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 强烈推荐/维持  

 钢研高纳 公司报告 

 

投资摘要 

事件：上周末《华尔街日报》援引消息人士的话称，特朗普政府正考虑阻止

通用电气向中国 C919 客机交付 LEAP-1C 发动机。原因是政府内部有一些

人担心，中国可能会对 CFM 的发动机进行“逆向工程”，以此获得发动机的

制造技术，未来将损害美国的商业利益。另据路透社 16 日的报道称，除了

引擎，美国政府还考虑禁止霍尼韦尔国际公司卖给中国飞机控制系统。同时，

特朗普政府还考虑限制通用电气为 C919 提供航空电子系统的出口。 

点评：  

钢研高纳是航空发动机高温合金龙头，军品营收占比 70%，主要供应航发

集团。高温合金手册里面 57%的牌号出自公司，其中变形、粉末高温合金

有 90%的牌号出自公司。去年 9 月，钢研高纳以 14.73 元/股发行 814.66

万股募集资金 1.20 亿元，其中航发资产认购 6000 万元，锁定期一年，成

为钢研的战略投资者。 

当前，钢研高纳给中国航发供应大量新一代高温合金材料，同时承担了航

发数家主机厂的零部件产品生产，已经和航发集团结成了紧密合作关系。

由于航发相关重点型号需求增长，盘环件、铸锻件等关重件业务饱和，公司

主动承接主机厂部分生产环节溢出，成为主机厂重要的新材料研发和锻件外

协商，产品附加值大幅提升。 

钢研高纳未来两年业绩增长高，确定性强。公司已预告 2019 年业绩增长

26.43%—49.84%。特别是在并表青岛新力通后，公司的合同总量预计翻倍。

新力通的裂化管专利可以确保未来 5 年国内外订单。按当前合同推算，公司

今年业绩有望保持 50%以上的增长。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 674.91  892.59  1,178.83  1,672.83  2,397.64  

增长率（%） -0.96% 32.25% 32.07% 41.91% 43.33% 

净利润（百万元） 58.19  106.78  159.27  235.10  332.70  

增长率（%） -39.36% 83.49% 49.16% 47.61% 41.52% 

净资产收益率（%） 4.30% 5.95% 9.17% 14.12% 21.25% 

每股收益(元) 0.14  0.25  0.34  0.50  0.71  

PE 113.83  62.48  46.34  31.39  22.18  

PB 4.90  3.93  4.25  4.43  4.71    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司是国内航空航天用高温材料重要的生
产基地、国内电力工业用高温材料的重要供

应商、以及国内高端和新型高温材料制品生

产规模最大的企业之一。 

未来 3-6个月重大事项提示： 
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再次强调新材料公司的估值空间。由于新材料类公司从送样到认证完成周期长，往往研发上百种材料才有一种可以最终实现

商业化，现金流和盈利压力较大，因此他们在资本市场享有较高的估值，这在半导体行业表现的很明显。我们认为，飞机制

造新材料类公司具有很高的壁垒和可观的成长空间，如果我们愿意给予半导体行业高估值，那么钢研这种与航空发动机深度

绑定的新材料公司也应当享有较高的估值，至少应当向半导体看齐。我们期待并相信市场对它估值水平的修复和回归。 

盈利预测： 

在当前市场环境中，如果此次美国建议 GE 公司对 C919 大飞机禁运航空发动机属实，将很有可能出现一次类似半导体行业

的大机会，这是产业升级+自主可控的巨大历史机遇期。航空发动机与半导体都是高壁垒的硬核科技行业，都是中国工业最

大的两块空白，并且都在国家大力扶持、快速发展的趋势中。根据以上分析，我们认为 2019-2021 年公司营业收入分别为

11.79 亿元，16.73 亿元，23.98 亿元，分别实现净利润 1.59 亿元，2.35 亿元和 3.33 亿元，对应 EPS 分别为 0.34 元，0.50

元和 0.71 元；对应 PE 分别为 46X、31X、22X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

军品合同订单不及预期，原材料价格大幅波动的风险，市场系统性风险。 
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1、高温合金应用广泛，航空航天领域用量占比最大 

高温合金下游应用中航空航天占比最大：高温合金在材料工业中主要是为航空航天产业服务，需求占比约为 55%，其次为电

力和机械，需求占比分别为 20%、10%，另外工业领域占比 7%，汽车、石油和其他领域占比分别为 3%、3%和 2%。伴随

着航空航天产业的发展，我国已经建立起自己的高温合金体系，从而形成了一定的产业规模。高温合金由于其优良的耐高温、

耐腐蚀、抗疲劳等性能，已经逐步应用到电力、汽车、冶金、玻璃制造、原子能等工业领域，从而大大扩展了对高温合金的

需求。 

图 1：高温合金的应用领域 

 
资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

 

