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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.7.20) 40.89 

目标价格 50.00 

基础数据（2021.7.20） 

上证指数 3536.79 

总股本（亿股） 2.00 

流通 A 股（亿股） 0.50 

资产负债率 4.51% 

ROE（摊薄） 7.97% 

PE（TTM） 51.60 

PB（LF） 7.30 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 7月 20日公告，2021H1营收 3.47亿元（+35.67%），归

母净利润 0.89 亿元（+124.64%），毛利率 39.57%（+10.91pcts），

净利率 25.70%（+10.18pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 归母净利润大幅增长 124.64%，毛利率大幅提高 10.91个百分点，铸

造高温合金制品放量 

2021H1，公司在营业收入 3.47亿元（+35.67%）为历史同期最高，

归母净利润 0.89 亿元（+124.64%）同样为历史最高。公司毛利率

39.57%（+10.91pcts）及净利率 25.70%（+10.18pcts）大幅增加，表

明公司盈利能力快速提升。 

从收入结构看，公司产品主要包括铸造高温合金制品、变形高温

合金制品、特种不锈钢三大类。 

铸造高温合金主要应用于航空发动机零部件生产，下游客户为航

空发动机制造企业；受益于下游需求放量，公司铸造高温合金制品

2021H1实现收入 1.58亿元（+57.11%），营收占比 45.45%（+6.29pcts）；

铸造高温合金毛利率为 50.73%（+7.71pcts），毛利占比 58.27%，是

业绩增长的主要来源。 

变形高温合金主要应用于燃气轮机、石油化工领域，部分用于飞

机、航空发动机领域，是公司传统优势产品；2021H1 实现收入 0.93

亿元（+4.03%），保持平稳，营收占比 26.88%（-8.17pcts）；变形

高温合金毛利率 30.78%（+10.24pcts），毛利占比 20.90%。 

特种不锈钢主要应用于飞机、航空发动机领域，部分用于燃气轮

机、核电及船舶制造等高端装备制造领域。2021H1 实现收入 0.36 亿

元（+76.68%）,增长较快;营收占比 10.41%（+2.42pcts）,稳步提升；

特种不锈钢毛利率 44.01%（+19.96pcts），毛利占比的 11.58%。  

费用方面，2021H1，公司销售费用率 1.42%（+0.03pcts）,销售

费用与营业收入增速基本一致；管理费用率 6.99%(+3.29pcts)，主要

原因为报告期内实施股权激励，确认股份支付费用；财务费用率为-

0.15%（-0.58pcts）；研发费用率 5.31%（+0.66pcts），平稳增长。 

报告期末，公司存货 2.4亿元，较期初增加 24.39%，或表明公司

在手订单充足。应收账款 0.50 亿元，较期初增加 56.36%。在建工程

0.23亿元，较期初增长 279.99%，募投项目稳步推进。报告期内，公

司经营性现金流净额为 0.87亿元，同比增长 808.56%，销售额增长，

回款情况较好。 
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⚫ 高温合金全产业链核心供应商，有望持续受益于航空航发高景气度 

