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股价走势 

公司核心成员大额增持显信心，第二第三成长曲线或进入全面放量新阶段 

  
事件：根据 2024 年 1 月 15 日披露，公司董事周通通过二级市场买卖方式增持股份 1 万股，成交均
价为 40.496 元，此次增持后持股数为 6.36 万股。据统计，公司自 2023 年 10 月 9 日以来，核心技
术人员以及公司高管合计增持 17.30 万股，供给成交金额 796 万。我们认为，公司董事成员、核心
技术人员及高管大额增持彰显对公司保持长期发展的信心，随着公司多项业务进入发展阶段，公司
未来成长可期。 

⚫ 产品结构调整&产能爬坡致业绩承压，新产品或将进入全面放量新阶段  
2023 年 Q1-Q3 公司实现营业收入 30.88 亿元，同比-5.47%；实现归母净利润 5.83 亿元，同比-32.13%。
我们认为，主要系公司钛合金产品结构调整，以及部分新产品处于产能爬坡期所致。我们认为，未
来随产品结构切换落地，产能逐步爬坡、释放，钛合金板块有望实现稳中求进发展，超导产品及高
温合金产品板块或将进入全面放量新阶段，公司营业收入及归母净利润有望重回中高速增长阶段。 

⚫ 研发投入持续加码驱动长期成长，业务结构变革期盈利能力阶段性承压  
前三季度期间费用率达 11.97%，同比+1.81pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
0.58%/3.64%/6.74%/1.00%，同比分别+0.03/-0.12/+1.44/+0.47pct。研发费用率大幅增加主要系公司
紧盯关键材料需求和新技术开展自主研发，按计划推进研发活动所致。我们认为，公司长期持续的
在研发方面保持高水平投入，奠定了公司保持技术领先性的基础。高效的研产结合体系以及前瞻性
视角，助推公司产品 pipeline 不断丰富，为公司打造源源不断的新业绩增长点。 
前三季度实现毛利率 33.20%，同比-7.31pct；实现净利润率 19.75%，同比-6.98pct。单三季度实现
毛利率 35.17%，同比-2.99pct；实现净利润率 18.23%，同比-8.41pct。主要系公司产品结构调整，
当期销售产品毛利率降低所致。2019 年公司募投项目发动机用高温合金材料及粉末盘项目和 2021
年定向增发的高性能超导线材产业化项目已基本建成投产，目前正处于产能爬坡阶段。我们认为，
随募投项目产能逐步释放，未来公司高温合金和超导产品的毛利率和产量都有可观的提升潜力。长
期看公司高端钛合金产品需求仍有增长空间，伴随下游排产计划等因素确认，钛合金产品或实现稳
中有进的发展。目前公司处于单一增长曲线向多增长曲线转变的变革期，随着钛合金板块应用进一
步拓展，超导产品和高温合金两个产品板块步入全面放量新阶段，公司整体毛利率有望企稳回升。 

⚫ 固定资产+在建工程建设或持续增长，先进产线有望为研产能力注新能 
截止 2023 年三季度，固定资产+在建工程达 16.09 亿元，同比+25.47%，较 23H1 增长 5.85%；固定
资产达 13.70 亿元，同比+20.07%，较 23H1 下降 0.29%；在建工程达 2.40 亿元，同比+68.79%，较
23H1 增长 63.21%。公司募投项目包括航空航天用高性能金属材料产业化项目、超导创新研究院项
目、超导产业创新中心预计都将于 2024 年年底投产，截至 2023 年上半年，三个项目投入进度分别
为 29.47%、2.92%、1.26%，我们预计 2024 年公司在资产端的研产能力建设投入仍会持续增长。我
们认为，新建产能具备更高的专业化、智能化能力，为具备研产一体能力的公司注入新能，或将帮
助公司突破材料产能瓶颈问题，在新型号的高性能材料研产过程中有望巩固公司核心技术优势。 

