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[Table_Summary] 

 高温合金是航空发动机重要的热端部件材料。高温合金是可以在 600℃以上

的高温和一定高强机械应力作用下长期工作的合金材料，主要应用于航空航天等

领域。其中又以航空发动机为主，应用部位主要有：燃烧室、导向器、涡轮叶片

和涡轮盘四大热端部件制造。高温合金用量占航空发动机总重量的 40~60%，

是航空发动机重要的热端部件材料。此外，高温合金在能源动力、交通运输、石

油化工、冶金矿山和玻璃建材等工业领域也有广泛应用。按照基体元素种类，高

温合金可以分为铁基、镍基和钴基，目前市场需求最大的是镍基高温合金，占比

达到 80%以上。 

 我国供应商以老牌国企为主，新兴民企近些年快速崛起。我国从事高温合金

材料及精密铸件生产的企业数量有限，主要有：1）研产基地包括钢研总院、中

科院金属所等；2）老牌钢铁厂包括：抚顺特钢、宝钢特钢等，老牌钢厂自上世

纪 50 年代开始生产高温合金，产品牌号涵盖齐全；3）新兴民营企业资金充足，

通过引进设备、高端技术人才等方式实现迅速发展，如图南股份、西部超导（地

方国企）、隆达股份等。经过多年发展，我国高温合金企业基本已经形成了自己

的研究与生产体系。 

 我国高温合金市场增速高于全球市场增速。2020 年全球高温合金市场规模

为 137 亿美元，2024 年全球规模将达到 173 亿美元，2020~2024 年 CAGR=6%。

2020 年，我国高温合金市场规模为 187 亿元，预计 2025 年将达到 314 亿元，

2020~2025 年 CAGR=11%。我国高温合金市场复合增速明显高于全球增速。

国内高温合金市场供需不匹配，2020 年，我国高温合金消费量为 5.5 万吨；产

量为 3.3 万吨，尚有部分航空航天、燃气轮机、核电等领域的高温合金需要进口。

因此，我国高温合金重点公司均在进行扩产建设，以应对当前供需不平衡局面。 

 镍价剧烈波动影响高温合金企业利润，最坏时刻或已过去。由于镍在高温合

金成本端占比较高，因此跟踪镍价变化并对企业进行成本敏感性分析是重要的研

究课题：1）中国镍矿砂及精矿进口数量明显大于出口数量，是全球镍矿砂及精

矿重要的进口国之一。2022 年上半年镍价剧烈波动，LME 镍现货收盘价迅速突

破 4.8 万美元/吨，当周（2022/3/4~3/11）涨幅达 62.8%。近期，镍价有明显

的回落趋势；2）我们分别测算了在电解镍价格变化时，抚顺特钢、钢研高纳、

西部超导和图南股份等企业高温合金业务毛利率的变化和公司综合毛利率的变

化。通过分析得到，当电解镍价格上涨 10%时，重点企业的高温合金业务毛利

率将下降 2ppt~4ppt，影响幅度较大。 

 投资建议：2021 至 2022 上半年，镍价上涨对高温合金板块形成较大冲击，

变形高温合金龙头抚顺特钢 22Q1 归母净利润同比下降 50.6%。高温合金企业是

否涨价，以及涨价是否能够顺利向下游传导受到市场较多关注。我们认为：假设

未来一段时间镍价恢复至正常水平，高温合金企业成本端压力将得到明显缓解，

2022 下半年业绩拐点有望出现。叠加航空发动机产业链的高景气，产业链相关

标的或将在下半年面临较好机会。建议关注：1）高温合金：抚顺特钢、钢研高

纳、图南股份、西部超导、隆达股份、中航上大等；2）其他材料：宝钛股份、

华秦科技、火炬电子；3）中游：航发控制、中航重机、航宇科技、派克新材、

三角防务、航亚科技、华伍股份、铂力特；4）主机厂：航发动力、航发科技。 

 风险提示：产能扩充不及预期；镍价格进一步上涨等。 
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1 高温合金：航空发动机结构中的关键材料 

