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钢研高纳（300034） 

——高温合金龙头，受益“两机专项” 

主要观点： 

◆高温合金龙头，技术水平先进。公司在高温合金领域有着多年

的研发积累，并形成了一套完整的技术体系。拥有生产铸造高温合金

及制品、变形高温合金及制品、新型高温合金材料的各项核心技术。

同时，公司还拥有高温合金材料领域及其相关领域多项专利技术，其

中包括 12 项发明专利与 2 项实用新型专利，拥有国内 80%以上牌号

的高温合金技术，无论是从技术拥有数量还是技术的先进程度均处

于国内同行业前列。 

◆产品丰富应用广，多个细分产品市占率高。公司产品分为铸造

高温合金、变形高温合金和新型高温合金三大块，是国内高温合金领

域技术水平最为先进、生产种类最为齐全的企业之一。多个细分产品

的市场占有率位居市场前列。其中，航天发动机精铸件市场占有率超

90%；汽轮机叶片防护片和 ODS 合金的市场占有率均达到 100%，为国

内唯一具有这两类产品技术及生产能力的企业。 

◆军费支出稳健增长。公司 60%以上的产品面向航空航天领域的

客户，航空领域的产品主要销往沈阳黎明、航空动力、南方动力、贵

航集团等国内主要的发动机制造集团（军用发动机）。近几年，我国

的军费增长稳健，近 5年军费的年复合增长率达 10.13%。2017 年中

国国防费增长的幅度在 7%左右，国防费在 GDP 中占的比重在 1.3%左

右。这意味着 2017 年，我国的国防费用将突破万亿元。 

《World air forces 2017》数据显示， 2016 年，我国军机数

量达 2955 架，相较于 2015 年增长 13 架；战斗机方面，数量达到

1523 架；战斗直升机方面，数量达 809 架。 

◆受益“两机专项”，未来市场空间广阔。前瞻产业研究院数据

公司研究 

投资评级 增持 

评级变动 首次 

总股本 4.22 亿股 

流通股本 4.21 亿股 

ROE（摊薄） 7.38% 

每股净资产 3.11 元 

当前股价* 16.05 元 

注：上述财务数据截止 2016 年年报 

*8 月 11 日收盘价 
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显示，原材料占到航空发动机成本的 50%，航空发动机使用的原材料

主要是高温合金、钛合金，其中，高温合金材料占原材料的 35%，即

高温合金约占航空发动机成本的 17.5%。根据《Commercial Engines 

2017》数据，2016 年，全球商用发动机交付量全部来自 CFM 

international、GE、RR 等知名的发动机制造公司，其中，CFM 

international以超过 1600台的交付量稳居第一位，占有率达到55%。

《中国制造 2025 技术路线图》预测，未来十年全球涡扇/涡喷发动

机累计需求总量将超过 7.36 万台，总价值超过 4160 亿美元；国内

对大型涡轮风扇发动机的市场累计需求总量超 6000 台，总价值超过

500 亿美元。 

受益于“两机专项”的实施，未来我国民用航空发动机市场广阔。

作为发动机原料的高温合金产品供应商，公司也将从中获益。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2018年的净利润分别为1.24亿元、1.33亿元，

EPS分别为0.29元、0.32元，对应P/E分别为55.34倍、50.16倍，目前

航天装备ⅢP/E（TTM，剔除负值）中位数为92.67倍，公司估值仍有

一定的上升空间，考虑到公司为变形合金龙头企业，受益“两机专

项”，未来市场空间广阔，我们首次给予其“增持”投资评级。 

风险提示： 

公司传统下游行业需求减少，“两机专项”发展不及预期 

盈利预测及主要财务数据 

关键指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 709.62  681.43  732.75  767.29  

    增长率（%） 15.09% -3.97% 7.53% 4.71% 

归属母公司股东净利润（百万元） 124.29  95.97  123.58  132.98  

    增长率（%） 12.80% -22.79% 28.77% 7.61% 

基准股本（百万） 320.40  419.72  421.68  421.68  

每股收益（元） 0.39  0.23  0.29  0.32  

销售毛利率 31.86% 29.39% 29.44% 29.34% 

净资产收益率（%） 10.35% 7.38% 8.94% 9.03% 
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1 公司主营业务情况 