2、高温合金是航空航天发动机的绝对核心新材料 

航空发动机通常由进气道、低压压气机、高压压气机、燃烧室、高压涡轮、低压涡轮以及尾喷管。工作原理是进入发动机的

空气经压气机压缩后，流入燃烧室与喷入的燃油混合后燃烧，形成高温、高压的燃气，再进入燃气涡轮中膨胀作功，使涡轮

高速旋转并输出功率。由燃气涡轮出来的燃气，仍具有一定的能量，通过喷管喷出，产生推力。 

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，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。航空航天产业属于战略性先导产业。世界航空航天市场总额已高达

数千亿美元，并且正以每年 10%左右的速度稳步增长。在先进的航空发动机中，50-70%重量来自于高温合金，越先进发动

机高温合金占比越高。发动机越落后变形高温合金的比重越大，发动机越先进铸造高温合金的比重越大，铸造高温合金的成

本高、设计更复杂。 

图 2：先进航空发动机中关键的热端承力部件（图中红色部分均为高温合金） 

http://www.hibor.com.cn
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

3、航空发动机新增和替代市场空间巨大，若干款重点型号发动机有望放量 

目前我国相当比例的军机已经配套了国产发动机，未来随着几款重点型号发动机研制列装的加速，我国有望实现军机发动机

全部国产化的愿景。我们判断，公司从 18 年开始订单和业绩双双放量，或表明公司已进入若干重点型号发动机的供应链体

系（可能与某些型号启动双流水供应商有关），未来数年公司订单和业绩无忧。 

表 1：部分重点机型发动机配套情况 

型号  配套航发 国产厂商 

歼 10 AL-31F(未来或由 WS-10 替代） 黎明 

歼 11/15/16 WS10 黎明 

歼 20 AL-31F(未来或由 WS-15 替代） 黎明 

歼 31 RD-93（未来或由 WS-19 替代） 黎阳 

运 20 D-30（未来或由 WS-18 及 WS-20 替代） 西航、成航 

直 10 WZ-9 南方 

直 20 猜测为 WZ-10 南方 

资料来源：互联网、东兴证券研究所 

对于高温合金市场空间进行测算，包括新增市场和维护替代市场两部分： 

新增市场（假设未来 15 年内完成重点机型列装） 

战斗机：我们这里仅预测未来数量需求最大的歼 20 及歼 16 相配套的发动机价值量。假设未来歼 20 总需求量为 200 架（根

据《World Air Force 2018》,美国空军目前 F22 和 F35 合计超过 200 架），歼 16 总需求量为（歼-16 或将主要用于 100 架左

右的苏-30 和 200 多架歼轰-7，替换空间或为 300 多架），按照生产 2 台备用 1 台的原则，未来 WS-15 的需求量约为 600

台，WS-10 的需求量约为 900 台，假设 WS-10 价值量为 3500 万元，WS-15 价值量为 7000 万元，则战斗机方面航发总市

场空间约为 735 亿元人民币。 

运输机：我们这里仅预测未来数量需求最大的运 20 的发动机价值量。据美国军事新闻战略网报道，新款运输机造价达到 2.5

亿美元。我们假设未来运 20 的需求量为 300 架，同时假设运 20 价格为 10 亿元人民币，假设发动机价值量在整机中占比

25%，则未来运 20 发动机的市场空间为 750 亿元人民币。 

直升机：我们这里仅预测未来数量需求最大的直 20 发动机价值量。我们认为我军最新研制的 10 吨级中型通用直升机直-20

也将和黑鹰直升机所取得成绩一样成为我军陆、海军的主力机型参与各种军事行动，预计需求超过 700 架，我们假设每架

http://www.hibor.com.cn
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1.4 亿元的单价，假设发动机价值量在整机中占比 25%，则未来运 20 发动机的市场空间为 245 亿元人民币。 

我们假设未来 15 年上述机型完成全部列装，航空发动机领域新增合计市场空间约为 1730 亿元，每年新增的航空发动机市

场约为 115 亿元人民币。 

维护和替代市场 

我们假设目前我国航空发动机总台数为 800 台，使用寿命 10 年，每台发动机价值量为 3000 万元，则每年维护和替代市场

空间约为 24 亿元人民币。 

我们假设高温合金价值量占发动机价值量比重为 20%，则每年高温合金在航发领域的市场空间约为 28 亿元人民币。 

盈利预测： 

在当前市场环境中，如果此次美国建议 GE 公司对 C919 大飞机禁运航空发动机属实，将很有可能出现一次类似半导体行业

的大机会，这是产业升级+自主可控的巨大历史机遇期。航空发动机与半导体都是高壁垒的硬核科技行业，都是中国工业最

大的两块空白，并且都在国家大力扶持、快速发展的趋势中。根据以上分析，我们认为 2019-2021 年公司营业收入分别为

11.79 亿元，16.73 亿元，23.98 亿元，分别实现净利润 1.59 亿元，2.35 亿元和 3.33 亿元，对应 EPS 分别为 0.34 元，0.50

