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抓住军工市场增长需求 主营业务稳步攀升 
 
                                                                               2016 年 3 月 23 日 
 

事件：2016 年 3 月 23 日钢研高纳发布 15 年年报，报告期公司实现营业收入 7.09 亿元，同比增加 15.09％；实现归属母公

司股东净利润 1.24 亿元，同比增加 12.80％。基本每股收益 0.3884 元，同比增加 12.09%。 

点评： 

 抓住军工市场需求持续增长机遇 主营业务稳步攀升。变形高温合金、铸造高温合金、粉末高温合金以及弥散强化合金等

专业化高温合金是公司的主要业务板块，是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，公司 60%以上的产品面向航空航

天领域的客户。15 年新型高温合金同比增长 23.35%、铸造高温合金同比增长 14.98%、变形高温合金同比增长 12.05%，

三大主业的稳定增长是保证公司盈利持续增长的基础。公司目前是国内高端和新型高温合金制品生产规模最大的企业之

一，拥有年生产超千吨航空航天用高温合金母合金的能力以及航天发动机用精铸件的能力，在变形高温合金盘锻件和汽

轮机叶片防护片等方面具有先进的生产技术，具有制造先进航空发动机亟需的粉末高温合金和ODS合金的生产技术和能

力。 

 传统优势技术与业务继续纵深发展。精密铸造高温合金产品放量：钢研高纳是 X2 发动机高温合金铸件唯一供应商，科研

技术突破了 X2/X5 无人机用 K417G 合金整铸叶盘，拥有 M951 和 K418 合金导向器关键制备技术；铝合金铸件产品稳步

增长：15 年河北德凯经过前几年的研发，铝合金铸件产品保持稳步增长态势，铝合金大型导轨梁已经应用在我国飞机国

产发动机中；新型高温合金产量持续增长：公司新型高温合金种类主要有粉末高温合金制品、司太立合金、金属间化合

物、特种高温合金制品等产品，尤其粉末高温合金制品是公司新型高温合金的主要产品，高压涡轮盘和前后挡板是我国

先进发动机的核心部件，用户比较稳定；ODS 高温合金是公司独家研发生产的高强高耐磨合金，2015 年需求量迅猛增长。 

 研发新兴业务取得突破进展。2015 年，变形高温合金涡轮盘产能迎来突破，签订合同同比大幅增加，首次超过铸造高温

合金成为公司又一大产业支柱；另外，DD407 单晶叶片工程化关键技术取得重大突破，成品率得以大幅提高，目前该叶

片型面尺寸精度可控制在±0.05mm 内，是目前国内精铸叶片精度达到的最高水平，2015 年 DD407 的交付能力较 2014
年提高了 4 倍，2016 年单晶叶片将成为公司新的经济增长点。同时，子公司天津海德通过大客户战略+经销商的营销模

式，通过建立售后技术服务体系以及广东钢研海德研究院的建设，产品市场迅速被打开，订单急剧放量。 

 盈利预测及评级：按公司最新股本计算，我们预计钢研高钠 16-18 年的每股收益分别为 0.41 元、0.48 元和 0.50 元。我

们看好国内高温合金材料领的广阔发展前景，以及公司的核心技术能力，维持公司“增持”评级。 
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 风险因素：下游行业需求低迷，公司项目进展低于预期。原材料价格波动较大，可能导致毛利率下降。航空航天产业政

策变化、行业波动，将影响公司业绩增长。 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 616.58 709.62 802.42 1,020.49 1,259.47 