公司主要从事高温合金材料和制品的研发、生产和销售，现具有生产国内 80%以上牌号的高

温合金的技术和能力，产品涵盖铸造高温合金、变形高温合金和新型高温合金三大细分领域，是

我国高温合金领域技术水平最为先进、生产种类最为齐全的企业之一。 

公司主导产品高温合金是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，也是制造大型电力设备，

如工业燃气轮机、氦气轮机、烟气轮机、火力发电机组等动力装置的核心材料。公司是国内航空

航天用高温材料重要的生产基地，同时也是国内电力工业用高温材料的重要供应商，目前是国内

高端和新型高温材料制品生产规模最大的企业之一，多个细分产品占据市场主导地位。 

图表 1 近五年公司收入结构                         图表 2 近五年公司毛利结构 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所            数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2016 年公司实现营业收入 6.81 亿元，同比下降 3.97%，实现营业利润 10,620.04 万元，同

比下降 24.56%，利润总额 10,496.29 万元，同比下降 26.76%，实现归属于上市公司股东的净利润

9,596.79 万元，同比下降 22.79%。 
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图表 3 近 5 年来公司营业收入及同比增速           图表 4 归属母公司股东净利润及同比增速 

 

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

 

图表 5 近 5 年来公司销售毛利率与净利率           图表 6 近 5 年来公司净资产收益率 

 

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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2 高温合金龙头，多个细分产品市占率高 

2.1 高温合金龙头，技术水平先进 

高温合金是以铁、镍、钴为基，能在大约 600℃以上的高温下抗氧化或腐蚀，并能在一定应

力作用下长期工作的一类合金。高温合金自诞生以来从原来的铁、镍、钴为基，不断发展和演变，

以及引入新的加工工艺，从传统的铸造高温合金和变形高温合金，发展出粉末高温合金、氧化物

弥散强化（ODS）合金、金属间化合物等新型高温合金。  

高温合金材料最初主要应用于航空航天领域，由于其有着优良的耐高温、耐腐蚀等性能，逐

渐被应用到电力、汽车、冶金、玻璃制造、原子能等工业领域，从而大大的拓展了高温合金材料

的应用领域。随着高温合金材料的发展，新型高温合金材料的出现，高温合金的市场需求处于逐

步扩大和增长状态。根据 Roskill 的数据显示，全球 55%的高温合金应用于航天航空领域。 

图表 7 全球高温合金应用领域分布 

 

数据来源：Roskill，长城国瑞证券研究所 

国内从事高温合金材料生产的企业数量有限，分为高温合金生产基地和研发基地两大类。生

产基地主要包括抚顺特钢、上海五钢、长城特钢等特钢企业为主体的高温合金冶炼基地和以航空

发动机制造公司精密铸造厂为主体的铸造高温合金生产基地；另一类是以中国科学院沈阳金属研

究所、北京航空材料研究院和钢铁研究总院等三家为代表的生产研发基地。我国目前航空和其他

工业部门使用的各种一般高温合金均可在国内生产供应。 
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图表 8 高温合金的下游应用领域 

 

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

公司前身为原钢铁研究总院的高温所，属原钢研院的内设机构，从事高温合金材料的研究。

原钢研院为加速推进科技成果产业化，转变经营机制和管理机制，出资组建了公司，原钢研院高

温所的人员、经营性资产和技术等均划入公司。 

公司在高温合金领域有着多年的研发积累，并形成了一套完整的技术体系。拥有生产铸造高

温合金及制品、变形高温合金及制品、新型高温合金材料的各项核心技术。产品技术均为自主研

发，技术水平处于国内先进或领先，各项技术均处于成熟阶段，可以大批量、质量稳定的生产和

应用。 

公司还拥有高温合金材料领域及其相关领域多项专利技术，其中包括 12 项发明专利与 2 项

实用新型专利，拥有国内 80%以上牌号的高温合金技术，无论是从技术拥有数量还是技术的先进

程度均处于国内同行业前列。 

公司近年来承担了国家多项先进航空航天先进发动机关键材料和部件的研发，同时还承担了

国家发展大型地面燃机关键部件的研发等科技攻关任务，拥有多位国内具有重要影响的高温合金

领域专家，并且一直参与或主持制订国家高温合金行业相关标准。 
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图表 9 公司主要产品核心技术情况  

