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公司投资评级 买入 

当前股价(2019.8.19) 15.73 

基础数据（2019.8.19） 

上证指数 2883.10 

总股本（亿股） 4.61 

流通 A股（亿股） 4.21 

资产负债率 29.96% 

ROE 4.69% 

PE（TTM） 61.51 

PB（LF） 3.81 

  

年初以来公司与沪深 300 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 8月 20日公告，2019H1营收 6.76亿元（+95.57%），归母净利润 0.86

亿元（+86.19%），毛利率 33.13%（+5.18pcts），净利率 15.62%（+1.51pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 半年度业绩大幅增长，新老业务两开花：公司上半年营收、归母净利润同比增长

95.57%和 86.19%。主要原因为并购子公司新力通及业务增长所致，剔除新力通

的并表影响，公司营收为 4.38亿元，同比增张 26.68%。分产品看，铸造高温合

金、变形高温合金、新兴高温合金材料收入分别为 4.21 亿（+221.12%）、1.93亿

（+20.42%）、0.55亿（+11.08%）。 

⚫ 综合毛利率重回高位，新型高温合金潜力巨大：公司上半年毛利率为 33.13%

（+5.18pcts）创历史新高。分产品来看，变形高温合金、铸造高温合金、新型

高温合金毛利率分别为 23.77%（+1.80pcts）、35.52%（+1.37pcts）和 47.47%

（+15.44pcts），其中新型高温合金毛利的高增长主要是公司通过技术提升，降

低成本导致，尽管目前该类产品仅占主营收入的 8.27%，但随着公司技术的成熟

以及产品在市场上的稀缺性，未来生产一旦放量，有望进一步增加公司的毛利

率，增加公司的盈利能力。 

⚫ 新力通助力盈利增长，拓展民用领域增厚业绩：公司 2018 年收购新力通 65%股

权，新增了石化、冶金等民用领域铸造高温合金产品。这也是公司铸造高温合金

收入大幅增长的原因。同时新力通铸造产品毛利率高于原有铸造业务，因此一定

程度上也拉升了公司铸造高温合金产品整体的毛利率。2019 年上半年新力通实

现营收 2.38 亿元，净利润 0.48 亿元。公司业绩承诺 2017、2018 及 2019 年的

扣非净利润分别不低于 5,000万元、7,000万元、9,000 万元。从这方面来看，

新力通下半年业绩仍有保证。 

⚫ 高温合金航空航天市场前景广阔，十三五末期促订单释放：高温合金是制造航

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。我国发展自主航空航天产业研制先进发动机，将

带来市场对高端和新型高温合金的需求增加。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，随着十三五末期带动军用装备生

产的提速，我们预计公司订单有望集中在今明两年释放，给公司业绩提供强有力

的支撑。 

⚫ 股权激励首次授予完成，彰显发展信心：在公司 3 月份公告出台股权激励计划

以来，目前公司已经完成首次授予，授予价格为 6.23 元/股，激励对象为对公

司经营业绩和未来发展有直接影响的核心骨干人员共 122 人，限制性股票数量

为 1241.08 万股。股权激励计划的实施充分照顾到公司核心骨干的利益，也凸

显了管理层对公司未来发展的信心。 
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⚫ 投资建议：作为国内为数不多具有高端高温合金研发、生产能力的公司，未来随

着国防安全愈加受重视，航空航天新材料技术的持续突破，公司军品业务有望得

到持续增长。同时公司抓准高温合金在石化、冶金等领域的需求增长，拓展民用

市场，增厚了公司的盈利水平。我们预测公司 2019、2020、2021年归母净利润

分别为 1.92亿、2.30 亿、2.66亿，EPS分别为 0.42元、0.50元、0.58元，当

前股价对应 PE分别为 37.81倍、31.52倍、27.25倍，给予“买入”评级，我们

认为公司 2019年 PE在 43倍左右相对合理，6个月目标价 18.06元。 

⚫ 风险提示：市场需求低于预期、民品业务拓展不利、技术风险、原材料价格上

涨。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 674.91 892.59 1322.71 1557.25 1765.48 

    增长率(%) -0.96% 32.25% 48.19% 17.73% 13.37% 

归属母公司股东净利润 58.19 106.78 191.88 230.17 266.19 

    增长率(%) -39.36% 83.49% 79.70% 19.96% 15.65% 

每股收益(EPS) 0.13 0.23 0.42 0.50 0.58 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司半年度营业收入及增速情况 图 2：公司半年度归母净利润及增速情况 

  

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 3：公司半年度研发费用情况 图 4：公司半年度毛利率及净利率情况 

  

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：公司半年度产品收入结构情况（亿元） 图 6：公司半年度产品毛利率情况 

  

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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数据来源：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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