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公司投资评级 买入 

当前股价(2020.4.15) 14.41 

目标价 17.90 

基础数据（2020.4.15） 

上证指数 2811.17 

总股本（亿股） 4.69 

流通 A 股（亿股） 4.22 

资产负债率 31.50% 

ROE 7.57% 

PE（TTM） 43.44 

PB（LF） 3.29 

  

近一年公司与沪深 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 4 月 15 日公告，2019 年营收 14.46 亿元（+62.05%），归母净利润

1.56亿元（+45.84%），毛利率 29.89%（+0.53pcts），净利率 13.45%（-0.03pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 民用铸造合金收入大幅增加助力公司业绩增长：公司 2019年营收增长 62.05%，

归母净利润增长 45.84%，毛利率增长 0.53pcts。公司业绩增长主要得益于新力

通民用石化行业业务并入，铸造高温合金业务（收入+109.44%）的大幅增长。从

费用方面来看，公司由于并入新力通销售费用（+179.31%）和管理费用（+74.28%）

大幅增长，在收入增长的情况下，三费占营收比为 9.65%（+1.68pcts），影响有

限。 

⚫ 各业务版块加大项目统筹，开拓市场： 

①变形高温合金：2019年板块收入为 3.63亿元（+7.47%），毛利率为 19.92%（-

3.10pcts）。公司承担各类多项科研项目，通过 GH4169 大棒材项目，与粉末事业

部和工程中心联合完成了 FGH96粉末涡轮盘制备研究。 

②铸造高温合金：2019 年板块收入为 8.99亿元（+109.44%），毛利率为 33.32%

（+0.86pcts）。公司对于大型复杂机匣产品，在技术研发上取得了重大突破，承

接了民用涡浆的多种大型复杂薄壁机匣攻关任务，并通过不断提升工艺、生产、

技术和管理的工程化能力，提升过程的信息化采集与管控水平。 

③新型高温合金：2019 年板块收入为 1.71 亿元（+44.74%），毛利率为 37.64%

（+0.38pcts）。公司板块内粉末高温合金以及属间化合物产品等加大技术提升

及工艺改进，不断完善产品性能。同时公司建立了我国第一条完整的氧化物弥散

强化高温合金生产线，目前公司在氧化物弥散强化（ODS）高温合金领域处于国

际先进、国内领先的技术水平。 

⚫ 新力通业绩兑现助力全年业绩增长，原有业务稳定增长：公司 2018年收购新力

通 65%股份，新增了石化、冶金等民用领域铸造高温合金产品。2019 年新力通

实现收入 5.20亿元（贡献收入 35.93%），实现净利润 0.97亿元（贡献归母净利

润 40.40%）。剔除新力通对公司业绩贡献，公司 2019年收入增长 22.29%，归母

净利润增长 5.50%，整体高温合金业务增长稳健。 

⚫ 高温合金航空航天市场持续带动业绩增厚：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，随着行业景气度的持续提升，公司将率先获益。 
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⚫ 积极开拓国际市场，提升业绩增长点：2019 年，公司积极开拓国际市场，通过

了国际宇航标准体系 AS9100D 审核，获得国际宇航质量资质认可，与国际发动

机公司建立联系，国际宇航市场实现零的突破。开拓国际宇航业务面临的提升交

付能力和改善生产现场管理等问题，有利于巩固和提高公司产品在高温合金领

域的市场地位和技术优势，布局国际宇航市场，提升公司综合实力，形成新的利

润增长点。 

⚫ 实施股权激励，激发员工工作积极性：2019年公司实施股权激励 1225万股，价

格为 6.23 元/股，此次股权激励有几个特点：一是人员覆盖广。本次激励对象

（包括预留）共计 132 名，占公司职工总数 13.61%；二是激励力度大。本次授

予股数（包括授予）为 1307.62 万股，占公司当前总股本比例为 2.9%；三是约

束时间久。股权激励计划的有效期为 5 年，其中 2 年禁售期 3 年限售期，使员

工与公司长期成长紧密联系在一起；四是业绩考核强。解除限售需要业绩考核条

件达标，包括前一会计年度归母净利润增长率、净资产收益率（ROE）和△EVA等

条件。 

⚫ 受疫情拖累，一季度业绩下滑：公司预计一季度业绩同比下滑 4.87%-33.41%。

主要受疫情影响。2020 年一季度公司各基地复工、复产推迟，下游企业亦均有

开工延迟情况，公司的采购销售及运输等业务受到一定影响，目前该部分影响已

基本解除；公司所处行业整体受疫情影响较小，属于短期影响；但是对于国际市

场开拓和订单获取，则存在一定影响。 

⚫ 投资建议：公司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 2020、2021、2022年归母净

利润分别为 1.68亿、2.00亿、2.39亿，EPS分别为 0.36元、0.43元、0.51元，

当前股价对应 PE分别为 40.29倍、33.78倍、28.24倍，给予“买入”评级，我

们认为公司 2020年 PE在 50倍左右相对合理，6个月目标价 17.90元。 

⚫ 风险提示：疫情影响超预期、市场拓展不顺、技术风险、原材料价格上涨。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 892.59  1446.46  1581.87  1737.69  1994.91  

    增长率(%) 32.25% 62.05% 9.36% 9.85% 14.80% 

归属母公司股东净利润 106.78  155.73  167.89  200.22  239.48  

    增长率(%) 83.49% 45.84% 7.81% 19.25% 19.61% 

每股收益(EPS) 0.252  0.345  0.358  0.427  0.510  

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：公司近 5年营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年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：公司近 5年研发费用情况 图 4：公司近 5年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 3：公司近 5年三费情况（亿元） 图 4：公司业务板块结构情况（亿元） 

  

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    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持    ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300指数。 

中性    ：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持    ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300指数。 
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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。 
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