 

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

图表 10 近五年公司研发费用情况                    

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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2.2 产品丰富应用广，多个细分产品市占率高 

公司产品分为铸造高温合金、变形高温合金和新型高温合金三大块，具有生产国内 80%以上

牌号的高温合金的技术和能力，是国内高温合金领域技术水平最为先进、生产种类最为齐全的企

业之一。 

 铸造高温合金 

铸造高温合金是指可以或只能用铸造方法成型零件的一类高温合金，可根据零件的使用需要，

设计、制造出近终形或无余量的具有复杂结构和形状的高温合金铸件。公司现有的铸造高温合金

系列的主要产品是航空航天用铸造高温合金母合金及精铸件，用于制造航空、航天发动机、舰船

发动机、燃气轮机等热端部件。 

 变形高温合金 

变形高温合金是指可以进行热、冷变形加工，具有良好的力学性能和综合的强、韧性指标，

具有较高的抗氧化、抗腐蚀性能的一类合金。变形高温合金是航空、航天、核能工业和地面燃机

必须应用的高温材料，制造在航空航天发动机和核反应堆等高温环境下应用的各种关键零件。公

司生产的变形高温合金制品包括板材、棒材和涡轮盘等高温合金制品，其次还生产电力行业汽轮

机叶片防护片、玻璃行业端头和玻璃棉制造的离心器等。 

 新型高温合金 

公司现生产的新型高温合金材料是在现有铸造高温合金和变形高温合金生产装备和生产线

的基础上，经过多年的研发，掌握了生产粉末高温合金、氧化物弥散强化高温合金（又称 ODS 合

金）等新型高温合金的技术实力。公司的粉末高温合金制品主要是生产涡轮挡板和涡轮盘。ODS 

合金主要是生产航空航天发动机用的关键部件，目前处于国内独家供应状态。 

公司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。 

图表 11 公司主要产品 

产品系列 产品 主要市场 

铸造合金制品 高温合金母合金；精密铸造合金制品；高温合金叶片 航空、航天 

变形合金制品 高温合金盘锻件；高温合金棒材；高温合金板材、带材；高温合金管

材；高温合金丝材；燃烧室用高温合金环件；高均质涡轮盘；司太立

耐磨制品 

航空、航天、

舰船、石化、

电力 
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粉末合金制品 高品质球形金属粉末；热等静压合金制件；粉末高温合金锻件 航空、航天 

特种合金制品 氧化物弥散强化系列制品；低膨胀、紧固件制品；核用镍基合金制品；

耐玻璃腐蚀制品；多孔泡沫材料制品；高温高压耐磨圆盘阀；液压泵

密封件；油泵轴承；摩擦片；CNG 燃机气门座；磁控溅射系列靶材；热

障涂层用 MCrAlY 型电弧镀靶材；高温耐磨焊丝 

航空、航天、

电子、核电、

建材 

高纯高强特种合

金制品 

热作模具钢无硫（NOS）系列制品；塑料模具钢超洁镜（GY）系列制品；

高速钢必硬（MBH）系列 

模具 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司不但产品种类丰富，覆盖范围广，还在多项细分产品占据市场主导地位，多个细分产品

的市场占有率位居市场前列。其中，航天发动机精铸件市场占有率超 90%；汽轮机叶片防护片和

ODS 合金的市场占有率均达到 100%，为国内唯一具有这两类产品技术及生产能力的企业。 

图表 12 公司主要产品市场占有率情况 

产品系列 产品 市场占有率情况 

铸造高温合金 
高温母合金 航空航天发动机用高温母合金市场占有率 30% 

精铸件 航天发动机精铸件市场占有率＞90% 

变形高温合金 
板材、棒材、涡轮盘等 特种板材、棒材和涡轮盘等市场占有率＞30% 

汽轮机叶片防护片 市场占有率 100% 

新型高温合金 粉末高温合金、ODS 合金等 ODS 合金市场占有率 100%，粉末高温合金市场占有率 60% 

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

3 受益“两机专项”，未来市场广阔 

高温合金从诞生起就用于航空发动机，在现代航空发动机中，高温合金材料的用量占发动机

总重量的 40%～60%，主要用于四大热端部件：燃烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘，此外，还用

