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[Table_Title] 

稀缺的军用高温合金精铸件标的 
[Table_Title2] 图南股份(300855) 

 

[Table_Summary] 1. 高温合金是军用新材料优质赛道，核心受益于航空

发动机放量。 

高温合金伴随航空发动机发展而来，同时又对航空发动机

性能具有重要影响：预计“十四五”期间我国军用航空发动机

对高温合金需求量约为 95310 吨，年均 19062 吨；未来 20 年我

国商用航空发动机对高温合金需求量约为 905300 吨，年均

45270 吨。此外，高温合金也是火箭发动机、舰船燃气轮机核

心部件的关键用材：航天方面，每年液体火箭发动机对高温合

金需求量约为 1233 吨；舰船方面，每年军用舰船燃气轮机对高

温合金需求量约为 1456 吨。 

2. 从熔炼至型材及铸件，打通高温合金材料及制品全

产业链。 

公司拥有先进的特种冶炼、精密铸造、制管等装备，掌握

从熔炼至型材（棒材、管材、丝材等）及铸件（航空发动机精

铸机匣等）的全产业链生产流程，是国内少数能同时批量化生

产变形高温合金、铸造高温合金（母合金、精密铸件）产品的

企业之一，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。 

3. 军品占比持续提升，精密铸件持续放量，盈利能力

持续走强。 

受益于下游军用航空发动机对高温合金材料及制品的高景

气需求，公司军品订单量及销售收入持续增长，2017-2021H1

军品收入占比由 38.50%提升至 63.49%，毛利率由 27.20%提升

至 39.57%，净利率由 12.20%提升至 25.70%。铸造高温合金方

面，公司不仅销售母合金（材料），还将产业链延伸至附加值更

高的精密铸件（制品），2019 年铸造高温合金毛利率 49.22%，

明显高于同行，主要得益于精密铸件 67.86%的高毛利率，且考

虑到铸件放量致规模效应显现以及成材率的提升，毛利率水平

有继续改善的趋势。 

4. 超纯净熔炼+近净型铸造，构筑涡轮后机匣高壁垒。 

以涡轮后机匣为代表的大型薄壁复杂精密铸件是公司亮

点，作为航空发动机唯一热端承力部件，涡轮后机匣具有壁

薄、尺寸大、结构复杂、热力负荷高等特点，传统工艺存在加

工余量大、壁厚较厚、精度低、超重等技术瓶颈，公司采用超

纯净高温合金熔炼技术、近净型熔模精密铸造技术等核心技

术，生产的铸件尺寸精度高、加工余量小、壁厚薄，能满足先

进航空装备向轻量化、精确化、长寿命、低成本等方向发展的

需求。 
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投资建议 

受益于下游军用航空发动机高景气需求，公司业务发展前

景较好，尤其是军品占比较高的铸造高温合金业务和特种不锈

钢业务，将迎来较高增速，此外，随着毛利率较高的精密铸件

产品放量，公司盈利能力将继续提升。预计公司 2021-2023 年

实现营业收入 7.54 亿元、9.43 亿元、11.57 亿元，归母净利润

1.81 亿元、2.46 亿元、3.22 亿元，EPS 分别为 0.90 元、1.23

元、1.61 元，对应 PE 分别为 55.32 倍、40.62 倍、31.02 倍。

首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示 

客户集中度较高的风险、新产品市场开发不及预期的风

险、扩产进度及产能释放不及预期的风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 484  546  754  943  1,157  

YoY（%） 11.5% 12.8% 37.9% 25.1% 22.7% 

归母净利润(百万元) 102  109  181  246  322  

YoY（%） 37.4% 7.0% 65.7% 36.2% 30.9% 

毛利率（%） 32.8% 32.6% 35.9% 38.2% 40.1% 

每股收益（元） 0.51  0.55  0.90  1.23  1.61  

ROE 21.0% 10.3% 14.6% 16.5% 17.8% 

市盈率 98.09  91.68  55.32  40.62  31.02  
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1.从熔炼到型材及铸件，打通高温合金材料及制品全产业

链 

图南股份于 1991 年 5 月成立，于 2020 年 7 月上市，是一家专注于高温合金、特

种不锈钢等高性能合金材料及其制品的研发、生产和销售，致力于为航空发动机、燃

气轮机、核电装备等军用及高端民用装备制造领域提供产品和服务的高新技术企业。 

公司拥有先进的特种冶炼、精密铸造、制管等装备，建立了特种熔炼、锻造、

热轧、轧拔、铸造的全产业链生产流程，自主生产高温合金、精密合金、特种不锈

钢等高性能特种合金材料，并通过冷、热加工工艺，形成了棒材、丝材、管材、铸件

等较完整的产品结构，是国内少数能同时批量化生产变形高温合金、铸造高温合金

（母合金、精密铸件）产品的企业之一。 

图 1 公司主要产品及生产流程  

 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  

从应用领域来看，铸造高温合金：母合金主要应用于航空发动机精密铸件的生

产，精密铸件主要应用于航空发动机领域；变形高温合金：棒材主要应用于核电、

燃气轮机、石油化工等领域，管材主要应用于飞机、航空发动机燃油、滑油系统；

特种不锈钢：棒材主要应用于航空、交通运输、船舶及核电等领域，管材主要应用

于航空发动机的各类导管、输油管线，以及飞机机身的液压管线等部件的制造；其

他合金制品：主要应用于家电、电子、加热装备等领域。 

公司以“专、精、特”的产品特性适应市场，以差异化竞争和技术服务开拓市场，

通过多年的积累和发展，已成为国内高温合金产品的主要生产企业之一，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。 