元和 0.71 元；对应 PE 分别为 46X、31X、22X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

军品合同订单不及预期，原材料价格大幅波动的风险，市场系统性风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1287  1473  1911  2665  3777  营业收入 675  893  1179  1673  2398  

货币资金 209  126  166  234  336  营业成本 534  631  819  1141  1620  

应收账款 257  437  578  820  1175  营业税金及附加 7  10  13  18  26  

其他应收款 3  6  7  10  15  营业费用 6  8  13  15  22  

预付款项 21  20  19  18  15  管理费用 67  63  83  117  168  

存货 432  467  607  846  1201  财务费用 0  0  12  39  82  

其他流动资产 13  1  -15  -42  -81  研发费用 0  46  59  84  120  

非流动资产合计 612  1111  1076  1040  1001  资产减值损失 20.03  13.44  13.44  13.44  13.44  

长期股权投资 16  49  49  49  49  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 455  568  528  487  445  投资净收益 0.54  -1.27  -1.27  -1.27  -1.27  

无形资产 45  106  99  93  88  加：其他收益 11.49  16.20  16.20  16.20  16.20  

其他非流动资产 30  16  16  16  16  营业利润 52  137  182  260  361  

资产总计 1899  2584  2988  3704  4778  营业外收入 0.87  0.60  0.60  0.60  0.60  

流动负债合计 345  591  1040  1814  2974  营业外支出 0.09  0.28  0.28  0.28  0.28  

短期借款 22  57  399  981  1854  利润总额 53  137  182  260  361  

应付账款 140  189  242  338  480  所得税 4  17  9  12  15  

预收款项 42  30  14  -9  -41  净利润 49  120  173  249  346  

一年内到期的非

流动负债 
0  22  22  22  22  少数股东损益 -9  14  14  14  14  

非流动负债合计 132  96  96  96  96  归属母公司净利润 58  107  159  235  333  

长期借款 6  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 477  687  1136  1910  3070  成长能力           
少数股东权益 68  102  115  129  142  营业收入增长 -0.96% 32.25% 32.07% 41.91% 43.33% 

实收资本（或股

本） 
422  449  470  470  470  营业利润增长 -50.63% 160.50% 32.98% 43.19% 38.86% 

资本公积 350  688  688  688  688  归属于母公司净利

润增长 
49.16% 47.61% 49.16% 47.61% 41.52% 

未分配利润 498  568  476  388  264  获利能力           
归属母公司股东

权益合计 
1353  1795  1736  1665  1566  毛利率(%) 20.92% 29.36% 30.57% 31.80% 32.42% 

负债和所有者权

益 
1899  2584  2988  3704  4778  净利率(%) 7.26% 13.48% 14.66% 14.86% 14.44% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  3.06% 4.13% 5.33% 6.35% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 4.30% 5.95% 9.17% 14.12% 21.25% 

经营活动现金流 43  63  -30  -127  -215  偿债能力           
净利润 49  120  173  249  346  资产负债率(%) 25% 27% 38% 52% ` 

折旧摊销 81.48  143.66  0.00  56.08  57.51  流动比率        

3.73  

    2.49      1.84     1.47     1.27  

财务费用 0  0  12  39  82  速动比率        

2.48  

    1.70      1.25     1.00     0.87  

应付帐款的变化 0  0  -140  -242  -355  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  -16  -23  -32  总资产周转率 0.37  0.40  0.42  0.50  0.57  

投资活动现金流 -24  -134  -42  -42  -42  应收账款周转率 3  3  2  2  2  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.33  5.41  5.46  5.77  5.87  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 1  -1  -1  -1  -1  每股收益(最新摊

薄) 
0.14  0.25  0.34  0.50  0.71  

筹资活动现金流 7  -27  112  237  358  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.06  -0.22  0.09  0.15  0.22  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
3.21  4.00  3.70  3.55  3.33  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 3  27  21  0  0  P/E 113.83  62.48  46.34  31.39  22.18  

资本公积增加 18  338  0  0  0  P/B 4.90  3.93  4.25  4.43  4.71  

现金净增加额 25  -98  40  68  101  EV/EBITDA 48.23  25.00  29.96  22.54  17.61   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 钢研高纳（300034）：高温合金研制龙头，业绩高增长可期 2019-06-18 

公司 
钢研高纳（300034）系列报告之二：收购新力通，打造军民协

同产业链 
2019-07-04 

公司 
钢研高纳（300034）：系列报告之三：从航空发动机角度看高

温合金下游井喷 
2019-07-10 

公司 
钢研高纳（300034）：系列报告之四：航空新材料解结焦难题，

借助新力通拓展民用化工市场 
2019-08-01 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

陆洲 

北京大学硕士，军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究所军

工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

王习 

香港理工大学硕士，六年证券从业经验，曾任职于中航证券，长城证券，2017 年加入东兴证券军工组。 
 

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，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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