⚫ 三大核心业务市场拓展表现出色，研发管线丰富为后续成长蓄能 

2023 年上半年公司在技术研发和市场拓展上表现出色，其中： 
钛合金方面：高端钛材在航空发动机、兵器、舰船等领域的应用得到了进一步拓展、相关方向的产
销量创历史新高。公司突破了某中强钛合金超大规格锻坯工程化制备和过程稳定性控制关键技术；
某新型高温钛合金系列产品试制成功；200 公斤级大单重盘圆紧固件涂层钛合金丝材试制成功，产
品性能满足技术要求。 
超导产品方面：在能源领域——公司与多家国内太阳能拉晶炉制造企业建立了合作关系并为光伏产
业单晶硅磁控直拉制备技术升级提供关键超导线材，为国内核聚变 CRAFT 项目保持批量稳定供货；
在医疗领域——MRI 用超导线产销量继续创新高，新型无液氦/少液氦 MRI 磁体用超导线材实现批
量供货，国内外市场份额持续扩大；在动力领域，公司继续与应用单位合作研发全尺寸高速磁悬浮
用超导磁体，实现了批量化制造；在科研领域——超导量子计算机用 NbTi 超导同轴线缆制备技术
获得新突破，并实现市场供货。 
高温合金方面：公司成功试制出多批次大小规格棒材，综合性能匹配良好，下游应用研究评价进展
顺利。通过多个发动机型号工艺和质量评审，同时新承担了多个新型发动机材料的研制任务；紧固
件 GH2123/GH4169 小规格棒材陆续通过了相关应用研究评价，产品工艺稳定性良好。 
盈利预测与评级：综上所述，我们认为公司目前处于多增长曲线进入全面增长阶段变革期，将有望
充分受益于三大核心业务板块景气度上行。公司产能建设稳健，产品管线丰富，产研体系先进，激
励制度优良，有望打造出坚固而持久的护城河。由于产品结构调整及产能爬坡对交付节奏的影响，
我们对基数进行调整，将公司2023-25年营业收入从57.07/74.84/95.23亿元下调为39.81/61.86/78.75
亿元，归母净利润从 13.51/17.51/23.46 下调为归母净利润为 7.25/11.09/14.22 亿元，对应 PE 为
34.26/22.40/17.46x，维持“买入”评级。 

风险提示：市场集中度高及需求波动的风险；市场竞争力下降风险；原材料价格波动风险。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,927.22 4,227.18 3,980.54 6,185.84 7,875.01 

增长率(%) 38.54 44.41 (5.83) 55.40 27.31 

EBITDA(百万元) 1,156.48 1,592.55 1,108.60 1,553.28 1,887.85 

归属母公司净利润(百万元) 741.48 1,079.99 724.67 1,108.70 1,422.20 

增长率(%) 99.98 45.65 (32.90) 52.99 28.28 

EPS(元/股) 1.14 1.66 1.12 1.71 2.19 

市盈率(P/E) 33.49 22.99 34.26 22.40 17.46 

市净率(P/B) 4.63 4.14 3.60 3.10 2.63 

市销率(P/S) 8.48 5.87 6.24 4.01 3.15 

EV/EBITDA 37.81 27.02 21.74 15.64 13.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,596.75 2,111.95 1,799.72 1,654.42 1,575.00  营业收入 2,927.22 4,227.18 3,980.54 6,185.84 7,875.01 

应收票据及应收账款 2,714.52 3,441.47 2,750.48 5,840.97 5,096.55  营业成本 1,732.17 2,559.47 2,726.75 4,183.63 5,329.26 

预付账款 28.52 34.24 26.51 63.91 47.12  营业税金及附加 28.76 28.92 25.87 40.21 51.19 

存货 1,598.65 2,380.12 3,376.35 3,085.03 4,908.85  销售费用 50.68 43.53 42.59 61.86 63.00 

其他 157.20 1,198.31 1,351.14 1,422.91 1,454.19  管理费用 125.92 165.21 141.31 228.88 277.99 

流动资产合计 7,095.64 9,166.09 9,304.20 12,067.24 13,081.72  研发费用 185.92 254.29 240.82 405.17 543.38 

长期股权投资 148.94 153.68 153.68 153.68 153.68  财务费用 24.22 31.74 55.05 62.15 32.10 

固定资产 1,037.75 1,154.08 1,366.07 1,466.38 1,506.75  资产/信用减值损失 (40.96) (34.89) (46.00) (24.08) (12.10) 

