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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.18 

流通 A股(亿股) 3.18 

52周内股价区间(元) 11.06-23.95 

总市值(亿元) 69.35 

总资产(亿元) 13.50 

每股净资产(元) 3.33 
 

 

相关研究   

 

 事件：日前，我们拜访了钢研高纳并就公司项目进展情况进行了交流。 

 2014 年前三季度，公司实现营收 4.2亿元，同比增长 14.1%；实现归属母公

司股东净利润 7754.5 万元，同比增加 27.1%；每股收益 0.24 元；其中第三

季度，公司实现营收 1.6亿元，同比增长 9.1%；实现归属母公司股东净利润

3751.4 万元，同比增长 45.0%，每股收益 0.12 元。三季度业绩大幅上涨的

原因主要是公司收到政府扶植奖励资金。 

 IPO 项目开始贡献效益。公司三个 IPO 募投项目中投产最晚的“新型高温固

体自润滑复合材料及制品项目”已于去年年底通过验收，进入调试和试用阶

段，估计明年开始贡献收入和利润。早前投产的“航空航天用粉末及变形高

温金属材料制品项目”前三季度已经贡献约 1500万利润，略微超过当初预期；

而“航空航天用钛铝金属材料制品项目”虽然利润开始增加，但因市场原因

一直收入利润均不及预期。 

 超募项目完成验收。IPO 超募资金建设的两个项目已于年中完成验收，目前

处在调试期，这两个项目中“真空水平连铸高温合金母合金项目”有利于增

加公司的母合金的产能以支持下游各种铸件、锻件的生产，缓解产能压力；

而“铸造高温合金高品质精铸件项目”主要应对航空发动机市场的需求，缓

解现有产能紧张的局面，相信很快能够贡献利润。 

 其他项目开花结果。天津广亨阀门项目已经拿到认证，现在订单在逐步增加

中；天津海德的高端模具钢项目，主要用于进口替代，第一期产能约 2000

吨，在手订单充足，建设完成后放量应该较快，存在扩产可能。 

 股票期权激励即将进入行权期。公司 2012年拟定的股票期权激励经过两年的

等待期，即将进入行权期，有望提升公司积极性，增加项目产出和控制成本

费用。我们预计四季度的业绩可能是全年业绩最好的一个季度。 

 我们预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.36元、0.45元、0.55元，对应目

前的股价市盈率分别为 61x、47x和 38x，考虑到其具有军工题材，给予“增

持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动过大，项目进展不及预期。 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 336.20  174.12  146.34  200.80  营业收入 519.77  620.00  798.00  936.00  

应收和预付款项 335.29  256.82  505.50  386.71  减 :营业成本 375.50  449.50  579.60  670.80  

存货 126.92  51.50  178.56  87.70  营业税金及附加 1.94  1.36  1.76  2.06  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 2.15  4.22  5.43  6.36  

长期股权投资 15.00  15.00  15.00  15.00  管理费用 60.16  53.94  69.43  81.43  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -12.82  -6.24  -14.61  -20.91  

固定资产和在建工程 431.17  579.41  659.41  674.28  资产减值损失 1.27  4.00  2.25  2.37  

无形资产和开发支出 60.30  53.98  47.67  41.35  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5.70  2.85  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1310.57  1133.69  1552.48  1405.85  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 91.57  113.22  154.14  193.89  

应付和预收款项 226.75  -33.76  280.35  5.60  加 :其他非经营损益 8.52  19.00  18.00  18.50  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 100.09  132.22  172.14  212.39  

其他负债 50.91  50.91  50.91  50.91  减 :所得税 12.23  19.44  25.30  31.22  

负债合计 277.66  17.14  331.25  56.51  净利润 87.86  112.78  146.83  181.16  

股本 211.99  211.99  211.99  211.99  减 :少数股东损益 1.20  -0.79  -1.03  -1.27  

资本公积 474.19  474.19  474.19  474.19  归属母公司股东净利润 86.66  113.57  147.86  182.43  

留存收益 328.27  412.70  518.39  647.90  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1014.45  1098.88  1204.57  1334.08  经营性现金净流量 56.31  45.55  140.30  180.13  

少数股东权益 18.46  17.66  16.67  15.46  投资性现金净流量 -189.13 -183.79  -134.65  -84.22  

股东权益合计 1032.91  1116.54  1221.24  1349.54  筹资性现金净流量 -34.27  -23.84  -33.42  -41.43  

负债和股东权益合计 1310.57  1133.69  1552.50  1406.05  现金流量净额 -167.09  -162.08  -27.76  54.49  
  
数据来源：西南证券 
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