控股股东和实际控制人为万柏方先生和万金宜先生，万金宜、万柏方系父子关

系。万柏方、万金宜分别直接持有公司 5567.20 万股股份、1059.80 万股股份，持股

比例分别为 27.84%、5.30%。万柏方持有立枫投资 5.86%财产份额并系其执行事务合

伙人、普通合伙人，立枫投资系万柏方担任普通合伙人的内部员工持股平台，直接持

有公司 1.60%股权。万金宜系万柏方父亲，万柏方、万金宜、立枫投资为一致行动人，

万柏方、万金宜合计直接和间接控制公司 34.74%股份的表决权，为公司控股股东和

实际控制人。 
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图 2 公司股权结构  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

军品收入占比提升，盈利能力显著增强。2016-2020 年公司营业收入由 3.07 亿

元增长至 5.46 亿元，年均复合增速 15.54%；归母净利润由 0.15 亿元增长至 1.09 亿

元，年均复合增速 63.38%。2021H1 公司实现营业收入 3.47 亿元，同比增长 35.67%；

实现归母净利润 0.89 亿元，同比增长 124.64%。归母净利润增速大幅跑赢营业收入

增速，盈利能力显著提升，净利率由 2016 年的 4.99%提升 20.71pct 至 2021H1 的

25.70%，主要系盈利能力较强的军品收入增加所致，2017-2021H1 军品收入占比逐年

提升，由 38.50%提升 24.99pct 至 63.49%。 

图 3 2016-2021H1 营业收入及增速情况  图 4 2016-2021H1 归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 5 2016-2021H1 销售净利率与军品收入占比变动情况  

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，华西证券研究所  

铸造高温合金占比提升，综合毛利率逐年改善。2016-2021H1 公司综合毛利率由

25.62%提升至 39.57%，达到历史新高，主要原因是受益于毛利率相对较高的军品订

单量的增加，公司铸造温合金产品销量持续提升，主营业务毛利率随之提升。铸造

高温合金方面，公司不仅销售母合金（材料），还将产业链延伸至精密铸件（制品），

以 2019 年为例，铸造高温合金毛利率 49.22%，明显高于同行，主要得益于精密铸件

67.86%的高毛利率。 

图 6 2016-2021H1 各业务毛利率变动情况  图 7 2016-2020 年各业务收入占比变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

铸造高温合金业务毛利率波动的主要原因是两类产品（母合金、精密铸件）产

销结构的变化。比如，2018 年因毛利率相对较低的铸造高温合金母合金销售收入大

幅增加，从而导致铸造高温合金整体毛利率有所下降；2019 年因精密铸件产品销售

收入及毛利额增加，使得铸造高温合金整体毛利率上升。 
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图 8 2017-2019 年铸造高温合金毛利率与产品结构变动情况  

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，华西证券研究所  

精密铸件是公司毛利率最高的产品，且受益于规模效应和成材率的提升，毛利

率水平有继续改善的趋势。公司精密铸件产品主要以大型航空高温合金结构件为主，

其中主要规格型号产品已通过前期实验论证长试考核后达到量产阶段，随着下游航空

发动机制造企业需求不断增长，公司精密铸件产品销售数量及销售收入也随之增长。

因精密铸件产品产销量大幅增长，带来显著的规模效应，单位产品所分摊的能耗、

折旧费、辅料费用等固定成本下降，导致产品单位成本下降，精密铸件毛利率逐年上

升。此外，公司重视精密铸件产品技术质量以及成材率的持续提升工作，也将有助

于精密铸件毛利率水平继续改善。 

图 9 2017-2019 年精密铸件毛利额与毛利率变动情况  图 10 2016-2021H1 期间费用变动情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

期间费用管控到位，财务状况较好。2016-2020 年公司期间费用率由 20.43%下

降至 12.58%，公司财务状况较好，财务费用率逐年下降；2021H1 公司期间费用率小

幅上升至 13.57%，或与股权激励费用增加致管理费用增加有关。 
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2.高温合金行业：军用新材料优质赛道，核心受益航发放