1.1 镍基高温合金占市场需求 80%以上 

高温合金一般以铁、镍、钴为基，是一类既能在 600℃以上的高温下抗氧化、

抗腐蚀、抗蠕变，又能在一定高强机械应力作用下长期工作的合金材料。高温合

金的根本特性在于其在一定温度下所具有的高强度，因此俄罗斯将其称为“热强

合金”，欧美则称之为“超合金”。高温合金主要有按基体元素种类、按材料成型

方式和按合金强化类型三种方式进行分类的标准。1）按照基体元素种类，高温合

金可以分为铁基、镍基和钴基，目前市场需求占比最大的为镍基高温合金，达 80%

以上。2）按照制备工艺，我们可以将高温合金分为变形高温合金、铸造高温合金

及粉末高温合金，这也是最常用的分类方法。其中变形高温合金与铸造高温合金

的应用最广，2020 年分别占市场需求的 70%与 20%。 

图 1：高温合金可分别按基体元素种类、材料成型方式、合金强化类型进行分类 

 
资料来源：《中国高温合金五十年》，民生证券研究院 

高温合金产品生产工艺主要包括熔炼、铸造、热处理三个步骤。大多数高品

质高温合金并非只采用一种工艺进行熔炼，而是采用双联工艺或三联工艺。双联

工艺即通过“真空感应炉+电渣重熔炉”或“真空感应炉+真空自耗炉”来生产；

三联工艺则采用“真空感应炉+电渣重熔炉+真空自耗炉”的方式进行生产。我国

从 2010 年左右引入三联工艺，目前在部分产品中得到应用。值得注意的是，转动

件基本都要求使用三联工艺。 

  

分类标准 具体名称 基本性能 核心应用

铁基高温合金 含铁50%，通常加入15~40%的镍，适合700°C以下温度
使用温度较低的航空航天发动机及工业燃气机的涡轮盘、

机匣和轴等零部件，也适用于承力件、紧固件

镍基高温合金 含镍>50%，适合650~1000°C
航空航天发动机涡轮部分工作叶片、导向叶片、涡轮盘和

燃气室等最热段零件

钴基高温合金 含钴40~65%，适合730~1100°C 导向叶片材料

变形高温合金
可进行冷、热轧制加工，具有良好的强韧性和力学性能，

具有较高的抗氧化、抗腐蚀性。工作温度-253~1320°C
航空航天发动机燃烧室、机匣、涡轮盘与叶片等结构件

铸造高温合金
以铸造的方法直接制备零部件的高温合金材料，属于变形

高温合金的下游。工作温度1300~1500°C

航空发动机、涡轮叶片（包括成材率较低的单晶叶片）、

导向叶片、整铸涡轮、增压器、涡轮机匣、尾喷管调节器

粉末高温合金
通过粉末法改善难于变形的铸造高温合金的热塑性，使其

成为变形高温合金，显著提升了其热加工性能

航空发动机的涡轮盘、压气机盘、导流盘、涡轮工作叶片

前后挡板、弹性环、鼓筒轴和承力环等零部件

固溶强化
优异的抗氧化性、良好的塑性和成型性以及一定的高温强

度

环境温度较高，但承受应力较低的零件，如燃烧室和火焰

筒等部件

时效沉淀强化 较高的高温强度和蠕变强度以及良好的综合性能
承受高负荷、中高温环境中的零部件，如涡轮叶片和涡轮

盘等结构件

晶界强化
在合金中加入少量硼、镁、锆等元素改善晶界状态以提高

合金抗蠕变能力

氧化物弥散强化
弥散分布氧化物颗粒具有高热稳定性，1000°C以上仍能

保持较高的强度

基体元素

种类

材料成型

方式

合金强化

类型
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图 2：高温合金制品生产工艺主要包括熔炼、铸造、热处理三个步骤 

 

资料来源：《高温合金材料学制备工艺》，民生证券研究院 

我国高温合金约 80%应用于航空航天领域。高温合金在需要材料承受高温的

环境中有广泛的应用，在航空航天、核能发电、船舶燃气轮机等领域有较高价值，

其中航空航天领域是高温合金最重要的消费领域，也是要求最高的领域。全球约

55%的高温合金用于航空航天等领域，而我国大部分高温合金用在航空航天领域。 

图 3：我国 80%的高温合金用于特种领域（2020 年）  图 4：高温合金主要下游及应用位置/部件 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院  资料来源：图南股份招股书，民生证券研究院 

