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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.20) 27.47 

目标价格 30.42 

基础数据（2021.8.20） 

上证指数 3427.33 

总股本（亿股） 19.72 

流通 A 股（亿股） 19.72 

资产负债率（2021H1） 44.33% 

ROE（摊薄）(2021H1) 7.90% 

PE（TTM） 67.8 

PB（LF） 9.92 

  

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 8月 20日公告，2021H1营业收入 37.69亿元（+21.29%），

归母净利润 4.31 亿元（+135.21%），扣非归母净利润 4.08 亿元

（ +170.24%），毛利率 20.52%（+3.53pcts），净利率 11.44%

（+5.54pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ “三高一特”产品持续发力，降本增效有序推进，盈利能力提升 

2021H1，公司营业收入 37.69亿元（+21.29%），归母净利润 4.31

亿元（+135.21%），扣非归母净利润 4.08亿元（+170.24%），业绩大

幅增长，净利润实现翻番。毛利率 20.52%（+3.53pcts），净利率 11.44%

（+5.54pcts），提升至历史最佳水平，公司盈利能力进一步提升。报

告期内，公司实现钢产量 38.25万吨（+18.93%）,实现钢材产量 30.78

万吨(18.81%)。 

公司中高端产品持续发力，产品结构优化助力毛利率提升。报告

期内，公司高温合金、高强钢、高档工模具钢、特种冶炼不锈钢（“三

高一特”）等重点品种接单 4.78万吨，同比提升 22%。其中高温合金

0.31 万吨，产销平衡，平均售价提升至 21.36 万元/吨（不含税），

同比增加 9.2%。 

提产提效，降本增效。报告期内，公司一方面持续推进产能建设，

另一方面围绕现有主机设备开展提产提效工作，生产效率、交付水平

明显提升。同时，公司强化供应链管理，克服原材料价格上涨的不利

影响，同时工艺降本取得显著效果。 

存货及合同负债持续增加，备货备产凸显下游需求旺盛。截至报

告期末，公司存货 18.70 亿元（+17.96%），合同负债 2.98 亿元

（+23.76%），持续增长。公司采取以销定产的方式，我们认为，存货

及合同负债维持高位，未来转化至利润表将增厚业绩；同时，公司持

续的备货备产，也体现了下游行业的高景气度。 

⚫ 产能扩建稳步推进，业绩提升紧随其后 

近年来，公司高端产品产能利用率始终保持较高水平，为突破公

司重点产品产能瓶颈，公司于 2020年 3月及 2021年 3月分别公告投

资 7.9 亿元/6.88 亿元，进行重要生产项目产能提升。产能扩建项目

中均质高强度大规格高温合金、超高强度钢工程化建设项目及锻造厂

新建 70MN 快锻机技术改造工程，将分别于 2022 年 6 月左右投产、

2022年初投入生产，两者预计提升产能 4万吨。高温合金、高强钢产

业化 
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技术改造项目（1期）及锻造厂新建 22MN精锻机生产线及附属设施将分别于 2022年下半年、2023年下半

