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市场数据  
收盘价(元) 26.99 

一年最低/最高价 22.95/59.00 

市净率(倍) 4.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,709.17 

总市值(百万元) 13,115.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.99 

资产负债率(%,LF) 39.14 

总股本(百万股) 485.96 

流通 A 股(百万股) 433.83  
 

相关研究  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,003 2,686 3,602 4,689 

同比 26% 34% 34% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 305 427 556 788 

同比 50% 40% 30% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.63 0.88 1.14 1.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.06 30.75 23.61 16.64 
  

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报：2021 年实现营收入 20.03 亿元，同增+26.35%；

归母净利润 3.05 亿元，同增+49.56%；扣非归母净利润 1.78 亿元，同增

-2.45%。  

投资要点 

◼ 三大主业势头良好，业绩同比大幅增长。公司2021年实现营业收入20.03

亿元，同比增长 26.35%；实现营业利润 3.59 亿元，同比增长 22.92%；
实现净利润 3.30 亿元，同比增长 33.90%；公司年末存货 8.58 亿元，同
比增长 44.93%；合同负债 0.81 亿元，同比增长 44.64%；公司主营的铸
造、变形、新型高温合金，2021 年分别实现营收 12.01 亿元、5.04 亿元
和 2.85 亿元，较 2020 年分别实现增长 20.82%、26.32%和 54.05%，三
大主业齐头并进，尤其是新型高温合金业务势头迅猛，带动相关产业发
展，公司发展势头良好，实现营收大幅增长，前景光明。 

◼ 精准定位满足市场需求，行业龙头企业领军行进。公司主营的铸造高温
合金、变形高温合金和新型高温合金是制造航天航空发动机核心部件的
关键材料，当前航空航天发展势头迅猛，火箭发射数量不断增加，公司
精准定位，以其关键材料为主营构成，迎合市场需求，实现营收增长；
公司作为国内高端和新型高温合金制品生产规模最大的企业之一，不断
增强其核心竞争力，在变形高温合金盘锻件和汽轮机叶片防护片等多领
域具有先进生产技术，与业内众多航空航天发动机装备制造企业和大型
的发电设备企业建立了长期、稳定的合作关系，具有较强的可持续发展
能力和良好的发展前景。 

◼ 加大研发投入搭建重点实验室，实现产能可持续把握行业黄金阶段。未
来的 5-8 年内，公司迎合我国航天航空产业高速发展以及一带一路规划
发展需求，把握行业发展的黄金时期，加大研发投入搭建重点实验室，
搭建以高温合金、金属间化合物及轻质铸件等产业方向的工程化关键技
术、共性技术和产业前沿技术输出为主要任务的发展平台，为公司长期
发展提供所需的技术支持与保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于我国航空航天技术快速发展前景以及公司在
高温合金领域的领先地位，预计 2022-2024 年归母净利润分别为
4.27/5.56/7.88 亿元，对应 EPS 分别为 0.88 元、1.14 元及 1.62 元，对应
PE 分别为 31/24/17 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  

-26%

-9%

8%

25%

42%

59%

76%

93%

110%

127%

144%

2021/4/27 2021/8/26 2021/12/25 2022/4/25

钢研高纳 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
钢研高纳三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,223 4,100 4,961 6,375  营业总收入 2,003 2,686 3,602 4,689 

货币资金及交易性金融资产 559 451 456 562  营业成本(含金融类) 1,438 1,903 2,551 3,319 

经营性应收款项 1,649 2,413 2,867 3,699  税金及附加 14 19 26 33 

存货 858 1,048 1,403 1,824  销售费 28 32 43 56 

合同资产 94 123 164 214     管理费用 168 215 289 352 

其他流动资产 63 66 71 77  研发费用 122 161 216 234 

非流动资产 1,851 2,055 2,272 2,445  财务费用 12 24 25 25 

长期股权投资 185 185 185 185  加:其他收益 73 89 108 141 

固定资产及使用权资产 845 997 1,178 1,370  投资净收益 60 84 90 117 

在建工程 103 120 140 123  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 178 201 201 191  减值损失 1 1 3 2 

商誉 320 320 320 320  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 16 19 21 23  营业利润 359 505 654 929 

其他非流动资产 204 214 227 233  营业外净收支  0 -4 -1 -3 

资产总计 5,075 6,155 7,233 8,820  利润总额 358 501 653 926 

流动负债 1,426 2,044 2,521 3,254  减:所得税 28 39 51 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26 26 26 26  净利润 330 462 602 854 

经营性应付款项 1,048 1,381 1,852 2,428  减:少数股东损益 25 35 46 66 

合同负债 81 152 204 266  归属母公司净利润 305 427 556 788 

其他流动负债 271 485 439 535       

非流动负债 581 581 581 581  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.88 1.14 1.62 

长期借款 383 383 383 383       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 307 355 477 693 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 396 470 622 871 

其他非流动负债 162 162 162 162       

负债合计 2,007 2,625 3,102 3,835  毛利率(%) 28.18 29.16 29.17 29.20 

归属母公司股东权益 2,846 3,273 3,829 4,617  归母净利率(%) 15.21 15.88 15.43 16.81 

少数股东权益 221 257 303 368       

所有者权益合计 3,067 3,529 4,131 4,985  收入增长率(%) 26.35 34.11 34.12 30.17 

负债和股东权益 5,075 6,155 7,233 8,820  归母净利润增长率(%) 49.56 40.02 30.27 41.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 49 161 307 372  每股净资产(元) 5.86 6.73 7.88 9.50 

投资活动现金流 -269 -242 -275 -238  最新发行在外股份（百万股） 486 486 486 486 

筹资活动现金流 421 -27 -27 -27  ROIC(%) 9.29 8.75 10.29 12.78 

现金净增加额 201 -108 5 106  ROE-摊薄(%) 10.70 13.03 14.51 17.07 

折旧和摊销 89 114 145 178  资产负债率(%) 39.55 42.65 42.89 43.48 

资本开支 -286 -310 -344 -342  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.06 30.75 23.61 16.64 

营运资本变动 -317 -572 -324 -660  P/B（现价） 4.61 4.01 3.43 2.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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