高温合金重量占航空发动机 40~60%。高温合金主要应用于航空、航天等特

种领域，以航空发动机为主，主要用于燃烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘四大

热端部件制造，高温合金用量占航空发动机总重量的 40~60%。在民用工业的能

源动力、交通运输、石油化工、冶金矿山和玻璃建材等领域，镍基高温合金也有

广泛应用，主要用于柴油机和内燃机的增压涡轮、工业燃气轮机、内燃机阀座、

转向锟等部件。 

  

熔炼（电弧炉、
感应炉、真空炉
、电渣炉、等离
子电弧炉）

铸锭

重熔、铸造（熔模精
密铸造、定向铸造、
单晶/细晶铸造）

压力加工（轧制、
锻造）

热处理（固溶处
理、时效处理）

焊接（熔焊、压
焊）

铸造高温合金

变形高温合金

制粉（气体物雾
化法、旋转
电极法）

压实（真空热压
、热等静压）

热挤压粉末高温合金 热锻造

制粉（内氧化、
化学共沉淀、

MA）
压实（热挤压）弥散强化

高温合金

80%

20%

航空航天等特种领域

石化电力等民用领域

主要下游 主要位置/部件

航空发动机 燃烧室、导向器、涡轮叶片、涡轮盘等

燃气轮机 燃烧室、透平叶片、透平轮盘等

核电
燃料机组、压力容器、蒸发器、燃料棒
定位格架、高温气体炉热交换器等

汽车涡轮增压器 涡轮叶轮、内燃机的进气阀等
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图 5：高温合金主要应用于航空发动机上的热端部件 

 
资料来源：钢研高纳招股书，民生证券研究院     注：左图红色部分为先进航空发动机中关键的热端承力部件，全部为高温合金 

 

1.2 行业国内增速高于全球；处于明显供不应求的局面 

高温合金行业具有较高的综合性进入壁垒。我国从事高温合金的企业有限，

主要以研发生产基地和原航空工业配套高温合金铸件的专业铸造单位为主。1）研

产基地主要以钢研总院、中科院金属所为代表；2）大型老牌钢铁厂主要以抚顺特

钢、宝钢特钢为代表，老牌钢厂从上世纪 50 年代开始生产高温合金，技术经验丰

富，产品牌号涵盖齐全；3）新兴民营企业有比较充足的资金基础，通过引进设备、

高端技术人才等推动快速发展，如民企新秀图南股份、西部超导（地方国企）、隆

达股份等。 

我国高温合金市场增速明显高于全球市场增速。根据前瞻产业研究院预测，

2020 年全球高温合金市场规模为 137 亿美元，预测 2024 年规模将达到 173 亿

美元，2020~2024 年 CAGR 为 6%。2020 年，我国高温合金市场规模为 187 亿

元，预测规模将于 2025 年达到 314 亿元，2020~2025 年 CAGR 为 11%。 

图 6：中国高温合金行业市场规模及预测  图 7：全球高温合金行业市场规模及预测 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院  资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 
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国内高温合金市场供需不匹配，企业发展空间广阔。2020 年，我国高温合金

消费量为 5.5 万吨；产量为 3.3 万吨，尚有部分航空航天、燃气轮机、核电等领域

的高温合金需要从海外进口。随着国内高温合金企业产能的不断扩充，同时伴随

其生产工艺和技术的提升，国内产量有望实现快速提升。 

图 8：中国高温合金产量与需求量  图 9：中国高温合金供需缺口 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院  资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 

2019 年以来，我国高温合金主要企业均在建设项目进行产能扩充，打破自身

生产能力瓶颈的同时打造更强的产品竞争力。1）抚顺特钢：公司分别于 2020/3/31

和 2021/3/31 公告，使用自有资金进行四大生产项目建设，包括设备购置及升级

改造等。2）图南股份：公司于 2020 年 7 月 IPO 募资净额 4.7 亿元用于两大高温

合金建设项目。2018 年以来，公司高温合金产能利用率均在 100%以上，项目建

设投产有助于公司打破产能制约。3）西部超导：公司 2019 年 7 月 IPO 募资投入

发动机用高性能高温合金材料及粉末盘项目的建设；2021 年 7 月定增募资 20.1

亿元进行航空航天用高性能金属材料产业化及高性能超导线材产业化建设。 

图 10：高温合金主要企业扩产情况 

 