于机匣、环件、加力燃烧室和尾喷口等部件。 

前瞻产业研究院数据显示，原材料占到航空发动机成本的 50%，航空发动机使用的原材料主

要是高温合金、钛合金，其中，高温合金材料占原材料的 35%，即高温合金约占航空发动机成本

的 17.5%。 

公司 60%以上的产品面向航空航天领域的客户，航空领域的产品主要销往沈阳黎明、航空动

力、南方动力、贵航集团等国内主要的发动机制造集团（军用发动机）；航天领域的产品主要销

往中国航天科技集团公司等。 
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图表 13 航空发动机的成本结构                    图表 14 航空发动机中原材料的结构 

 

数据来源：前瞻产业研究院，长城国瑞证券研究所 

3.1 军费支出稳健增长 

近几年，我国的军费增长稳健，从 2008 年 4,178.76 亿人民币增长到 2016 年的 9,765.84 亿

人民币，占 GDP 的比重一直稳定在 1.30%左右。其中，近 5年军费的年复合增长率达 10.13%。十

二届全国人大五次会议上，全国人大新闻发言人傅莹称，2017 年中国国防费增长的幅度在 7%左

右，国防费在 GDP 中占的比重在 1.3%左右。这意味着 2017 年，我国的国防费用将突破万亿元。 

图表 15 近年我国国防费支出及增长情况 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 16 我国国防费用占 GDP 比例 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

《World air forces 2017》数据显示，2016 年，全球军机数量排名前三位依旧是美国、俄

罗斯和中国，其中美国军机数量达 13764 架，远超其他国家，占比达 43%。 

近几年，我国军机、战斗机及战斗直升机的数量保持在一个相对稳定的水平。2016 年，我国

军机数量达 2955 架，相较于 2015 年增长 13 架；战斗机方面，数量达到 1523 架；战斗直升机方

面，数量达 809 架。 

图表 17 2016 年全球军机情况（单位：架）           图表 18 2016 年全球军机结构 

 

数据来源：《World air forces 2017》，长城国瑞证券研究所 
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图表 19 近四年我国军机、战斗机、战斗直升机情况（单位：架） 

 

数据来源：《World air forces 2017》，长城国瑞证券研究所 

3.2 “两机专项”，未来市场空间广阔 

民用发动机方面，我国目前尚没有一款自主研发的民用发动机，最新国产的 C919 大飞机也

是采用进口的 CFM 公司的 CFM LEAP-X 系列发动机。根据《Commercial Engines 2017》数据，

2016 年，全球商用发动机交付量全部来自 CFM international、GE、RR 等知名的发动机制造公司，

其中，CFM international以超过1600台的交付量稳居第一位，占有率达到55%；GE、International 

Sero Engines 和 RR 紧随其后，占有率分别为 16%、12%和 11%。 

图表 20 2016 年全球商用发动机交付量情况（按发动机生产企业排名） 

 

数据来源：《Commercial Engines 2017》，长城国瑞证券研究所 
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图表 21 2016 年全球商用发动机各生产公司占比情况 

 

数据来源：《Commercial Engines 2017》，长城国瑞证券研究所 

国家制造强国建设战略委员会发布的《中国制造 2025 技术路线图》预测，未来十年全球涡扇

/涡喷发动机累计需求总量将超过 7.36 万台，总价值超过 4160 亿美元。涡轴发动机累计需求总

量超 3.4 万台，总价值超过 190 亿美元；涡浆发动机累计需求总量超过 1.6 万台，总价值超过 

150 亿美元；活塞发动机累计需求总量达到 3.3 万台，总价值约 30 亿美元。国内对大型涡轮风扇

发动机的市场累计需求总量超 6000 台，总价值超过 500 亿美元。 

图表 22 未来十年全球航空发动机价值预测（单位：亿美元） 

 