量 

高温合金是特种合金材料中的一种，主要是指以铁、钴、镍为基，能在 600℃以

上的高温及一定应力作用下长期工作的金属材料。高温合金具有优异的高温强度、

良好的抗氧化、抗热腐蚀、疲劳和断裂韧性等性能，主要用于制造航空发动机、火箭

发动机、舰船燃气轮机、工业燃气轮机等的涡轮叶片、导向叶片、涡轮盘、高压压气

机盘和燃烧室等高温部件，还用于制造核反应堆、石油化工设备以及煤的转化等能源

转换装置。 

高温合金的分类方式多种多样：按基体元素，可以分为铁基高温合金、钴基高温

合金、镍基高温合金；按合金强化类型，可以分为固溶强化型、时效沉淀强化型、弥

散强化型；按产品类型，可以分为锻件、环件、棒材、板带、管材和丝材等；按成

型工艺，可以分为变形高温合金、铸造高温合金、新型高温合金。 

表 1 高温合金材料分类 

  分类方式   

特种

合金

材料 

功能材料    

硬质合金及难熔材料    

特殊用钢    

高温合金 

基体元素 

镍基高温合金  

钴基高温合金  

铁基高温合金  

强化类型 

固溶强化高温合金  

弥散强化高温合金  

沉淀强化高温合金  

产品类型 
主要品种 板、棒、环、盘 

精细品种 丝、带、管、锻件 

成型工艺 

变形高温合金  

铸造高温合金 

等轴晶铸造高温合金 

定向凝固铸造高温合金 

单晶铸造高温合金 

新型高温合金 
粉末冶金高温合金 

金属间化合物基高温合金 

资料来源：中国高温合金 50年，华西证券研究所 
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变形高温合金可进行热冷变形加工，具有良好的力学性能和综合的强度、韧性指

标，具有较高的抗氧化、抗腐蚀性能；铸造高温合金是可以或只能用铸造方法成型零

件的一类高温合金；新型高温合金包括粉末冶金高温合金、金属间化合物基高温合金

等。 

高温合金的成型工艺非常复杂：变形高温合金需要经过合金冶炼、锻造开坯、

锻轧穿拔、精整、热处理、理化检验等；铸造高温合金需要经过蜡模压制及整形、

沾浆淋砂、脱蜡制壳，以及母合金冶炼、重熔浇注、脱壳、精整、热处理、理化检验

等，空心铸件还需要进行型芯制备、脱芯等；粉末高温合金需要进行母合金冶炼、

粉末制备及处理、热等静压成型、热处理、理化检验等，大尺寸粉末盘还需要在热等

静压成型之后进行挤压、等温锻造等。经过上述工艺制成的零部件毛坯再交付主机厂，

并加工成尺寸精度符合要求的零部件后投入使用。 

图 11 高温合金成型工艺流程图 

 

资料来源：华西证券研究所整理 

高温合金应用领域广泛，除航空、航天等军用领域外，电力、石油石化、汽车、

冶金、玻璃制造等民用领域也有着强劲的需求。2019 年全球高温合金市场规模约为

129 亿美元，其中航空、航天等军用领域需求占 55%左右，电力、机械、汽车、石油

石化等民用领域占 45%左右。目前我国高温合金主要应用于航空、航天、舰船、核电

等领域，军用高温合金占比达 80%，而民用高温合金占比与全球平均水平相比仍有较

大提升空间。 
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图 12 我国高温合金应用领域  图 13 全球高温合金应用领域 

 

 

 

资料来源：产业信息网，华西证券研究所  资料来源：产业信息网，华西证券研究所 

 

2.1.航空：新机列装与旧机换发拉动高温合金需求 

高温合金材料是制造航空发动机热端部件的关键材料，比如涡轮（动）叶片、

导向（静）叶片、涡轮盘、高压压气机盘、燃烧室、热端机匣、加力燃烧室、尾喷管

等部件都离不开高温合金材料。 

图 14 航空发动机中的高温合金部件 

 
资料来源：网络图片，华西证券研究所 

高温合金材料伴随航空发动机发展而来，同时又对航空发动机的性能具有重要

影响，所谓“一代材料，一代动力”，可以说高温合金材料与航空发动机行业深度绑

定，协同成长。一方面，在高性能航空发动机中，高温合金用量较大，占发动机总

重量的 40%-60%；另一方面，现阶段我国高温合金材料民用渗透较低，主要应用需求

仍由航空发动机等领域拉动。 

我国军机保有量与美国存在较大差距，“十四五”期间将进入加速列装的上行通

道。根据 Flight International 发布的 World Air Forces 2021 数据，目前美军拥

有各型现役军机共计 13232 架，我国军机保有量为 3260 架，仅为美军保有量的 25%。

从细分机种来看，我国战斗机数量约为美军保有量的 58%，运输机数量约为美军保有

量的 28%，其余机种包括特种飞机、加油机、武装直升机、教练机等均不足美军保有

量的 20%。 
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图 15 世界各国现役军机数量  图 16 中美俄各型军机数量对比 

 

 

 

资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所，单位：架  资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所，单位：架 

我国军机的代际结构与美国存在较大差距，存在结构性升级换装的强烈需求。

根据 World Air Forces 2021 数据，目前我国战斗机以歼 7、歼 8 为代表的二代机存

量占比仍达 42%，而美国空军二代机已经基本退役，目前已经形成以 F15、F16 等四

代机为主，F22、F35 等五代机为辅的格局，四代机和五代机的占比分别为 85%和 15%。

“十四五”期间将是我国军机结构性升级换装的新时期，四代机、五代机基本完成对

二、三代机的替代，成为空军、海军战斗机绝对主力。 

图 17 我国战斗机代际结构  图 18 美国战斗机代际结构 

 

 

 

资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所  资料来源：World Air Forces 2021，华西证券研究所 