经过多年发展，公司已成为国内航空发动机用大型复杂薄壁高温合金结构件的重要供应商，国内飞

机、航空发动机用高温合金和不锈钢无缝管的主要供应商，承担了我国多款重点型号航空发动机材料、

关键部件的配套科研和生产任务。公司三大类产品概述如下： 

① 铸造高温合金系列 

公司依托国际先进的熔炼装备，针对性的开展了高温合金熔炼技术攻关，成功制备出低 S、低 O含

量的高温合金。目前，国内具备生产大型高温合金复杂薄壁精密铸件的厂家主要为安吉铸造与图南股

份，其中图南股份在国内的率在国内率先实现直径大于 1,000mm、壁厚小于 2mm的大型高温合金精铸件

批量生产，铸件尺寸精度高、加工余量小、壁厚薄，形成了为航空发动机制造企业稳定供货的能力。 

公司是国内少数既生产铸造高温合金母合金又生产大型高温合金的复杂薄壁精密铸件的企业之一，

具备全产业链能力，有一定的成本控制优势。 

② 变形高温合金系列 

公司的变形高温合金系列产品主要为棒材、丝材、管材，对于交付周期严苛的客户有较强的吸引力，

公司产线覆盖规格范围广，形成了品种多、批量小、结构复杂产品的生产管理优势和协同供货能力，在

配套工程、解决用户需求方面能力较强，增加了客户的粘性。 

③ 特种不锈钢系列 

航空用不锈钢无缝管材合格率低一直是困扰国内航空企业的难题，公司摒除传统制管工艺的不足

之处，开展了高精度无缝管材制造技术开发和技术创新，制造出综合性能稳定、质量优异的高品质不锈

钢无缝管材，在国内航空管材上占据突出的市场地位。 

镍基高温合金是现代航空发动机、航天器和火箭发动机以及舰船和工业燃气轮机的关键热端部件

材料（如涡轮叶片、导向器叶片、涡轮盘、燃烧室等），也是核反应堆、化工设备、煤转化技术等方面

需要的重要高温结构材料。 

航空发动机为高温合金最重要的应用领域，在新型的先进航空发动机中，高温合金用量占发动机总

重量的 40%--60%。随着对新型先进航空发动机推重比的要求不断提高，对高性能高温合金材料的依赖

也越来越大。伴随军机、民机的不断放量，国产航空发动机研发和制造取得进展及大飞机国产化率的不

断提升，高温合金材料的需求将在未来迎来较大的增长空间和进口替代空间。公司作为国内少数高温

合金全产业链供应商，也将持续受益于行业高景气度。 

⚫ 募投项目突破产能瓶颈，股权激励助力长远发展 

公司于 2020 年 7 月首发上市，募集资金 5.26 亿元，用于年产 1,000 吨超纯净高性能高温合金材料

建设，预计 2022 年 7 月达产，达产后每年可为公司贡献 1.91 亿元收入；年产 3,300 件复杂薄壁高温合

金结构件建设项目，预计 2022 年 12 月达产，达产后每年可为公司贡献 1.30 亿元收入。根据招股书披

露，公司 2017 年-2019 年，公司高温合金产能利用率均超过 100%，其中 2019 年产能利用率为 121.72%。

报告期内，公司募投项目持续推进，突破产能瓶颈，为业绩增长夯实基础。 

2021 年 3 月，公司公告 18.58 元/股的价格向 31 名激励对象授予 268.00 万股限制性股票（占总股

本 1.34%），分别设置以 2020 年为基数，2021 年营业收入和净利润增长分别不低于 15%和 16%，2022

年营业收入和净利润增长分别不低于 30%和 32%的解锁条件，用于激发员工活力，助力企业长远发展。 

➢ 投资建议 

我们认为，高温合金企业中少数同时具备生产铸造高温合金、变形高温合金的全产业链企业，具

有如下特点： 

① 公司深耕航空领域多年，与下游建立了较为紧密的合作关系。在铸造高温合金领域，公司是

是主要的大型高温合金复杂薄壁精密铸件供应商；在变形高温合金领域，公司在小批量、多品质，复

杂结构上以交期响应快、协同能力强等特点形成差异化竞争；在特种不锈钢领域，公司在航空管材上

占据突出的市场地位。 
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② 随着军机、民机的不断放量，国产航空发动机研发和制造取得进展及大飞机国产化率的不断提

升，高温合金材料的需求将在未来迎来较大的增长空间和进口替代空间。公司作为国内少数高温合金全

产业链供应商，将持续受益于行业高景气度。 

③ 公司募投项目持续推进，突破产能瓶颈，为业绩增长夯实基础。股权激励绑定核心骨干，有望

助力公司长远发展。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 7.52亿元、9.35 亿元和 12.26亿

元，归母净利润分别为 1.84亿元、2.22亿元及 3.05亿元，EPS分别为 0.92元、1.11 元、1.53元。我

们给予目标价格 50.00元，分别对应 54倍、45倍及 33倍 PE。 

 

风险提示：募投项目推进不及预期；军品放量进度不及预期。 

 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 484.19 546.34  752.33  935.36  1226.16  

    增长率(%) 11.54% 12.84% 37.70% 24.33% 31.09% 

归属母公司股东净利润 101.95 109.08  184.13  222.21  305.00  

    增长率(%) 37.38% 6.99% 68.80% 20.68% 37.26% 

每股收益(EPS) 0.68  0.55  0.92  1.11  1.53  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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➢ 公司近 5年及 21H1主要财务数据 

图 1：公司近 5年及 21H1营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年及 21H1归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年及 21H1毛利率及净利率情况 图 4：公司近 5年及 21H1三费情况（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司近 5年及 21H1研发费用情况 图 6：公司 2021H1产品结构（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 
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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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张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

梁晨，SAC 执业证书号：S0640519080001，北京科技大学材料硕士；熟悉航空制造、材料加工等领域，熟

悉军工企业科研及生产体系。 

 

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。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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