资料来源：抚顺特钢公告，图南股份公告，西部超导公告，民生证券研究院 
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公司 项目名称 介绍
投资概算

（亿元）
建设周期

预计

完成时间

提升产能及产品质量技
术改造

锻造厂新建22MN精锻机生产线及附属设施；实林公司新建高合金小棒材生产线及
附属设施；连轧厂设备升级改造及精整生产区域布局调整；第一轧钢厂新建相控阵

探伤机项目等
6.14

均质高强度大规格高温
合金、超高强度钢工程

化建设
新建1台30吨真空感应炉和1台30吨真空自耗炉及其附属设施 2.80

高温合金、高强钢产业
化技术改造（1期）

新建1台12吨真空感应炉和1台200kg真空感应炉及其附属设施；新建4台12吨真空
自耗炉和1台6吨真空自耗炉及其附属设施

2.60

年产1000吨超纯净高性
能高温合金

形成年产航空用高温合金母合金350吨、航空用高温合金棒材115吨、核电用高温合
金棒材145吨、燃机用高温合金棒材390吨的生产能力

1.83 24个月 2022/07

年产3300件复杂薄壁高
温合金结构件

形成年产航空发动机复杂薄壁高温合金结构件A（直径<500mm）3000件、航空发
动机复杂薄壁高温合金结构件B（直径≥500mm ）300件的生产能力

2.58 30个月 2022/12

发动机用高性能高温合
金材料及粉末盘

建设产能2500吨发动机用镍基高温合金棒材和粉末高温合金母合金生产线，其中镍
基高温合金棒材1900吨，粉末高温合金母合金600吨

5.08 24个月 2023/01

航空航天用高性能金属
材料产业化

形成国际先进、国内一流的高性能钛合金、高温合金材料规模化生产基地，新增钛
合金材料5050吨/年、高温合金1500吨/年的生产能力

9.71 36个月 2024/12

抚顺特钢

图南股份

西部超导

2021/04~2023/12

2020~2022

2020~2022
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2 镍：高温合金的重要原材料 

镍是高温合金的重要原材料，产业链主要有三个环节。1）镍矿：分为硫化镍

矿（全球占比 36%）和红土镍矿（全球占比 64%）；2）镍产品：分为精炼镍（又

称电解镍）、镍铁和镍盐。精炼镍一般包括镍板、镍豆、镍珠，我国主要生产镍板，

镍板主要用于不锈钢，部分用于镍基合金（特种领域用途）。3）下游应用：主要

包括不锈钢、镍合金、电池及电镀，其中制造不锈钢的占比最大，在 70%以上。 

 

2.1 镍矿产量：印度尼西亚居世界首位 

2021 年，全球镍矿产量 270 万吨，同比增长 7.6%。镍矿产量居世界前五的

国家分别是印度尼西亚（产量 100 万吨，占比 37.0%）、菲律宾（产量 37 万吨，

占比 13.7%）、俄罗斯（产量 25 万吨，占比 9.3%）、新喀里多尼亚（产量 19 万

吨，占比 7.0%）和澳大利亚（产量 16 万吨，占比 5.9%），2021 年前五国家合计

产量为 197 万吨，占全球镍矿产量的 73.0%。2021 年，中国镍矿产量为 12 万吨，

占全球产量 4.4%，我国镍矿当前主要依赖进口。 

俄罗斯 Nornickel（诺里尔斯克）2020 年镍矿产量达 23.6 万吨，居世界首位；

巴西 Vale（淡水河谷）年产量 21.5 万吨、瑞士 Glencore（嘉能可）年产量 11.0

万吨，分别位列第二、第三。MCC（中冶瑞木）是中国中冶旗下，位于巴布亚新

几内亚的马当省，是迄今为止中国企业在境外最大的镍钴矿投资项目，2020 年产

量与芬兰 Terrafame 基本持平。 

图 11：2021 年世界镍矿产量前五国家  图 12：2020 年世界镍产量前十企业 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：中国粉体网，俄罗斯联邦海关，民生证券研究院 
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Nornickel（诺里尔斯克镍业） 俄罗斯 23.6

