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%公司投资评级 持有 

当前股价（17.08.18） 16.05 

基础数据（17.08.18） 

上证指数 3268.72 

总股本（亿） 4.22 

流通 A股（亿） 4.21 

流通 A股市值（亿） 67.53 

每股净资产（元） 3.15 

PE 76.9 

PB 5.10 

 

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 2017 年半年报：公司实现营业收入 3.39 亿元，同比上升 3.41%；实现归属于上市公司股东净

利润 0.38 亿元，同比下降 17.18%，基本每股收益 0.09 元/股，同比下降 17.72%。 

 投资要点 

 行业竞争加剧，业绩出现一定下滑。报告期内，公司营收小幅增长 3.41%，但归属于上市公司股东的净利

润同比下滑 17.18%，业绩不达市场预期。主要有两方面原因：1）2017 年上半年由于航发从中航独立出来，

打破了原有旧秩序，但是新秩序尚未建立，外加科研院所改制等导致航空航天市场短期内出现了较多不确

定性，影响了公司航空航天用高端高温合金的销售情况。2）在“两机”专项刺激下，市场的参与者增多，

竞争日趋激烈，导致产品的毛利率大幅下滑，上半年公司毛利率同比下降了 7.09 个百分点。公司在三费

方面控制较为出色，报告期内占比最大的管理费用同比减少 14.79%，财务费用同比减少了 222.10%，销售

费用虽然增长了 30.31%，但绝对值仅增加了约 70万。公司的现金流情况有所恶化，由于回款难度加大，

公司应收账款周转率从 1.26 下降为 1.05，经营活动现金流量净额-0.48 亿，同比下降 177.40%，现金及

现金等价物净减少 0.59 亿，同比下降 230.81%。 

 多个项目取得关键技术突破，保持行业内技术优势。铸造高温合金领域，公司在 DD407、DD416 单晶叶片

工程化关键技术上取得重大突破，生产效率和成品率提高一倍，总体良品率达到 70%以上。单晶叶片是航

空发动机的核心部件，如果公司能够解决工程化问题，实现批量化生产和供应，该业务有望成为公司新的

业绩增长点，显著提高公司盈利能力。在轻质合金领域，子公司河北德凯取得多种超高难度铝合金、镁合

金铸件的技术突破，实现营收稳步增长，上半年贡献收入 2080.28 万，净利润 520.47 万。此外，公司在

超纯净高温合金冶炼技术、高温合金真空水平连铸工艺以及司太立板材成型技术方面均取得重大突破，生

产能力和效率大幅提高，巩固了公司在行业中的领导地位。 

 受益于“两机”专项，静待市场放量。在航空航天发动机高温合金领域，公司深耕多年，形成了产研一体

化格局，参与了众多型号发动机核心部件的研制和供货。截至目前，公司参与了包括长征五、六、七号火

箭采用的液氧煤油发动机高温合金热端核心关键材料的研制，还承担了某重型运载火箭用 xx 吨级液氧/

煤油火箭发动机前期研制以及某新型涡桨发动机多种核心关键件的研制。通过长期的积累，公司已经与下

游厂商和院所积累了良好的合作关系。随着“两机”专项的实施，航空发动机和燃气轮机有望逐步实现国

产化。一旦两机在技术上取得突破性进展，逐步实现规模化生产，将大幅带动对高温合金的需求。公司拥

有年产超千吨航空航天用高温合金母合金以及航天发动机用精铸件的能力。在变形高温合金盘锻件、燃气

轮机叶片防护片、先进航空发动机亟需的粉末高温合金等领域，公司具备国内领先的技术实力，有望成为

“两机”专项的直接受益者。长远来看，航空航天用高端高温合金的市场空间非常大，公司目前占据了先发

的技术和市场优势，卡位优势明显，未来的成长前景较为明朗。 

风险提示：碳纤维达产不及预期，市场竞争加剧，宏观经济环境下行风险。 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 709.62 681.43 717.95 830.53 1000.37 