除了新增军机加速列装之外，存量军机也面临演习训练频繁、换发周期缩短的

新局面。新交付飞机对航空发动机的需求，以及存量军机更换航空发动机的需求，

是高温合金材料重要的增长动力。我们预计，“十四五”期间我国军用航空发动机需

求牵引的高温合金部件为 9531.04 吨，按 10%成材率测算，高温合金材料需求量为

95310 吨，年均 19062 吨。 

表 2 “十四五”期间我国军用飞机牵引的高温合金需求估算 

飞机类型 细分机型 
存量飞机数

量（架） 

增量飞机数

量（架） 

单机发动机

数量（台） 

发动机总需

求（台） 

发动机重

量（吨） 

高温合金部件

重量（吨） 

战斗机        

 重型五代机 15 500 2 1530 1.75 1472.63 

 中型五代机  50 2 150 1.1 90.75 
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 重型四代机 454 300 2 1808 1.75 1740.20 

 轻型四代机 260 250 1 635 1.75 611.19 

 舰载战斗机 45 100 2 390 1.75 375.38 

运输机及

特种飞机        

 
战略运输机

及特种飞机 
37 250 4 1648 2.67 2420.09 

 
战术运输机

及特种飞机 
246 100 4 1584 1.2 1045.44 

轰炸机        

 战略轰炸机 150 100 2 600 2.67 881.10 

教练机        

 双发教练机 28 200 2 656 0.54 194.83 

 单发教练机 218 100 1 368 0.54 109.30 

直升机        

 运输直升机 386 250 3 2283 0.2 251.13 

 通用直升机 210 500 2 1920 0.2 211.20 

 武装直升机 281 200 2 1162 0.2 127.82 

合计  2330 2900  14734  9531.04 

资料来源：存量军机数据源于 World Air Forces 2021，增量军机数据为估计值，华西证券研究所 

随着民用飞机国产化程度提升，未来民用航空发动机对高温合金的需求巨大。

根据中国商飞发布的《2020-2039 年民用飞机市场预测年报》，未来 20 年中国航空市

场将接收 50 座以上客机 8725 架，其中，50 座级以上涡扇支线客机交付 920 架，120

座级以上单通道喷气客机交付 5937 架，250 座级以上双通道喷气客机交付 1868 架。

未来 20 年中国航空市场将接收货机 608 架，其中，按照国际市场新货机与客改货机

的比例测算，新货机 201 架，客改货机 407 架。 

按照高温合金部件在航空发动机中的总量占比 55%来测算，未来 20 年高温合金

部件重量达到 90530 吨，年均 4527 吨，按照成材率 10%测算，每年国内商用飞机市

场牵引的高温合金材料需求为 45270 吨。 

表 3 2020-2039 年我国商用飞机牵引的高温合金需求估算 

飞机类型 细分机型 
飞机数量

（架） 

单机发动机

数量（台） 

换发次

数 

发动机总需

求（台） 

发动机重量

（吨） 

高温合金部件

重量（吨） 

客机        

 
涡扇支线客

机 
920 2 1 3680 1.68 3400 

 单通道喷气 5937 2 1 23748 3.93 51331 
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客机 

 
双通道喷气

客机 
1868 4 1 14944 3.93 32301 

货机        

 新货机 201 2 1 804 3.93 1738 

 客改货机 407 2 0 814 3.93 1759 

合计  9333   43990  90530 

资料来源：中国商飞，华西证券研究所 

 

2.2.航天：高温合金是火箭发动机涡轮泵的关键用材 

液体火箭发动机一般由推力室、推进剂供应系统、发动机控制系统组成。推进剂

供应系统根据控制系统设定的流量和压力，通过涡轮泵将推进剂输送到燃烧室，经雾

化、蒸发、混合、燃烧等过程生成高温高压燃气，高速从喷管中喷出产生推力。 

图 19 火箭发动机中的高温合金部件 

 

资料来源：网络图片，华西证券研究所 

燃烧室、涡轮泵等核心部件工作环境比较严苛，需要采用高温合金材料。根据

《液体火箭发动机的结构质量》，火箭发动机核心部件涡轮泵质量占发动机质量的

20-26%，燃烧室质量占发动机质量的 1.2-3.3%。 

我国未来主力运载火箭采用的发动机主要有 YF-100 液氧煤油发动机、YF-77 液

氢液氧发动机、YF-75 液氢液氧发动机，单台重量分别为 1.9 吨、2.49 吨、0.245 吨。

按照燃烧室、涡轮泵在发动机中的重量占比约为 25%进行测算，三类液体火箭发动机

中高温合金部件的重量分别为 0.48 吨、0.62 吨、0.06 吨。 

假设我国长征五号、长征七号、长征八号等新一代运载火箭的发射频率依次为 5

次/年、20 次/年、20 次/年，则每年我国火箭发动机中高温合金部件的重量约为

123.29 吨，按照 10%成材率测算，对应每年高温合金材料的需求量约为 1233 吨。 
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表 4 我国液体火箭发动机牵引的高温合金需求估算 

火箭型号 
起飞重量

(吨) 

YF-100 发

动机(台) 

YF-77 发动

机(台) 

YF-75 发动

机(台) 

年均发

射频率 

火箭发动机

重量(吨) 

高温合金部件

重量(吨) 

长征五号 860 8 2 2 5 20.67 25.84 

长征七号 600 6   20 11.4 57.00 

长征八号 360 4  2 20 8.09 40.45 

合计       123.29 

资料来源：网络资料，华西证券研究所整理 

 

