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公司投资评级 持有 

当前股价（17.03.24） 21.75 

基础数据（17.03.24） 

上证指数 3269.45 

总股本（亿） 4.20 

流通 A股（亿） 4.19 

流通 A股市值（亿） 91.13 

每股净资产（元） 3.10 

PE 94.6 

PB 7.02 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：公司 2016 年年报：公司实现营业收入 6.81 亿元，同比下降 3.97%；实现归属于上市公司股东净利

润 9596.79 万元，同比下降 22.79%，基本每股收益 0.23 元/股，同比下降 23.33%。 

 投资要点 

 营收和净利润同比小幅下滑。2016 年，由于原有竞争者利用系统内资源优势进入公司客户，新竞争者不

断涌现，市场竞争日趋激烈，导致公司的部分市场份额被蚕食，营收同比小幅下滑了 3.97%。同时，下游

客户强推双流水和批产定期降价策略，公司的议价能力受到削弱，产品的价格和毛利率都出现一定程度

的下降。2016 年销售毛利率 29.39%，同比下降了 2.47 个百分点。虽然，原材料价格在去年有所下降，

但仍然无法抵消产品价格和市场份额双重下降带来的负面影响，2016 年净利润同比下降了 22.79%，超过

了营收下滑的幅度，ROE 也下降了 2.97 个百分点变为 7.38%。2017 年，公司仍将面临严峻的竞争局面，

营收和净利润仍将受到一定的挤压，短期内将对公司业绩造成负面冲击。 

 短期回款难度加大，应收账款和存货周转率下降。航空发动机制造厂商是公司的主要客户之一，2016 年

中国航发集团从中航工业独立出来，新集团的内部整合导致用户单位主体变更，整体付款进度受到严重

影响，回款难度骤然提升。2016 年公司应收账款达到 2.63 亿，同比增加 39.54%，应收账款周转率下降

1.18 变为 3.02。回款困难加上投资近 5000 万元进行生产线扩充，进一步导致存货出现明显提升，2016

年末存货达到 3.84 亿，同比增加 44.46%，存货周转率下降 0.54 变为 1.48%，公司的营运能力受到了不

小的挑战。但是公司保持着较为充足的现金流，相比 15 年增加了 0.17 亿；资产负债率仅为 21.93%，基

本与 13/14 年持平，应收账款和存货的增加对公司的持续良性经营影响较小。未来，随着航发集团内部

整合结束，组织架构变得清晰，公司的回款力度将恢复正常水平。 

 受益航空航天发动机国产化制造，高端合金材料需求持续提升。公司的高温合金产品是航空航天发动机

热端部件的关键材料，在先进的航空发动机中，高温合金用量占发动机总重量的 40%－60%以上。“十三五”

期间，国家对航空航天的投入持续加大，“两机”专项全面启动，对高温合金的需求大幅提升。目前，国际

市场上每年消费高温合金材料近 30万吨，国内每年需求在 2万吨以上，但产量仅为 1万吨左右，存在较

大的需求缺口。在航空航天、发电领域，高温合金需求量在 3000 余吨，且每年呈 15%以上的速度增长。

目前，公司拥有年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，随着下

游需求的逐步增长，公司的市场竞争力和议价能力或将得到改善，公司未来 5年有望保持持续稳定增长。 

 部分领域实现突破，为公司渡过难关提供安全边际。1）变形高温合金产品突破放量，市场占有率稳步提

高，营收达到 3.41 亿，同比增长 14.48%。2）轻质合金产品实现技术攻关，营收大幅增长。3）ODS 产品

独家供货，收入倍增。4）在核电领域实现小规模稳定供货。在铸造高温合金和新型高温合金业务受市场

竞争、下游降价等因素影响下滑情况下，优势业务将为公司维持稳定增长提供保障。 

 风险提示：市场竞争加剧，下游客户持续压价，航空航天发动机国产化不达预期。 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 709.62 681.43 742.82 857.93 1004.94 

    增长率（%） 15.09% -3.97% 9.01% 15.50% 17.13% 

归属母公司股东净利润（百万） 124.29 95.97 121.92 144.06 172.60 

    增长率（%） 12.80% -22.79% 27.04% 18.17% 19.81% 

每股收益(元) 0.30 0.23 0.29 0.34 0.41 

PE 73.45 95.13 74.88 63.37 52.89 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

 

 
料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发费用  图 6：公司主营业务 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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