Vale（淡水河谷） 巴西 21.5

Glencore（嘉能可） 瑞士 11.0

BHP（必和必拓） 澳大利亚 8.0

Anglo American（英美资源） 英国 4.4

South 32 澳大利亚 4.1

Eramet（埃赫曼） 法国 3.6

IGO 澳大利亚 3.0

Terraframe 芬兰 2.9

MCC（中冶瑞木） 中国 2.9
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2.2 电解镍：金川集团为国内高温合金的核心供应商 

中国镍矿砂及精矿进口数量明显大于出口数量，是全球镍矿砂及精矿重要的

进口国之一。2021 年，中国进口镍矿砂及精矿 4354.1 万吨，同比增长 11.3%，

其中，自菲律宾进口 3905.8 万吨（占比 89.7%），同比增长 22.1%。从菲律宾、

新喀里多尼亚、印度尼西亚进口的镍矿砂及精矿合计占总进口量的 97.0%。在禁

矿令生效前，我国也主要从印度尼西亚进口镍矿砂及精矿，2019 年进口量达

2387.7 万吨，占比当年总进口量的 42.5%；2020~2021 年，进口量大幅降低，

分别是 340.1 万吨和 84.8 万吨。 

图 13：2021 年中国镍矿砂及精矿进口数量（前五国家）  图 14：2021 年中国镍矿砂及精矿进口占比（前五国家） 

 

 

 
资料来源：Wind，海关总署，民生证券研究院  资料来源：Wind，海关总署，民生证券研究院 

金川集团是我国电解镍主要供应商。我国电解镍企业较少，主要是金川集团、

新鑫矿业、吉恩镍业和广西银亿。其中金川集团电解镍货源充足、稳定，且产品

品质高，能够满足抚顺特钢、图南股份等公司特种高温合金的生产标准。2019 年，

图南股份前五大供应商采购额占比为 70.7%，从上海正宁（供应俄镍及金川镍）、

上海炬嘉（金川集团经销商；供应金川镍）采购的原材料占比分别是 28.9%、25.1%。 

图 15：2019 年图南股份前五大供应商采购额占总额比  图 16：2020 年隆达股份前五大供应商采购额占总额比 

 

 

 
资料来源：图南股份招股说明书，民生证券研究院  资料来源：隆达股份招股说明书（申报稿），民生证券研究院 
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2.3 镍的价格及库存：2022 年上半年发生剧烈波动 

2022 年上半年镍价剧烈波动，LME 镍现货收盘价迅速突破 4.8 万美元/吨，

周涨幅（2022/3/4~2022/3/11）达 62.8%。国内镍板市场平均价由一周前的 19.2

万元/吨（2022/3/4 价格）涨至近十年最高价 34.0 万元/吨（2022/3/9 价格），

后回落至 23.5 万元/吨（2022/3/11 价格），周涨幅达 22.4%。我们认为，镍价发

生剧烈波动的主要原因如下：1）镍供给受冲击：俄乌冲突持续，作为世界几大主

要镍出口国的俄罗斯受欧美制裁，出口恐在一定程度上受限；2）镍库存过低。自

2022/3/2 以来，LME 镍的全球总库存不足 8 万吨，是 2019 年 12 月以来的最低

水平，低库存下多有资金行为发生，从而导致镍的价格波动；3）国际资本对镍期

货市场的运作。 

图 17：镍价近 2020 年初至今走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院     注：市场价为长江有色市场镍板平均价；统计至 2022/06/24 

 

图 18：全球 LME 镍总库存 2020 年初至今走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院     注：统计至 2022/06/24 
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3 投资机会：镍价下降或是趋势，高温合金业绩拐

