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国防军工 ｜  航天装备    新型合金业务增长迅速，公司未来业绩可期 

2021 年 08 月 16 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 40.15-46.72 元 

交易数据  

当前价格（元） 43.15 

52 周价格区间（元） 21.03-50.33 
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流通市值（百万） 18544.84 
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流通股（万股） 43007.51 
 

涨跌幅比较 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1446.46  1584.95  2218.93  2995.56  3894.23  

净利润（百万元）  155.73  203.66  273.01  356.45  438.28  

每股收益（元） 0.32  0.42  0.56  0.73  0.90  

每股净资产（元）  4.23  4.63  5.02  5.54  6.17  

P/E 134.59  102.91  76.77  58.80  47.82  

P/B 10.19  9.32  8.59  7.79  6.99  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：钢研高纳披露 2021 年半年度报告。2021 年上半年，公司实现

营业收入 8.30 亿元，同比增长 24.12%；实现归母净利润 1.76 亿元，

同比增长 98.19%，扣非归母净利润 1.60 亿元，同比增长 70.49%。  

 公司单季度净利润创新高。分季看，公司第二季度实现营收 4.80 亿元，

同比增长 13.21%，环比增长 37.14%；实现归母净利润 1.21 亿元，同

比增长 98.36%，环比增长 116.07%，公司单季度净利润创新高。 

 新型高温合金业务与投资收益带动公司利润增长。公司利润增长的主

要原因为毛利率较高的新型合金制品放量与公司联营企业分红形成投

资收益 4797.11 万元。分产品看，报告期内公司铸造高温合金实现营

收 5.15 亿元，同比增长 20.30%，变形高温合金实现营收 1.98 亿元，

同比增长 21.50%，新型高温合金实现营收 1.14 亿元，同比增长

106.50%。公司整体毛利率为 32.34%，其中新型高温合金的毛利率为

59.89%（同比增长 17.37pcts），而传统铸造合金制品与变形合金制品

的毛利率仅为 30.28%、21.50%。公司是我国新型高温合金领域的重要

研发和生产基地，我国新型高温合金市场受益于航空航天型号放量与

大型发电企业需求的快速增长，预计公司新型高温合金业务未来三年

复合增长率超 30%，公司盈利能力有望进一步提升。 

 高研发与扩产，公司未来业绩可期。报告期内，公司研发投入为 0.53

亿元，同比增长 50.83%，主要系公司加大各种合金材料自主研发力度

所致。公司在建工程 1.44 亿，较年初增加 53.91%，主要系青岛基建项

目投入增加所致，且公司青岛产业基地以及新力通新厂项目进度均达

到了 90%。公司应收账款为 7.68 亿元，较年初增长 71.43%，主要系公

司销售规模扩大所致。公司预付款项 0.52 亿元，较年初增长 33.33%，

主要系公司目前订单量增加并向上游采购增多所致。公司通过扩产实

现规模经济降低成本，同时不断加大高温合金材料研发投入，巩固高

端领域市场，未来公司业绩有望进一步增长。  

 盈利预测及评级。预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 22.19、29.96、

38.94 亿元，归母净利润分别为 2.73、3.56、4.38 亿元，EPS 分别为 0.56、

0.73、0.90 元。参考图南股份、西部超导、抚顺特钢等可比公司 2022

年平均 PE 估值为 48 倍，考虑到公司在高端高温合金领域市占率超
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80%，且利润水平较高有望进一步放量，给予公司 2022 年 55-64 倍 PE

估值，对应合理价格区间约为 40.15-46.72 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：产品研发不及预期；市场需求不及预期；疫情反复。  
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1446.46  1584.95  2218.93  2995.56  3894.23   收益率       

减:营业成本 1014.06  1036.50  1410.16  1942.59  2582.97   毛利率 29.89% 34.60% 36.45% 35.15% 33.67% 

营业税金及附加 13.87  13.85  19.39  26.18  34.04   三费/销售收入 13.74% 16.02% 14.11% 14.10% 14.06% 

营业费用 22.40  18.05  25.42  32.84  41.53   EBIT/销售收入 11.11% 12.88% 24.79% 24.16% 23.18% 

管理费用 109.55  142.16  156.34  212.43  275.52   EBITDA/销售收入 15.34% 17.41% 30.63% 28.49% 27.70% 

研发费用 66.77  93.71  131.20  177.12  230.25   销售净利率 9.85% 11.57% 16.04% 15.51% 14.67% 

财务费用 7.52  7.01  4.91  4.91  4.91   资产获利率      

资产减值损失 -4.83  -5.08  1.18  1.18  1.18   ROE 7.57% 9.05% 11.18% 13.25% 14.62% 

加:投资收益 -7.98  -0.11  0.00  0.00  0.00   ROA 5.04% 5.55% 13.58% 14.33% 13.90% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 7.13% 8.07% 19.07% 23.14% 23.13% 

其他经营损益 -71.60  -98.79  -67.67  -67.67  -67.67   增长率       

营业利润 204.32  273.55  471.51  599.49  725.01   销售收入增长率 62.05% 9.57% 40.00% 35.00% 30.00% 