年陆续投入生产，两者预计提升产能 4.4 万吨。实林公司新建高合金小棒材生产线及附属设施预计 2022

年底完成，可提升产能 4万吨。 

随着产能逐步释放，公司产品供应能力提升，高技术含量产品比重增加，公司业绩也将随之迎来较大

幅度的提升。 

⚫ 下游需求高景气叠加进口替代，市场大幅扩容；公司先发优势明显，行业地位稳固 

随着我国航空、航天及能源动力燃机领域快速发展，未来几年对大型运输机及大型客机发展过程中的

高温合金、超高强度钢等原材料市场需求将持续增长。同时，公司所处的特钢行业仍有很多关键、核心部

件，基础材料用钢尚未完全实现国产化，高端产品供给不足，进口依赖度依旧较高，需求量还存在很大的

上升空间。下游需求的高景气叠加进口替代驱动，公司高端产品市场空间也将大幅提升。 

公司是我国最早的特殊钢企业之一，拥有先进的冶金装备，长期承担国家大量特殊钢新材料的研发任

务，拥有高温合金、超高强度钢、特种冶炼不锈钢、高档工模具钢、高档汽车钢、高速工具钢、钛合金、

减速机、增速机行业用钢等八大类产品 5400 多个牌号特殊钢新材料的生产经验。公司自 2020 年初至今，

扩产项目有条不紊推进，新增产能将于 2022 年陆续投产，可以较好匹配下游需求的增长。而高端特钢扩

产投入大、周期长、准入门槛高，公司已取得了一定的先发优势。 

截至 2020年末，公司高温合金在航空航天市场占有率高达 80%以上，超高强度钢在航空航天市场占有

率高达 95%以上，行业地位稳固；同时，公司研发投入专注于高端合金和特殊钢新材料研发及国产化替代，

有助于持续提升技术水平，筑牢竞争壁垒。 

➢ 投资建议： 

1. 公司归母净利润 4.31 亿元，同比增长+135.21%；中高端产品持续发力，产品结构优化；提产提

效、降本增效成果显著，盈利能力进一步提升，净利率创历史新高； 

2. 公司提升产能及产品质量的生产项目及技术改造项目稳步推进。未来，随着产能逐步释放，公司

产品供应能力提升，高技术含量产品比重增加，公司业绩也有望随之迎来高增长； 

3. 下游需求的高景气叠加进口替代驱动，公司高端产品市场空间将有望大幅提升。公司是我国最早

的特殊钢企业之一，具备丰富的生产经验和技术积累，同时公司扩产已有序推进，具备一定的先发优势，

公司在航空航天市场，高温合金、超高强度钢市占率较高，行业地位稳固。未来公司有望优先受益于下游

需求放量。 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 81.22亿元、96.30 亿元和 110.68亿

元，归母净利润分别为 8.17亿元、10.34亿元及 13.57亿元，EPS分别为 0.41元、0.52 元、0.69元，

我们给予目标价格 30.42元，分别对应 73倍、58倍及 44 倍 PE。 

 

风险提示：产能建设推进不及预期；军品放量进度不及预期；原材料价格波动风险等。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5741.07 6272.49  8122.41  9630.06  11068.42  

    增长率 -1.82% 9.26% 29.49% 18.56% 14.94% 

归属母公司股东净利润 302.03 551.61  816.51  1033.70  1357.03  

    增长率 -88.42% 82.64% 48.02% 26.60% 31.28% 

每股收益(EPS) 0.15  0.28  0.41  0.52  0.69  

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钢材制造产品结构收入（亿元）

（收入为经营数据中销量*单价，不含税） 

 
 

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 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    营业收入 6272.49 8122.41 9630.06 11068.42

 减:营业成本 4893.36 6236.41 7305.76 8310.77

    营业税金及附加 76.02 95.95 114.27 131.61

    销售费用 53.79 93.31 106.37 119.33

    管理费用 577.91 649.79 770.40 885.47

    财务费用 80.65 212.08 277.32 238.66

    资产减值损失 -64.98 0.00 0.00 0.00

 加:投资收益 32.18 5.00 4.00 3.00

    公允价值变动损益 9.18 9.76 10.52 10.04

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 587.96 849.63 1070.46 1395.63

 加:其他非经营损益 -37.30 -31.74 -35.17 -37.18

    利润总额 550.66 817.89 1035.30 1358.45

 减:所得税 -0.95 1.38 1.60 1.42

    净利润 551.61 816.51 1033.70 1357.03

 减:少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    归属母公司股东净利润 551.61 816.51 1033.70 1357.03

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 861.28 2030.60 2407.51 2767.11

    应收和预付款项 664.66 3597.27 4216.18 4934.28

    存货 1585.97 2038.52 2406.89 2731.26

    其他流动资产 1881.45 1090.47 1090.88 1091.07

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.40 0.20 0.23

    固定资产和在建工程 3419.92 2775.52 2129.33 1482.39

    无形资产和开发支出 783.05 761.37 739.69 718.02

    其他非流动资产 27.22 38.05 48.18 57.60

    资产总计 9223.53 12332.20 13038.87 13781.95

    短期借款 0.00 3654.98 3128.52 2195.52

    应付和预收款项 902.96 1251.42 1389.53 1640.86

    长期借款 2409.50 2409.50 2409.50 2409.50

    其他负债 880.73 656.02 717.34 785.06

    负债合计 4193.19 7971.92 7644.89 7030.94

    股本 1972.10 495.50 495.50 495.50

    资本公积 2178.08 2178.08 2178.08 2178.08

    留存收益 870.20 1686.70 2720.40 4077.44

    归属母公司股东权益 5030.35 4360.28 5393.98 6751.01

    少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

    股东权益合计 5030.35 4360.28 5393.98 6751.01

    负债和股东权益合计 9223.53 12332.20 13038.87 13781.95

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 619.60 -793.36 1160.97 1513.24

    投资活动现金流净额 74.45 -0.64 -0.28 -1.99

    筹资活动现金流净额 -89.48 1963.33 -783.78 -1151.66

    现金流量净额 604.52 1169.33 376.91 359.59

报表预测
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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。 

 

分析师简介 

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：S0640520040001，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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本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报告

中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印
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