点 2H22 有望来临 

作为镍基高温合金的重要原材料，电解镍价格波动将对高温合金企业的毛利

率产生影响。我们对抚顺特钢、钢研高纳、西部超导及图南股份的电解镍成本敏

感性分析，最终测算出电解镍价格的波动对高温合金毛利率及对公司整体毛利率

的影响程度。我们认为：2022 下半年。镍价格恢复至正常水平可能性较大，高温

合金板块成本压力有望减轻，利润拐点或将出现。 

3.1 抚顺特钢：变形高温合金龙头 

老牌特钢龙头，特种领域重要的高温合金供应商。公司始建于 1937 年，2000

年在上交所上市，被誉为“中国特殊钢的摇篮”。控股股东为东北特钢，实控人为

沙钢集团。2021 年，公司实现营收 74.1 亿元，同比增长 18.2%，其中高温合金

占比 17.6%。2021 年公司高温合金产量 5894 吨。2019 年以来，公司优化工艺、

降本增效，同时完善产品结构，着重发展高附加值产品，毛利率得到提升。 

图 19：抚顺特钢营收及同比增速  图 20：抚顺特钢 2021 年业务结构（按照营收拆分） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 21：抚顺特钢综合毛利率及高温合金毛利率  图 22：抚顺特钢季度毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

47 50 
58 57 

63 

74 

-10%

0%

10%

20%

0

20

40

60

80

2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入 YoY

(亿元)

41%

15%

19%

18%

7%

合金结构钢

工具钢

不锈钢

高温合金

其他

14.0% 14.5% 16.6%
22.0% 20.1%

43.7%

36.6% 38.0% 40.4% 42.7%

0%

20%

40%

60%

2017 2018 2019 2020 2021

综合毛利率 高温合金毛利率

9%10%

8%

31%

9%

13%

12%

33%

17%
17%

25%

29%

17%

24% 24%

15%

16%

0%

10%

20%

30%

40%

1
Q

1
8

2
Q

1
8

3
Q

1
8

4
Q

1
8

1
Q

1
9

2
Q

1
9

3
Q

1
9

4
Q

1
9

1
Q

2
0

2
Q

2
0

3
Q

2
0

4
Q

2
0

1
Q

2
1

2
Q

2
1

3
Q

2
1

4
Q

2
1

1
Q

2
2

季度毛利率



行业动态报告/国防军工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

电解镍占高温合金成本约 40%。公司原材料成本占高温合金成本比在 85%以

上。2021 年，抚顺特钢高温合金实现营收 13.0 亿元，毛利率 42.65%。根据我们

测算，假设电解镍价格上涨 10%，公司高温合金毛利率将下降 2.19ppt 至 40.45%

（假设其他成本项不变）；综合毛利率将由 20.10%下降 0.39ppt 至 19.71%（此

处仅考虑高温合金产品，假设公司其他产品中也含镍较多，则镍价变化对毛利率

的影响将会增大）。 

图 23：抚顺特钢营业成本拆分  图 24：抚顺特钢高温合金成本构成 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 25：抚顺特钢电解镍成本敏感性分析（以 2021 年数据进行分析） 

 

资料来源：抚顺特钢 2021 年报，民生证券研究院测算 
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2021年实际数据 假设电解镍价格上涨10%
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3.2 钢研高纳：业务品类不断扩展 

背靠钢研院，技术积淀深厚、产品品类齐全。公司前身为北京钢研高纳科技

有限责任公司，成立于 2002 年 11 月。2009 年 12 月上市，成为创业板第二批上

市企业之一。1958 年以来，钢研高纳共研制各类高温合金 120 余种。其中，变形

高温合金 90 余种，粉末高温合金 10 余种，均占全国该类型合金 80%以上。《中

国高温合金手册》收录的 201 个牌号中，钢研高纳及其前身牵头研发 114 种（占

比 56%），拥有突出的行业地位优势。公司铸造高温合金与变形高温合金制品营收

占总营业收入比超过 85%；新型高温合金业务营收占比约 15%，主要包括粉末高

温合金和氧化物弥散强化高温合金，附加值较高，2021 年毛利率为 54.9%。 

图 26：钢研高纳营收及同比增速  图 27：钢研高纳 2021 年业务结构（按照营收拆分） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

2019~2021 年，公司原材料占主营业务成本比分别为 57.9%、54.3%、63.6%。

我们测算：假设电解镍价格上涨 10%，公司 2021 年铸造合金制品毛利率将由

24.45%下降 2.55ppt 至 21.90%；变形合金制品毛利率将由 21.34%下降 2.30ppt

至 19.04%；新型合金制品毛利率将由 54.94%下降 0.81ppt 至 54.13%；综合毛

利率将下滑 2.22ppt 至 25.96%。 

图 28：钢研高纳综合毛利率及高温合金毛利率  图 29：钢研高纳季度毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.3 西部超导：布局高温合金业务 