增长率 YoY % 18.63% 15.09% 13.08% 27.18% 23.42% 

归属母公司净利润(百万元) 110.19 124.29 133.68 153.33 160.56 

增长率 YoY% 27.16% 12.80% 7.55% 14.70% 4.72% 

毛利率% 29.22% 31.86% 28.86% 28.54% 26.10% 

净资产收益率 ROE% 10.43% 10.82% 10.56% 10.89% 10.26% 

每股收益 EPS(元)  0.34   0.39   0.41   0.48   0.50  

市盈率 P/E(倍)  65   58   54   47   45  

市净率 P/B(倍) 6.5  5.9  5.4  4.8  4.4  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 3 月 23 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
流动资产 843.36 940.43 1,037.04 1,182.28 1,349.20  营业收入 616.58 709.62 802.42 1,020.49 1,259.47 
  货币资金 210.87 148.31 194.41 113.24 15.80  营业成本 436.40 483.55 570.85 729.24 930.71 
  应收票据 247.98 305.80 280.85 357.17 440.81  营业税金及附加 2.37 4.23 4.79 6.09 7.51 
  应收账款 149.57 188.16 212.77 270.59 333.96  营业费用 4.48 4.82 5.45 6.92 8.55 
  预付账款 12.88 15.94 18.81 24.03 30.67  管理费用 63.72 74.59 80.24 102.05 125.95 
  存货 213.43 265.73 313.71 400.75 511.46  财务费用 -4.86 -1.09 -1.54 -2.31 -0.78 
  其他 8.63 16.49 16.49 16.49 16.49  资产减值损失 2.35 3.02 2.13 2.71 3.34 
非流动资产 597.67 626.50 690.02 751.44 813.30  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.27 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 417.07 469.37 464.77 545.82 607.25  营业利润 112.13 140.77 140.51 175.79 184.20 
  无形资产 58.99 65.75 65.75 65.75 65.75  营业外收入 15.51 2.75 15.17 2.75 2.75 
  其他 121.61 91.38 159.50 139.87 140.29  营业外支出 0.01 0.21 0.21 0.21 0.21 
资产总计 1,441.03 1,566.93 1,727.06 1,933.72 2,162.50  利润总额 127.64 143.31 155.47 178.33 186.74 
流动负债 221.03 188.52 215.27 266.44 332.40  所得税 18.05 17.27 19.91 22.83 23.91 
  短期借款 10.00 14.00 14.00 14.00 14.00  净利润 109.58 126.04 135.56 155.49 162.83 
  应付账款 70.36 53.79 63.50 81.12 103.53  少数股东损益 -0.60 1.75 1.88 2.16 2.26 
  其他 140.67 120.73 137.77 171.32 214.87  归属母公司净利润 110.19 124.29 133.68 153.33 160.56 
非流动负债 88.30 83.75 83.75 83.75 83.75  EBITDA 150.33 179.88 190.18 217.35 232.33 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.34  0.39  0.41  0.48  0.50  
  其他 88.30 83.75 83.75 83.75 83.75        
负债合计 309.33 272.27 299.02 350.19 416.15  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 33.76 94.24 96.13 98.29 100.55  会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
归属母公司股东权益 1,097.94 1,200.41 1,331.91 1,485.24 1,645.80  经营活动现金流 2.16 4.02 146.35 19.04 9.70 
负债和股东权益 1441.03  1566.93  1727.06  1933.72  2162.50     净利润 109.58 126.04 135.56 155.49 162.83 
         折旧摊销 22.33 35.49 33.79 38.11 44.68 
         财务费用 0.36 1.08 0.92 0.92 0.92 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 -0.27 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  营运资金变动 -130.66 -159.20 -25.89 -177.95 -201.75 
营业收入 616.58 709.62 802.42 1,020.49 1,259.47    其它 0.54 0.88 1.97 2.47 3.03 
  同比 18.63% 15.09% 13.08% 27.18% 23.42%  投资活动现金流 -124.99 -108.02 -99.33 -99.29 -106.22 
归属母公司净利润 110.19 124.29 133.68 153.33 160.56    资本支出 -124.99 -104.79 -99.33 -99.29 -106.22 
  同比 27.16% 12.80% 7.55% 14.70% 4.72%    长期投资 0.00 30.27 0.00 0.00 0.00 
毛利率 29.22% 31.86% 28.86% 28.54% 26.10%    其他 0.00 -33.50 0.00 0.00 0.00 
ROE 10.43% 10.82% 10.56% 10.89% 10.26%  筹资活动现金流 -8.37 40.44 -0.92 -0.92 -0.92 
每股收益(元)  0.34   0.39   0.41   0.48   0.50     吸收投资 15.91 88.40 0.00 0.00 0.00 
P/E  65   58   54   47   45     借款 10.00 4.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 6.5  5.9  5.4  4.8  4.4     支付利息或股息 34.28 51.96 0.92 0.92 0.92 
EV/EBITDA 47.02  39.62  37.75  33.03  30.90   现金净增加额 -131.20  -63.56  46.10  -81.17  -97.44  
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研究团队简介 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


