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钢研高纳（300034.SZ）2023 年中报点评    
 

2Q23 业绩同比增长 49%；新力通经营持续向好 
 

 2023 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 25 日发布 2023 年中报，1H23 实现营收 14.6 亿元，

YoY+28.4%；归母净利润 1.54 亿元，YoY+23.7%；扣非归母净利润 1.46 亿元，

YoY+23.9%。业绩符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 2Q23 业绩同比增长 49%；盈利能力有所提升。1）单季度看，2Q23 营收

8.4 亿元，YoY+36.4%；归母净利润 0.94 亿元，YoY+48.7%；扣非归母净利润

0.91 亿元，YoY+51.0%。2）盈利能力方面，1H23 毛利率同比提升 0.9ppt 至

28.7%；净利率同比提升 1.4ppt 至 12.7%。2Q23 毛利率同比提升 2.0ppt 至

28.8%；净利率同比提升 3.0ppt 至 13.3%，盈利能力有所提升。 

➢ 铸造高温合金快速增长；新力通经营情况持续向好。分产品看，铸造高温合

金增速最快，1）铸造高温合金制品收入 9.0 亿元，YoY+49.1%，营收占比同比

提升 8.6ppt 至 61.5%；毛利率同比提升 4.5ppt 至 28.2%。2）变形高温合金制

品营收 3.5 亿元，YoY-1.4%，营收占比同比下降 7.3ppt 至 24.1%；毛利率同比

下降 4.1ppt 至 16.5%。3）新型高温合金制品营收 2.0 亿元，YoY+20.2%，营

收占比同比下降 0.9ppt 至 13.4%；毛利率同比下降 1.4ppt 至 54.3%。子公司

中，新力通经营持续向好，1H23 实现营收 4.6 亿元，YoY+96.4%，净利润 0.6

亿元，较去年同期-0.2 亿元大幅改善；环比来看，2H22 新力通实现营收 6.3 亿

元，实现净利润0.76亿元，净利率为12.1%，1H23新力通净利率环比提升0.8ppt

至 12.8%。钢研德凯稳健增长，1H23 实现营收 5.0 亿元，YoY+21.7%；净利润

0.6 亿元，YoY+1.6%。 

➢ 持续加大研发投入；存货&合同负债或反映下游高景气。1H23 期间费用率

同比减少 0.8ppt 至 12.9%，其中：管理费用率同比减少 0.2ppt 至 6.9%；研发

费用同比增加 21.3%至 0.6 亿元，研发费用率同比减少 0.2ppt 至 4.1%；销售费

用率同比减少 0.1ppt至 1.1%；财务费用率同比减少 0.2ppt至 0.8%。截至 1H23

末，公司：1）应收账款及票据 21.8 亿元，较 1Q23 末减少 4.1%；2）存货 15.4

亿元，较 1Q23 末增加 17.7%；3）合同负债 2.8 亿元，较 1Q23 末增加 17.7%，

存货、合同负债增长或反映下游高景气；4）1H23 经营活动净现金流为-1.86 亿

元，去年同期为-1.95 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国高温合金制品行业龙头，背靠钢研院保持技术领先性，

积极向产业链下游布局拓展航空部件业务，有望充分受益于“十四五”期间航空

发动机及燃气轮机高景气，我们持续看好公司发展。我们预计公司 2023～2025

年归母净利润为 4.6 亿元、6.1 亿元和 8.2 亿元，对应 PE 为 41x/30x/23x。考

虑到下游持续高景气及在研和小批型号陆续批产放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；产品批产进度不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,879  3,775  4,774  5,906  

增长率（%） 43.8  31.1  26.4  23.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 337  456  613  824  

增长率（%） 10.5  35.4  34.7  34.3  

每股收益（元） 0.43  0.59  0.79  1.06  

PE 55  41  30  23  

PB 5.9  5.4  4.7  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,879  3,775  4,774  5,906   成长能力（%）     

营业成本 2,082  2,709  3,392  4,153   营业收入增长率 43.77  31.12  26.45  23.72  

营业税金及附加 22  29  37  45   EBIT 增长率 52.00  30.56  32.92  30.04  

销售费用 33  42  51  62   净利润增长率 10.48  35.37  34.65  34.30  

管理费用 186  245  301  360   盈利能力（%）     

研发费用 146  200  248  301   毛利率 27.68  28.24  28.94  29.69  

EBIT 467  609  810  1,053   净利润率 11.69  12.07  12.85  13.95  

财务费用 26  17  25  31   总资产收益率 ROA 5.35  5.96  6.93  7.92  

资产减值损失 -15  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 10.77  13.12  15.53  17.95  

投资收益 -16  -16  -14  8   偿债能力         

营业利润 425  578  774  1,034   流动比率 1.93  1.72  1.75  1.78  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.39  1.21  1.22  1.24  

利润总额 425  578  774  1,034   现金比率 0.46  0.35  0.32  0.34  

所得税 43  64  85  114   资产负债率（%） 46.27  50.43  51.00  51.21  

净利润 382  514  689  920   经营效率     

归属于母公司净利润 337  456  613  824   应收账款周转天数 87.43  85.00  80.00  77.00  

EBITDA 597  759  980  1,255   存货周转天数 184.34  190.00  185.00  180.00  

      总资产周转率 0.51  0.54  0.58  0.61  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,043  1,140  1,226  1,551   每股收益 0.43  0.59  0.79  1.06  

应收账款及票据 2,014  2,640  3,207  3,839   每股净资产 4.03  4.48  5.09  5.92  

预付款项 34  54  68  83   每股经营现金流 0.72  0.30  0.63  0.90  

存货 1,052  1,409  1,718  2,046   每股股利 0.09  0.13  0.18  0.24  

其他流动资产 233  313  394  486   估值分析         

流动资产合计 4,376  5,557  6,613  8,004   PE 55  41  30  23  

长期股权投资 166  166  166  166   PB 5.9  5.4  4.7  4.1  

固定资产 872  1,005  1,130  1,253   EV/EBITDA 31.26  24.58  19.03  14.87  

无形资产 169  201  232  263   股息收益率（%） 0.39  0.54  0.73  0.99  

非流动资产合计 1,916  2,082  2,241  2,396        

资产合计 6,292  7,639  8,855  10,401        

短期借款 230  530  630  730   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,455  1,871  2,305  2,788   净利润 382  514  689  920  

其他流动负债 583  825  854  981   折旧和摊销 130  149  170  201  

流动负债合计 2,269  3,226  3,790  4,500   营运资金变动 -2  -474  -420  -455  

长期借款 389  424  524  624   经营活动现金流 561  231  485  698  

其他长期负债 254  202  202  202   资本开支 -209  -308  -325  -351  

非流动负债合计 643  626  726  826   投资 -6  0  0  0  

负债合计 2,911  3,853  4,516  5,326   投资活动现金流 -211  -329  -339  -343  

股本 486  775  775  775   股权募资 0  -8  0  0  

少数股东权益 256  315  390  486   债务募资 253  339  115  200  

股东权益合计 3,381  3,786  4,339  5,075   筹资活动现金流 69  195  -61  -30  

负债和股东权益合计 6,292  7,639  8,855  10,401   现金净流量 419  97  86  325  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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