拥有高端钛合金、高性能高温合金、超导材料三大业务板块。公司是由西北

院和超导国际于 2003 年 2 月共同出资设立的一家中外合资经营企业，于 2019 年

7 赴科创板上市，是我国航空用钛合金棒丝材的主要研产基地，是目前国内唯一实

现超导线材商业化生产的企业，也是国际唯一的铌钛铸锭、棒材、超导线材生产

及超导磁体制造全流程企业。2021 年钛合金及超导材料实现营收 27 亿元，占比

92.1%。公司 2021 年跨越高温合金实现营收 1.0 亿元，占比 3.5%。高温合金 2021

年全年产量 555 吨，同比增加 267.4%，我们预计公司后续高温合金产能及产销

量将进一步提升。 

图 30：西部超导营收及同比增速  图 31：西部超导 2021 年业务结构（按照营收拆分） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 32：西部超导综合毛利率及高温合金毛利率  图 33：西部超导季度毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2019~2021 年，西部超导原材料占有色金属冶炼及压延加工（钛合金、高温

合金、超导线材）总成本 65%以上，海绵钛为公司最主要的原材料。单看高温合

金板块，原材料成本占比逐年增加，由 2019 年的 40%提升至 2021 年的 85%，

主要原因是：1）公司通过自主开发新工艺，同时引进国际先进装备，明显改善了

高温合金存在的质量问题，降低了制造费用在成本中的占比；2）原材料价格上涨

导致占比增加。 

图 34：西部超导有色金属冶炼及压延加工总成本拆分  图 35：西部超导高温合金总成本拆分 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

我们测算：假设电解镍价格上涨 10%，公司 2021 年高温合金毛利率将由 4.01%

下降 3.67ppt 至 0.34%；综合毛利率将由 40.83%下滑 0.13ppt 至 40.70%。公司

高温合金规模尚且较小，原材料镍价格对高温合金板块毛利率影响较为明显，但

是对公司综合毛利率的影响较小。 

图 36：西部超导电解镍成本敏感性分析（以 2021 年数据进行分析） 

 

资料来源：西部超导 2021 年报，民生证券研究院测算 
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3.4 图南股份：民营高温合金核心供应商 

民营高温合金核心供应商，成长动能强。公司成立于 1991 年 5 月，2020 年

7 月上市，主要从事高温合金、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，应用在包含航空发动机、燃气轮机、核电装备等在内的特种领域及高

端民品领域。公司拥有大型高温合金复杂薄壁精密铸件全产业链系统，对产量和

成本有较强把控能力，是国内少数实现铸造高温合金母合金及大型高温合金复杂

薄壁铸件同时批量化生产的企业之一。公司是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以及飞机、航空发动机用高温合金和不锈钢无缝管的

主要供应商。公司营业收入与归母净利润逐年增加。2016~2021 年，公司营业收

入 CAGR 为 17.9%；归母净利润 CAGR 为 63.9%。2021 年，铸造高温合金营收

占比为 41.7%；变形高温合金营收占比为 28.2%，高温合金板块营收合计占比 70%。 

图 37：图南股份营收及同比增速  图 38：图南股份 2021 年业务结构（按照营收拆分） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司 2021 年综合毛利率为 37.3%，其中铸造高温合金制品毛利率为 51.1%。

随着规模效应的释放及产品成材率的不断提高，精密铸件毛利率水平有望继续提

高，进一步改善公司整体盈利能力。 

图 39：图南股份综合毛利率及高温合金毛利率  图 40：图南股份季度毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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电解镍占高温合金成本约 30%。按照直接材料占变形高温合金总成本的 65%

测算，电解镍占变形高温合金成本比重约为 29%；按照直接材料占铸造高温合金

总成本的 75%测算，电解镍占铸造高温合金成本比重约 34%。2021 年，图南股

份铸造高温合金实现营收 2.9 亿元，毛利率 51.13%；变形高温合金实现营收 2.0

亿元，毛利率 28.11%，我们测算：假设电解镍价格上涨 10%，铸造高温合金及

变形高温合金的毛利率将分别下降 1.43ppt、2.43ppt 至 49.70%、25.68%。高

温合金板块毛利率将由 41.84%下降 1.83ppt 至 40.01%。公司综合毛利率将由

37.31%下降 1.28ppt 至 36.03%。 

图 41：图南股份变形高温合金及铸造高温合金营业成本拆分 

 