加:其他非经营损益 15.64  17.35  16.11  16.11  16.11   EBIT 增长率 53.82% 27.07% 169.33% 31.62% 24.68% 

利润总额 219.95  290.90  487.62  615.60  741.12   EBITDA 增长率 52.36% 24.32% 146.32% 25.59% 26.40% 

减:所得税 10.73  13.75  62.82  82.01  100.84   净利润增长率 48.99% 28.77% 94.05% 30.56% 22.96% 

净利润  209.23  277.15  424.80  533.59  640.28   总资产增长率 23.29% 15.57% 10.02% 24.69% 28.53% 

减:少数股东损益 38.89  42.74  82.94  108.29  133.15   股东权益增长率 14.54% 9.41% 8.50% 10.23% 11.41% 

归属母公司股东净利 155.73  203.66  273.01  356.45  438.28   经营营运资本增长率 20.50% -2.04% 36.27% 29.88% 45.38% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资本结构      

货币资金 312.52  351.70  348.84  299.56  389.42   资产负债率 31.50% 34.76% 31.95% 34.83% 39.25% 

应收和预付款项 1206.61  1213.58  1499.45  1930.85  2490.96   投资资本/总资产 67.94% 64.63% 64.18% 64.48% 64.75% 

其他应收款（合计） 5.54  20.56  2.90  5.54  20.56   带息债务/总负债 14.96% 13.32% 3.89% 12.65% 28.61% 

存货 486.62  591.88  960.46  1177.99  1665.40   流动比率 2.22  2.01  2.27  2.00  1.83  

其他流动资产 2.21  13.24  13.24  13.24  13.24   速动比率 1.68  1.47  1.49  1.31  1.15  

长期股权投资 115.06  127.27  127.27  127.27  127.27   股利支付率 34.60% 27.64% 29.97% 29.97% 29.97% 

金融资产投资 15.00  0.00  15.00  15.00  0.00   收益留存率 0.65  0.72  0.70  0.70  0.70  

投资性房地产 0.00  38.09  33.71  29.34  24.96   资产管理效率      

固定资产和在建工程 572.53  626.58  529.82  963.06  1293.29   总资产周转率 0.45  0.43  0.55  0.59  0.60  

无形资产和开发支出 438.54  513.84  491.70  469.56  447.42   固定资产周转率 2.57  2.97  4.19  6.92  4.79  

其他非流动资产 152.05  239.25  125.15  305.37  106.66   应收账款周转率 1.24  1.36  1.55  1.63  1.64  

资产总计 3186.08  3682.13  4051.01  5051.05  6492.16   存货周转率 2.08  1.75  1.47  1.65  1.55  

短期借款 150.15  120.11  0.00  172.18  678.71   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 160.70  204.20  549.97  723.87  902.52  

应付和预收款项 752.94  958.97  1199.67  1492.67  1774.67   EBITDA 221.92  275.90  679.59  853.49  1078.80  

长期借款 0.00  50.35  50.35  50.35  50.35   NOPLAT 135.55  174.66  453.78  601.60  753.45  

其他负债 250.72  270.47  44.14  216.32  722.85   净利润 155.73  203.66  273.01  356.45  438.28  

负债合计 1003.66  1279.79  1294.16  1759.34  2547.87   EPS 0.320  0.419  0.562  0.733  0.902  

股本 469.34  469.86  469.86  469.86  469.86   BPS 4.231  4.629  5.022  5.536  6.167  

资本公积 821.55  864.31  864.31  864.31  864.31   PE 134.59  102.91  76.77  58.80  47.82  

留存收益 765.60  915.79  1106.98  1356.60  1663.52   PEG 4.23  3.54  2.25 1.92 2.08 

归属母公司股东权益 2056.49  2249.96  2441.15  2690.77  2997.69   PB 10.19  9.32  8.59  7.79  6.99  

少数股东权益 125.93  152.38  235.32  343.61  476.77   PS 14.49  13.22  9.45  7.00  5.38  

股东权益合计 2182.42  2402.34  2676.47  3034.38  3474.45   PCF 194.31  68.90  110.71  52.16  105.46  

负债和股东权益合计 3186.08  3682.13  3970.63  4793.72  6022.32   EV/EBIT 126.61  99.85  37.13  28.77  23.78  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EV/EBITDA 91.68  73.90  30.05  24.40  19.90  

经营性现金净流量 107.87  304.22  189.32  401.85  198.74   EV/NOPLAT 150.10  116.74  45.00  34.62  28.49  

投资性现金净流量 -100.61  -246.23  13.69  -516.31  -466.31   EV/IC 9.40  8.57  7.85  6.39  5.11  

筹资性现金净流量 182.04  5.26  -205.88  65.17  357.43   ROIC-WACC 7.13% 8.07% 19.07% 23.14% 23.13% 

现金流量净额 189.29  63.28  -2.86  -49.28  89.87   股息率 0.003  0.003  0.004  0.005  0.006  
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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