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 业绩符合预期。2014年上半年，公司实现营业收入2.64亿元，同

比增长17.36％；实现利润总额0.46亿元，同比增长14.05％；实

现归属母公司所有者的净利润0.40亿元，同比增长13.88％；归

属母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为0.39亿元，同比

增长11.09%；实现每股收益0.13元。 

 2014年第二季度公司实现营业收入1.44亿元，同比增长25.1%，

环比增长20.9%；实现归属母公司所有者的净利润0.21亿元，同

比增长22.0%，环比增长8.5%；实现每股收益0.07元。 

 毛利率稳重有升。2014年上半年，公司综合毛利率为27.74%，同

比提高了0.49个百分点。其中铸造高温合金、变形高温合金、新

型高温合金毛利率分别为29.44%、24.52%、33.26%，分别提高了

0.21、0.59、1.14个百分点。 

 公司业绩增长来自于募投项目投产，今明两年仍是产能释放期，

业绩增长有保障。募投项目新型高温固体自润滑复合材料及制品

项目2013年年底通过验收，超募项目铸造高温合金高品质精铸件

项目和真空水平连铸高温合金母合金项目在2014年6月27日通过

验收，三个项目逐渐进入产能释放期，未来两三年仍是公司募投

项目产能的释放期，为公司业绩持续增长提供了保障。募投项目

完全达产后，公司新增加高温合金产能2330万吨，届时公司将拥

有高温合金产能3415万吨，增幅高达两倍。特别值得注意的是新

型高温合金产能增加1330吨，增幅高达近90倍，其中军用品（粉

末冶金及制品100吨、钛铝间金属化合物30吨）合计130吨，相对

原来的15吨，增幅近9倍。 

新领域和新产品不断突破为公司持续增长提供动力。2012年初，

公司出资与辰源投资等机构设立钢研广亨，公司占出资比例38%，

处控股地位，目的是实施高端特材阀门项目，充分发挥钢研高纳

在高温耐蚀、耐磨合金及精铸领域的技术优势。2013年公司特材

阀门产品正在进行行业认证以及工艺路线的摸索， 并签订销售

合同金400万元，实现了产品的生产与销售，今年将开始贡献业

绩，成为公司新的业绩增长点。另外，公司新孵化的高纯高强特

种合金项目于2014年开始实施。 

高温合金龙头，持续高成长可期，我们维持公司“推荐”投资评

级。我们预计2014、2015 年公司每股收益分别为0.34、0.44元，

目前股价对应PE 分别为48、38倍。虽然估值相对偏高，但由于

公司未来成长空间以及公司所具备的“新材料+航空军工”概念，

我们维持公司“推荐”投资评级。 

  

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据   2014 年 7 月 29 日 

收盘价(元) 16.38  

总市值（亿元） 52.09  

总股本(百万股) 31798  

流通股本(百万股) 31798  

ROE（TTM） 8.97% 

12 月最高价(元) 26.87  

12 月最低价(元) 14.30  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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业绩符合预期，继续看好其成长性  推荐（维持） 
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表 1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 

营业收入 119.8 114.9 109.4 115.5 145.4 149.5 119.5 144.4 

同比增长 64.5% -19.2% -1.2% 4.6% 21.4% 30.1% 9.2% 25.1% 

环比增长 8.5% -4.1% -4.8% 5.5% 25.9% 2.8% -20.1% 20.9% 

毛利率 25.3% 25.1% 27.2% 27.3% 27.2% 29.0% 28.5% 27.1% 

销售费用 0.3 0.3 0.2 0.6 0.7 0.6 1.1 1.0 

销售费用率 0.2% 0.3% 0.2% 0.5% 0.5% 0.4% 0.9% 0.7% 

管理费用 12.6 13.1 10.5 12.2 13.6 23.9 11.2 13.2 

管理费用率 10.5% 11.4% 9.6% 10.6% 9.3% 16.0% 9.4% 9.1% 

财务费用 -3.4 -3.3 -3.3 -2.5 -5.5 -1.4 -0.6 -0.9 

  财务费用率 -2.86% -2.89% -3.05% -2.19% -3.81% -0.95% -0.54% -0.59% 

期间费用率 7.9% 8.8% 6.8% 8.9% 6.0% 15.5% 9.7% 9.2% 

营业利润 19.4 19.2 21.0 19.6 26.4 24.5 21.1 23.5 

营业利润率 16.2% 16.7% 19.2% 17.0% 18.2% 16.4% 17.7% 16.3% 

营业外收入 0.0 0.3 0.0 0.0 3.0 5.7 1.2 0.2 

营业外支出 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

利润总额 19.4 19.5 21.0 19.4 29.4 30.2 22.3 23.8 

所得税 3.0 2.2 3.2 3.1 4.7 1.2 3.4 3.8 

实际税率 15.5% 11.5% 15.3% 16.0% 15.9% 4.1% 15.3% 15.8% 

净利润 16.4 17.3 17.8 16.3 24.8 29.0 18.9 20.0 

少数股东损益 -0.4 -0.7 -0.3 -0.8 -1.1 3.4 -0.3 -0.8 

归属母公司所

有者的净利润 
16.8 18.0 18.1 17.1 25.9 25.6 19.2 20.8 

同比增长 27.0% -19.3% -7.8% 6.1% 54.0% 42.5% 6.2% 22.0% 

环比增长 4.3% 7.2% 0.4% -5.5% 51.4% -0.9% -25.1% 8.5% 

每股收益（元） 0.05 0.06 0.06 0.05 0.08 0.08 0.06 0.07 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 455.84 519.77 717.33 954.84 

营业总成本 375.49 428.20 596.18 799.49 

营业成本 340.40 375.50 518.63 690.83 

营业税金及附加 2.16 1.94 2.73 3.63 

销售费用 1.00 2.15 4.30 5.73 

管理费用 45.80 60.16 72.09 95.96 
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财务费用 -15.82 -12.82 -3.59 0.00 

资产减值损失 1.95 1.27 2.01 3.34 

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 80.35 91.57 121.16 155.35 

加：营业外收入 0.36 8.77 10.00 12.00 

减：营业外支出 0.00 0.25 0.00 0.00 

利润总额 80.71 100.09 131.16 167.35 

减：所得税 11.57 12.23 19.67 25.10 

净利润 69.14 87.86 111.48 142.25 

减：少数股东损益 -1.35 1.20 2.23 3.56 

归母公司所有者的净利润 70.48 86.66 109.25 138.69 

基本每股收益（元） 0.22 0.27 0.34 0.44 

市盈率（倍） 73.90 60.11 47.67 37.55 

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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