资料来源：图南股份招股书，民生证券研究院 

 

图 42：图南股份电解镍成本敏感性分析（以 2021 年数据进行分析） 

 

资料来源：图南股份 2021 年报，民生证券研究院测算 

 

  

变形高温合金 铸造高温合金 变形高温合金 铸造高温合金 变形高温合金 铸造高温合金

直接材料 66% 75% 64% 77% 67% 61%

直接人工 5% 5% 4% 3% 4% 4%

制造费用 25% 16% 28% 18% 26% 32%

委托加工 4% 4% 4% 2% 3% 3%

合 计 100% 100% 100% 100% 100% 100%

2019年 2018年 2017年

营业收入/亿元 营业成本/亿元 毛利率 营业收入/亿元 营业成本/亿元 毛利率

铸造高温合金 2.91 1.42 51.13% 2.91 1.46 49.70%

变形高温合金 1.97 1.42 28.11% 1.97 1.46 25.68%

高温合金板块 4.88 2.84 41.84% 4.88 2.93 40.01%

特种不锈钢 0.87 0.50 42.28% 0.87 0.50 42.28%

其他合金制品 1.09 0.96 11.99% 1.09 0.96 11.99%

合计 6.98 4.38 37.31% 6.98 4.46 36.03%

2021年实际数据 假设电解镍价格上涨10%
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3.5 中航上大：收入规模快速增长 

公司成立于 2007 年 8 月，是我国高端装备制造业关键性基础材料的重要生

产研发基地，是航空工业、航天科工、中广核、中国中车、中国一重、武进不锈、

久立特材等高端装备制造企业的合格供应商，产品以民品为主。公司拥有国际先

进的特种冶炼能力，主要生产设备包括三联真空冶炼工艺生产线、30 吨超高功率

电炉/30 吨电炉/AOD/LF/VOD 精炼生产线、60MN/25MN 快锻生产线、450/320

高温合金径向压延生产线、冷拔生产线等，可年产高温合金锻件、耐蚀合金锻件、

超高强合金锻件等高性能合金锻件 12 万吨，应用于航空、航天、船舶、兵器、核

电、石油、海洋工程等领域。2021 年，公司实现营收 9.1 亿元，同比增长 65.7%；

实现归母净利润 7080 万元，同比增长 194.1%。 

图 43：中航上大营收及同比增速  图 44：中航上大归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.6 隆达股份：业务中高温合金占比不断提升 

主营合金管材，拓展高温合金。公司成立于 2004 年，业务由合金管材向镍基

耐蚀合金、高温合金逐步拓展。1）合金管材业务产品主要有铜镍合金管、高铁地

线合金管、高效管、黄铜管，用于船舶、石油化工、电力、轨道交通和制冷等领

域；2）高温合金业务产品主要有铸造高温合金母合金和变形高温合金。铸造高温

合金聚焦两机产业链，面向国内外市场，并参与国产航空发动机和重型燃气轮机

热端部件高温合金的研发和试制；变形高温合金已建成“真空感应+电渣重熔+真

空自耗”三联熔炼工艺生产线，部分牌号正在两机领域客户验证。2021 年，公司

实现营收 7.3 亿元，同比增长 34.4%；实现归母净利润 0.7 亿元，同比增长 100%。

产品结构上，高温合金营收占比由 2018 年的 6.0%逐年快速提升至 2021 年的

42.2%。2018~2021 年，综合毛利率由 12.5%逐年提升至 19.8%；净利率由-3.9%

逐年提升至9.7%，盈利能力提升主要系附加值更高的高温合金产品占比增大所致。 

图 45：隆达股份营收及同比增速  图 46：隆达股份归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 47：隆达股份 2021 年业务结构（按照营收拆分）  图 48：隆达股份期间费用率及趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）产能扩充不及预期。国内高温合金企业扩产速度较快，在建产能数目众多，

如遇预期之外市场波动，有产能扩充不及预期的风险。 

2）镍价格进一步上涨。电解镍在高温合金中成本较高，镍价的上涨将对高温

合金企业利润率造成负面影响。 
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