    增长率（%） 15.09% -3.97% 5.36% 15.68% 20.45% 

归属母公司股东净利润（百万） 124.29 95.97 82.99 102.44 130.23 

    增长率（%） 12.80% -22.79% -13.52% 23.43% 27.13% 

每股收益(元) 0.295 0.228 0.197 0.243 0.309 

PE 54.47 70.54 81.57 66.09 51.98 

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（单位：万） 

 

 

 

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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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 5208.09 7459.38 9232.75 11885.12 14853.06 18337.05

  减: 营业成本 3171.71 4674.04 5498.09 6952.79 8689.04 10763.85

        营业税金及附加 21.96 36.90 82.21 77.25 96.54 119.19

        营业费用 98.52 163.77 240.03 261.47 297.06 330.07

        管理费用 399.83 570.28 775.92 831.96 1039.71 1283.59

        财务费用 262.65 305.29 229.81 277.70 280.71 346.46

        资产减值损失 78.91 71.43 164.49 70.00 73.50 77.18

  加: 投资收益 0.00 -1.84 25.28 15.00 20.00 25.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1174.52 1635.83 2267.48 3428.94 4396.49 5441.71

  加: 其他非经营损益 12.88 10.56 34.82 24.50 26.70 27.00

        利润总额 1187.40 1646.39 2302.30 3453.44 4423.19 5468.71

  减: 所得税 187.18 241.47 337.26 859.61 1100.80 1360.93

        净利润 1000.22 1404.92 1965.04 2593.83 3322.39 4107.78

  减: 少数股东损益 -2.56 -4.53 2.14 3.89 4.98 6.16

        归属母公司股东净利润 1002.78 1409.46 1962.91 2589.94 3317.41 4101.62

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 4062.17 9810.08 14960.51 38790.84 21242.88 50865.96

        应收和预付款项 1983.99 3450.54 5758.69 5410.17 8547.76 8689.61

        存货 494.99 526.98 601.29 1034.31 1009.74 1522.40

        其他流动资产 180.09 23.17 26.55 26.55 26.55 26.55

        长期股权投资 0.00 33.13 22.48 22.48 22.48 22.48

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 3663.84 3669.08 3501.85 3024.93 2544.51 2060.41

        无形资产和开发支出 260.75 428.39 568.29 504.30 440.31 376.32

        其他非流动资产 79.98 125.86 514.15 513.06 511.98 511.98

        资产总计 10725.81 18067.22 25953.80 49326.64 34346.19 64075.70

        短期借款 1799.18 3356.30 4817.94 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 899.38 1257.75 1221.58 2039.61 2020.72 2993.79

        长期借款 2436.46 1702.54 887.12 25887.12 7887.12 32887.12

        其他负债 764.15 2535.95 3424.71 3424.71 3424.71 3424.71

        负债合计 5899.17 8852.54 10351.36 31351.44 13332.55 39305.62

        股本 952.39 1608.74 3528.78 3528.78 3528.78 3528.78

        资本公积 1621.83 4055.50 6705.58 6705.58 6705.58 6705.58

        留存收益 2220.07 3514.49 5347.07 7730.94 10784.40 14559.68

        归属母公司股东权益 4794.29 9178.73 15581.44 17965.31 21018.77 24794.04

        少数股东权益 32.35 35.95 21.00 24.90 29.88 36.04

        股东权益合计 4826.64 9214.67 15602.44 17990.20 21048.65 24830.08

        负债和股东权益合计 10725.81 18067.22 25953.80 49341.64 34381.19 64135.70

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 460.04 882.72 -103.95 4130.29 993.29 5292.25

        投资性现金净流量 -322.93 -318.46 -573.40 18.38 20.03 20.25

        筹资性现金净流量 1071.42 5089.20 5707.64 19681.67 -18561.27 24310.58

        现金流量净额 1211.80 5691.11 5053.33 23830.33 -17547.96 29623.08
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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。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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