损失 1.77  1.95  1.27  1.50  1.50  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 73.54  80.35  91.57  123.70  181.79  

  加：营业外收入 1.72  0.36  8.77  2.00  2.00  

  减：营业外支出 0.01  0.00  0.25  0.00  0.00  

    其中：非流动资产处置净损失 0.01  0.00  0.25  0.00  0.00  

利润总额 75.25  80.71  100.09  125.70  183.79  

  减：所得税 10.86  11.57  12.23  15.36  22.46  

净利润 64.39  69.14  87.86  110.34  161.33  

  减：少数股东损益 0.00  -1.35  1.20  1.50  2.00  

  归属于母公司所有者的净利润 64.39  70.48  86.66  108.84  159.33  

  加：其他综合收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益： 

  

  

    稀释每股收益 0.3037  0.3325  0.4084  0.5134  0.7516  

同比增长率 38.62% 9.46% 22.96% 25.60% 46.38% 

数据来源：山西证券研究所
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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