数据来源：《中国制造 2025 技术路线图》，长城国瑞证券研究所 

我国的航空发动机研制模式不同于欧美等发达国家。当国家要研制一款飞机时，才会去研发

配套的发动机（且几乎全部为军用发动机）；飞机如果服役到期，发动机也随之到期。但欧美发

达国家的发动机研发与飞机研发是分开的，发动机的研发往往超前于飞机的研发。 

面对市场容量巨大的民用航空发动机市场，且在国内自主商用发动机的研发及制造严重落后
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的情况下，国家推出了“两机专项”。“两机专项”指航空发动机和燃气轮机科技重大专项，包

括国家重点军用两用发动机项目研制、对现有发动机进行改进以及探索和预研新一代发动机项目。 

2015 年，航空发动机和燃气轮机项目首次写入政府工作报告。2016 年 8 月，中国航空发动

机集团成立，标志着我国航空产业的飞机和发动机研制正式分离。2016 年 12 月，国务院发布

《“十三五”国家战略性新兴产业规划发展》圈定我国航空发动机发展的方向，加快航空发动机

自主发展，依托航空发动机及燃气轮机重大专项，突破大涵道比发动机，支撑国产干线飞机的目

标。发展 1000 千瓦级涡轴发动机和 5000 千瓦级涡浆发动机，满足国产系列化直升机和中型运输

机动力需求。 

中国航空发动机集团的成立，不仅改变了原有的发动机研制模式，更表明了国家对于加快发

动机研制的决心。据悉，中国航空发动机集团公司由 46 家单位组成，包括三家上市公司（航发动

力、航发控制和航发科技）及中国商发，涉及军用民用航空发动机研发、测试、生产、修理全方

位。 

受益于“两机专项”的实施，未来我国民用航空发动机市场广阔。作为发动机原料的高温合

金产品，公司也将从中获益。 
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4 盈利预测 

图表 26 盈利预测                                                                   单位：百万元 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 709.62  681.43  732.75  767.29  货币资金 210.87  148.31  175.31  325.03  

减: 营业成本 483.55  481.17  517.06  542.13  应收和预付款项 512.98  605.02  393.82  652.15  

营业税金及附加 4.23  6.32  6.80  7.12  存货 265.73  383.87  127.72  408.68  

营业费用 4.82  5.22  5.61  5.88  其他流动资产 -49.15  40.88  436.96  13.88  

管理费用 74.59  75.98  81.70  85.55  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -1.09  0.76  -12.05  -17.59  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 3.02  6.70  6.70  6.70  固定资产 514.95  503.30  433.86  364.42  

投资收益 0.27  0.93  0.00  0.00  无形资产 65.75  47.17  41.80  36.43  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 45.80  65.39  60.29  59.11  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 1566.93  1793.93  1669.76  1859.70  

营业利润 140.77  106.20  126.92  137.49       

其他非经营损益 2.54  -1.24  9.70  9.70  短期借款 14.00  11.00  0.00  0.00  

利润总额 143.31  104.96  136.62  147.19  应付和预收款项 149.14  254.58  174.97  277.56  

所得税 17.27  11.56  15.05  16.21  长期借款 0.00  8.23  8.23  8.23  

净利润 126.04  93.40  121.58  130.98  其他负债 109.14  119.69  5.08  5.08  

少数股东损益 1.75  -2.56  -2.00  -2.00  负债合计 272.27  393.50  188.29  290.87  

归母净利润 124.29  95.97  123.58  132.98  股本 320.40  419.72  419.72  419.72  
     

资本公积 402.06  331.70  331.70  331.70  

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 留存收益 477.95  548.29  631.32  720.68  

经营活动现金流 4.02 12.16  562.02  -256.25  归母股东权益 1200.41  1299.72  1382.75  1472.10  

投资活动现金流 -108.02  -46.72  8.63  8.63  少数股东权益 94.24 100.72  98.72  96.72  

融资活动现金流 40.44 52.55  -39.20  -25.74  股东权益合计 1294.65  1400.43  1481.47  1568.82  

现金流量净额 -63.56  17.99  531.45  -273.36  负债和股东权益 1566.93  1793.93  1669.76  1859.70  

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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