2.3.船舶：舰船燃气轮机是高温合金重要需求领域 

舰船动力装置主要有蒸汽动力装置、柴油机动力装置、核动力装置、燃气动力装

置和联合动力装置等。舰船燃气轮机凭借功率密度大、启动速度快、噪声低频分量低

等优势，装舰使用范围日益扩大，目前已由快艇发展至护卫舰、导弹驱逐舰、巡洋舰

和直升机航空母舰等，成为现代大型舰船的主要动力装置。 

舰船燃气轮机主要是由压气机、燃烧室和涡轮三大部件组成，再配以进气、排气、

控制、传动和其他辅助系统，其工作原理与航空发动机类似，首先将空气经压气机加

压，然后通入燃烧室，与喷入的燃油充分燃烧，产生高温高压燃气，再进入涡轮冲击

叶片，使涡轮高速转动，带动压气机工作。 

2019 年我国新下水军舰超过 20 万吨，军舰下水吨位连续 6 年保持世界第一，其

中包括 8 艘 052D 型驱逐舰、2 艘 055 型驱逐舰、1艘 075 型两栖攻击舰、1 艘 901 型

综合补给舰、1 艘 071 型船坞登陆舰以及其他舰船。根据维基百科，052D 型驱逐舰、

055 型驱逐舰、901 型综合补给舰均采用了国产舰船燃气轮机，国产 QC-280 燃气轮机

仿制自乌克兰 UGT-25000 燃气轮机，单机重量约为 14 吨，假设高温合金部件在燃气

轮机中的重量占比为 40%，高温合金部件成材率为 10%，2019 年新下水军用舰船牵引

的高温合金材料需求量约为 1456 吨。随着我国海军建设加速，舰船燃气轮机对高温

合金材料的需求仍将维持这一水平。 

表 5 2019 年新下水军用舰船牵引的高温合金需求估算 

舰船型号 
满载排水

量(万吨) 

下水数

量(艘) 
动力形式 发动机配置 

燃气轮机

数量(台) 

燃气轮机

重量(吨) 

高温合金部件

重量(吨) 

052D 型驱

逐舰 
0.75 8 柴燃交替 

2 台燃气轮机+2

台柴油机 
2 14 89.6 

055 型驱

逐舰 
1.3 2 全燃联合 4 台燃气轮机 4 14 44.8 

075 型两

栖攻击舰 
4 1 柴油 4 台柴油机    

901 型综

合补给舰 
4.8 1 柴燃联合 

2 台燃气轮机+6

台柴油机 
2 14 11.2 

071 型船 2.5 1 柴油 4 台柴油机    
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坞登陆舰 

合计       145.6 

资料来源：维基百科，华西证券研究所整理 

 

3.以涡轮后机匣为代表的大型薄壁复杂精密铸件是公司亮

点 

3.1.涡轮后机匣是航空发动机唯一热端承力部件 

在涡轮风扇航空发动机中，风扇转子、高压压气机转子与低压涡轮转子、高压涡

轮转子以及连接它们的零件、组件共同组成高、低压转子系统。转子通过支承结构

（简称支点）支承于发动机机匣上，转子上所受的各种负荷，如气体轴向力、重力、

惯性力及惯性力矩等均由支点承受并传递至发动机机匣上，最后由机匣通过安装节传

递至飞机构件。 

转子支承方案：航空发动机转子系统采用的支点数目及其位置安排，称为转子

支承方案，其对发动机总体性能（复杂程度、重量、振动特性和性能衰退率等）有较

大影响，在发动机总体设计时，应由性能、重量、可靠性、维修性、结构复杂程度和

性能衰退率等诸方面全面、平衡地予以考虑。为表示转子支点数目与位置，常用两条

前后排列的横线分别代表压气机转子（或风扇转子）和涡轮转子，两条横线前后及中

间的数字表示支点的数目。以美国第三代航空发动机 F110 为例，低压转子采用 1-1-

1 支承方案，三个支点分别位于风扇前部、风扇后部、低压涡轮后部，即 1 号、2 号、

4 号轴承；高压转子采用 1-0-1 支承方案，两个支点分别位于高压压气机前部、高压

涡轮后部，即 3 号、5 号轴承。2 号、3 号轴承为滚珠轴承，承受径向和轴向负荷；1

号、4 号、5 号轴承为滚棒轴承，仅承受径向负荷。 

图 20 F110 涡扇发动机转子支承方案 

 

资料来源：F110-GE-100 小涵道比涡扇发动机总体结构分析，华西证券研究所 

传力路线分析：风扇所受轴向力和径向力通过 2 号轴承传递至中介机匣上，高

压压气机所受轴向力和径向力通过 3 号轴承传递至中介机匣上，中介机匣再通过主安

装节把发动机推力传递至飞机上。高压涡轮后轴通过 4 号轴承（中介轴承）支承于低

压轴上，高压涡轮所受径向力经由 4 号轴承传递至低压轴上，再通过 5 号轴承传递至
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涡轮后机匣，低压涡轮所受径向力直接通过 5 号轴承传递至涡轮后机匣上，涡轮后机

匣再通过辅助安装节传递至飞机上。 

静子承力系统：发动机的推力主要通过主安装节和辅助安装节传递至飞机上，

主安装节位于中介机匣上，辅助安装节设置在涡轮后机匣上。F110 共有 3 个承力框

架，即进气机匣、中介机匣和涡轮后机匣，这些承力框架共同承受着发动机的整体

重量、振动、机动过载、四个自由度的复杂受力。作为热端部件唯一承力框架，涡

轮后机匣工作环境较为恶劣，承受较强的热力负荷，且结构较为复杂，是航空发动

机关键重要部件。 

 

3.2.采用精密铸造技术，涡轮后机匣实现减重提质 

涡轮后机匣是航空发动机重要的大型、薄壁、复杂热端承力部件，具有尺寸大、

壁薄、结构复杂、受力复杂等特点，且零件外廓尺寸和形位公差要求非常高，制造难

度非同一般。传统的制造方法是将复杂结构分解为十几或几十个较为简单的铸件、

锻件、钣金件等进行制造，再采用焊接或铆接等方式连接成整体结构。然而这种方

法存在三大问题：一是零件变形严重，精度难以满足各项技术条件要求；二是由于焊

缝多，焊后应力很大，在焊缝交叉处极易产生裂纹，造成焊接质量不稳定，影响发动

机工作的安全性和可靠性；三是结构钢性较低，大量焊缝和铆钉增加了结构重量，制

造过程质量控制难度大而且复杂，制造周期长。 

公司采用高温合金精密铸造技术，能够实现涡轮后机匣复杂结构的一次完整成

型，不仅能减轻结构重量，还显著提高结构刚性，简化加工装配过程，可以更好地

满足航空发动机高效、减重、延寿和高可靠性的需求，提高我国航空专用精密合金

铸造零部件的制造水平。例如某型发动机涡轮后机匣由传统铸件、锻件、钣金件等

组焊成型件升级为整体精铸件，保证了零件的结构完整性，简化了机加工量，缩短了

加工周期，减少或省去了零件组焊，提高了装配效率，稳定了机匣质量，同时节省了

高温合金用量及成本。 

表 6 组焊/铆接机匣与精铸机匣的对比 

 组焊/铆接成型件 整体精铸成型件 

成型工艺 简单铸件、锻件、钣金件焊接或铆接成型 一体化精铸成型 

结构重量 重 轻 

尺寸精度 低 高 

加工余量 大 小 

加工周期 长 短 

材料用量 多 少 

资料来源：华西证券研究所 

公司是国内少数具备生产大型高温合金复杂薄壁精密铸件的厂家之一。公司在

引进国际先进工艺的基础上实现了技术再创新，建立了完善的大型复杂薄壁件的精密

铸造体系，形成了先进的近净型熔模精密铸造技术，在国内率先实现直径大于

1000mm、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。同时，公司也是国内少

数既生产铸造高温合金母合金又生产大型高温合金复杂薄壁精密铸件的企业之一，形

成了大型高温合金复杂薄壁精密铸件全产业链系统，产品质量、成本控制能力较强。 
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3.3.超纯净熔炼+近净型铸造，构筑涡轮后机匣高壁垒 

以涡轮后机匣为代表的大型复杂薄壁高温合金精密铸件是航空发动机中的关键

构件，这些构件形状尺寸、组织结构和性能直接影响航空发动机的性能、结构重量

系数、寿命和制造成本等各种重要指标。公司拥有超纯净高温合金熔炼技术、近净

型熔模精密铸造技术等核心技术，从熔炼到成型共同构筑起涡轮后机匣等大型复杂薄

壁高温合金结构件的高技术壁垒。同时，这些核心技术也是先进航空装备向轻量化、

精确化、长寿命、低成本等方向发展的重要技术基础。 

 

3.3.1 超纯净高温合金熔炼技术 

 

随着航空发动机、燃气轮机等装备技术的不断升级，其对高温合金材料的性能稳

定性、持久寿命的要求越来越高。提高材料的纯净度是改善高温合金组织均匀性、

提高材料力学性能一致性及批量制造稳定性的关键因素。同时，超纯净度高温合金

有更为优越的铸造性能，在生产高质量大型薄壁铸件时，为铸件减少疏松、薄壁处充

型提供材料保证。 

镍基高温合金是一种成分非常复杂的多组元合金，制备合金的原材料中或多或少

的含有一定量的 S 元素；同时，大部分合金都含有强氧化物和强氮化物形成元素，如

Nb、Ti、Al；此外，Cr 作为一种必不可少的合金化元素，其原材料中含有大量的 N

元素，因此，在高温合金熔炼过程中会形成 O、N、S 等杂质元素。当镍基高温合金

中的 O 元素和 N 元素含量较高时，很容易形成氧化物和氮化物，而 S 元素含量较高时，

会弱化晶界和相界，同时促进有害相的析出。这些氧化物、氮化物夹杂及有害相数

量过多时，就会在合金服役过程中形成裂纹源，进一步成为裂纹产生和扩展的通道，

从而降低合金的疲劳和蠕变性能，因此，必须通过原料预处理以及真空脱 O、脱 S、

控 N 等技术，严格控制高温合金中 O、N、S 等杂质元素的含量。 

公司通过加大自身研发投入力度、与国内知名高校、科研院所建立密切合作关系

等方式，开展了高温合金纯净化熔炼的研究工作，获得了关于镍基高温合金的冶金热

力学和动力学基础数据，建立了纯净化冶金试验平台。依托国际先进的熔炼装备，开

展了多品种、多规格高温合金的熔炼技术攻关，形成了原料预处理、高纯度钙质坩锅

打结与冶炼、复合脱硫等多项原始创新技术，实现了超纯净高温合金熔炼技术集成。

公司利用超纯净高温合金熔炼技术，制备出氧、硫含量均小于 10ppm 的高温合金，

处于国内行业先进水平。 

 

3.3.2 近净型熔模精密铸造技术 

 

传统工艺生产的大型铸件存在加工余量大、壁厚较厚、超重等技术瓶颈，难以

满足大推重比航空发动机的要求，这对高温合金大型结构件的减重提出了苛刻要求。

公司掌握了大型复杂薄壁高温合金结构件熔模精密铸造技术，采用重力铸造，分块压

制、组合模具，以专用环形浇道与热处理矫正模为主变形控制手段等国际先进精密铸

造工艺，建立了模具设计、精密组蜡、浇冒系统设计、高强度模壳制备、浇注成型、

后处理以及铸件检测等完善的近净型精密铸造技术研发及生产体系，公司生产的铸

件尺寸精度高、加工余量小，壁厚薄，具备了为航空制造企业稳定的供货保障能力。 
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图 21 近净型熔模铸造工艺流程 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所 

公司掌握的近净型熔模精密铸造技术主要包括： 

1）采用计算机辅助计算和模拟技术开展铸件结构优化、高温合金熔体流场和温

度场预报、铸造缺陷先期预测及工艺优化，获得优化后的浇注系统、制壳层数、浇注

温度、铸型预热温度、铸型预热升温速度、浇注速度、铸型保温处理、铸件冷却速度

等关键工艺参数； 

2）采用分体压注、组焊成型整体蜡模技术，取代传统大型复杂薄壁铸件蜡模整

体压注成型技术，消除了传统工艺对压注设备要求高、模具设计制造难度大、蜡模压

注成功率低、蜡模尺寸精度难以控制、蜡模工序中损伤难以控制等弊端，显著提升

了整体蜡模的精度； 

3）设计了独特、高效的环形浇道和浇冒系统，为铸件顺序凝固创造了有利条件，

显著降低了铸件变形； 

4）陶瓷型壳制备技术是大型复杂薄壁铸件精铸技术体系的重要组成部分，利用

不可逆相变获得足够高温强度并自行在冷却中溃散的陶瓷模壳是减少铸件成型过程中

热、冷裂的关键。具有自主知识产权的空心型腔成型技术确保了大型复杂薄壁结构

件空心部位的成型。合适的颗粒度配比所获得的适当的透气性也能有效减低铸件夹杂、

卷气的风险。 

上述各类技术的综合使得重力铸造大型复杂薄壁结构件成为可能，克服了国内

其他单位采用的离心铸造技术引起的铸件材料组织结构不均匀、性能不稳定的缺点。

通过大型复杂薄壁铸件精铸技术体系的成功应用，公司在国内率先实现直径大于

1000mm、壁厚小于 2mm 的大型高温合金精铸件批量生产。 

 

4.投资建议 

受益于下游军用航空发动机高景气需求，公司业务发展前景较好，尤其是军品

占比较高的铸造高温合金业务和特种不锈钢业务，将迎来较高增速，此外，随着毛

利率较高的精密铸件产品放量，公司盈利能力将继续提升。下面对公司各项业务进

行拆分预测： 
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收入方面：受益于下游军用航空发动机放量，精密铸件和母合金需求旺盛，铸

造高温合金业务 2021-2023 年收入增速分别为 70.93%、40.06%、30.90%；考虑到燃

机、石化等民用领域的需求相对平稳，变形高温合金业务 2021-2023 年收入增速分别

为 19.91%、6.67%、12.50%；受益于航空、核电等装备对特种不锈钢棒材、管材的需

求拉动，特种不锈钢业务 2021-2023 年收入增速分别为 29.29%、36.17%、25.00%；

其他合金制品 2021-2023 年收入增速分别为 13.50%、12.50%、11.11%；其他业务收

入规模维持不变。 

毛利率方面：考虑到毛利率较高的精密铸件收入占比持续提升，铸造高温合金

业务 2021-2023 年毛利率分别为 48.03%、50.09%、51.83%；考虑到变形高温合金、

特种不锈钢等业务发展平稳且产品结构较为稳定，变形高温合金、特种不锈钢、其他

合金制品、其他业务 2021-2023 年毛利率分别保持 26.05%、35.50%、13.50%、

46.50%。 

表 7 业务拆分预测 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

铸造高温合金       

收入（百万元） 163.07 190.81 200.08 342.00 479.00 627.00 

增速  17.01% 4.86% 70.93% 40.06% 30.90% 

毛利率 45.17% 49.22% 45.09% 48.03% 50.09% 51.83% 

变形高温合金       

收入（百万元） 154.96 183.95 187.64 225.00 240.00 270.00 

增速  18.71% 2.01% 19.91% 6.67% 12.50% 

毛利率 18.96% 24.41% 25.65% 26.05% 26.05% 26.05% 

特种不锈钢       

收入（百万元） 44.06 44.26 54.53 70.50 96.00 120.00 

增速  0.45% 23.20% 29.29% 36.17% 25.00% 

毛利率 21.43% 18.40% 35.26% 35.50% 35.50% 35.50% 

其他合金制品       

收入（百万元） 52.90 47.10 84.58 96.00 108.00 120.00 

增速  -10.96% 79.58% 13.50% 12.50% 11.11% 

毛利率 5.95% 7.67% 13.29% 13.50% 13.50% 13.50% 

其他业务       

收入（百万元） 19.10 18.06 19.51 20.00 20.00 20.00 

增速  -5.45% 8.03% 2.51% 0.00% 0.00% 

毛利率 31.86% 44.40% 46.52% 46.50% 46.50% 46.50% 
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营业收入 434.09 484.19 546.34 753.50 943.00 1,157.00 

资料来源：wind，华西证券研究所 

基于上述假设，预计公司 2021-2023 年实现营业收入 7.54 亿元、9.43 亿元、

11.57 亿元，归母净利润 1.81 亿元、2.46 亿元、3.22 亿元，EPS 分别为 0.90 元、

1.23 元、1.61 元，对应 PE 分别为 55.32 倍、40.62 倍、31.02 倍。首次覆盖，给予

买入评级。 

表 8 可比公司估值 

股票代码 股票简称 EPS（元） PE 

  2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600399.SH 抚顺特钢 0.28 0.42 0.55 0.69 53.27 54.84 42.03 33.40 

300034.SZ 钢研高纳 0.43 0.56 0.75 0.99 82.94 69.94 52.34 39.39 

603308.SH 应流股份 0.41 0.42 0.59 0.75 71.88 59.88 43.05 33.94 

平均值 69.36 61.55 45.81 35.58 

300855.SZ 图南股份 0.55 0.90 1.23 1.61 91.68 55.32 40.62 31.02 

资料来源：wind，华西证券研究所，对应 2021-07-26股价 

 

5.风险提示 

2017-2020 年前五大客户销售收入占比分别为 51.79%、60.38%、64.49%、65.99%，

存在客户集中度较高的风险；军品研制需要经过立项、方案论证、工程研制、定型等

阶段，周期长、投入大、风险高，新型号产品存在市场开发不及预期的风险；军品新

产线投建周期长，扩产进度及产能释放存在不及预期的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 546  754  943  1,157  
 

净利润 109  181  246  322  

YoY(%) 12.8% 37.9% 25.1% 22.7% 
 

折旧和摊销 35  37  37  37  

营业成本 368  483  583  694  
 

营运资金变动 -57  -63  -61  -68  

营业税金及附加 4  6  7  9  
 

经营活动现金流 90  156  224  293  

销售费用 8  11  14  17  
 

资本开支 -31  -26  -26  -26  

管理费用 24  33  41  50  
 

投资 -275  -92  -92  -92  

财务费用 2  -7  -9  -12  
 

投资活动现金流 -306  -118  -118  -118  

资产减值损失 -3  -2  -2  -2  
 

股权募资 468  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  
 

债务募资 36  0  0  0  

营业利润 124  207  281  368  
 

筹资活动现金流 385  0  0  0  

营业外收支 0  0  0  0  
 

现金净流量 168  38  106  175  

利润总额 124  207  281  368  
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  15  26  35  46  
 

成长能力      

净利润 109  181  246  322  
 

营业收入增长率 12.8% 37.9% 25.1% 22.7% 

归属于母公司净利润 109  181  246  322  
 

净利润增长率 7.0% 65.7% 36.2% 30.9% 

YoY(%) 7.0% 65.7% 36.2% 30.9% 
 

盈利能力      

每股收益 0.55  0.90  1.23  1.61  
 

毛利率 32.6% 35.9% 38.2% 40.1% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 20.0% 24.0% 26.1% 27.9% 

货币资金 261  299  405  580  
 

总资产收益率 ROA 9.8% 13.9% 15.8% 17.0% 

预付款项 0  0  1  1  
 

净资产收益率 ROE 10.3% 14.6% 16.5% 17.8% 

存货 193  252  303  361  
 

偿债能力      

其他流动资产 392  499  608  720  
 

流动比率 19.84  18.35  19.03  20.12  

流动资产合计 846  1,050  1,317  1,661  
 

速动比率 15.30  13.94  14.64  15.74  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

现金比率 6.11  5.22  5.85  7.02  

固定资产 192  182  172  162  
 

资产负债率 4.3% 4.7% 4.7% 4.6% 

无形资产 41  41  40  40  
 

经营效率      

非流动资产合计 262  254  245  237  
 

总资产周转率 0.49  0.58  0.60  0.61  

资产合计 1,108  1,304  1,562  1,898  
 

每股指标（元）      

短期借款 0  0  0  0  
 

每股收益 0.55  0.90  1.23  1.61  

应付账款及票据 23  30  37  44  
 

每股净资产 5.31  6.21  7.44  9.05  

其他流动负债 20  27  32  39  
 

每股经营现金流 0.45  0.78  1.12  1.47  

流动负债合计 43  57  69  83  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0  0  0  0  
 

估值分析      

其他长期负债 5  5  5  5  
 

PE 91.68  55.32  40.62  31.02  

非流动负债合计 5  5  5  5  
 

PB 9.03  8.05  6.72  5.52  

负债合计 47  62  74  87  
 

     

股本 200  200  200  200  
 

     

少数股东权益 0  0  0  0  
 

     

股东权益合计 1,061  1,242  1,488  1,810  
 

     

负债和股东权益合计 1,108  1,304  1,562  1,898  
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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