在建工程 158.51 220.97 240.58 200.75 173.25  公允价值变动收益 5.06 28.66 92.11 63.94 38.62 

无形资产 188.76 179.37 165.48 151.58 137.68  投资净收益 13.71 (4.47) 30.00 20.00 20.00 

其他 128.35 431.67 454.49 418.49 485.49  其他 (50.47) (82.80) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,662.32 2,139.78 2,380.29 2,390.87 2,456.85  营业利润 852.20 1,237.52 824.25 1,263.81 1,624.62 

资产总计 8,757.95 11,305.86 11,684.49 14,458.11 15,538.57  营业外收入 0.03 0.88 4.67 4.79 3.20 

短期借款 1,001.19 981.89 700.00 700.00 1,481.17  营业外支出 0.68 0.76 0.42 1.05 1.86 

应付票据及应付账款 1,060.54 1,736.69 1,126.40 2,592.38 1,404.56  利润总额 851.55 1,237.63 828.50 1,267.55 1,625.96 

其他 251.26 503.74 521.18 666.49 545.84  所得税 106.35 142.18 92.79 141.97 182.11 

流动负债合计 2,312.99 3,222.32 2,347.58 3,958.87 3,431.56  净利润 745.20 1,095.45 735.71 1,125.58 1,443.86 

长期借款 427.50 1,160.28 1,700.00 1,750.00 1,960.68  少数股东损益 3.72 15.46 11.04 16.88 21.66 

应付债券 18.16 18.16 18.16 18.16 18.16  归属于母公司净利润 741.48 1,079.99 724.67 1,108.70 1,422.20 

其他 288.21 360.29 341.00 326.69 279.00  每股收益（元） 1.14 1.66 1.12 1.71 2.19 

非流动负债合计 733.87 1,538.73 2,059.16 2,094.85 2,257.84        

负债合计 3,314.52 4,944.59 4,406.74 6,053.72 5,689.41        

少数股东权益 82.60 364.74 375.78 392.66 414.32  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 464.05 464.05 649.66 649.66 649.66  成长能力 
     

资本公积 3,717.91 3,731.12 3,731.12 3,731.12 3,731.12  营业收入 38.54% 44.41% -5.83% 55.40% 27.31% 

留存收益 1,173.29 1,789.24 2,513.91 3,622.61 5,044.81  营业利润 104.63% 45.21% -33.39% 53.33% 28.55% 

其他 5.58 12.13 7.29 8.33 9.25  归属于母公司净利润 99.98% 45.65% -32.90% 52.99% 28.28% 

股东权益合计 5,443.43 6,361.28 7,277.76 8,404.39 9,849.16  获利能力      

负债和股东权益总计 8,757.95 11,305.86 11,684.49 14,458.11 15,538.57  毛利率 40.83% 39.45% 31.50% 32.37% 32.33% 

       净利率 25.33% 25.55% 18.21% 17.92% 18.06% 

       ROE 13.83% 18.01% 10.50% 13.84% 15.07% 

       ROIC 22.81% 27.38% 15.36% 19.06% 19.69% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 745.20 1,095.45 724.67 1,108.70 1,422.20  资产负债率 37.85% 43.73% 37.71% 41.87% 36.61% 

折旧摊销 109.20 124.01 162.30 187.42 209.03  净负债率 -20.43% 5.13% 8.50% 9.68% 20.08% 

财务费用 27.85 53.57 55.05 62.15 32.10  流动比率 2.75 2.69 3.96 3.05 3.81 

投资损失 (13.71) 4.47 (30.00) (20.00) (20.00)  速动比率 2.13 1.99 2.53 2.27 2.38 

营运资金变动 (569.11) (1,188.00) (898.50) (1,211.41) (2,571.19)  营运能力      

其它 (72.27) 208.87 103.14 80.82 60.28  应收账款周转率 1.21 1.37 1.29 1.44 1.44 

经营活动现金流 227.17 298.37 116.67 207.68 (867.58)  存货周转率 2.14 2.12 1.38 1.91 1.97 

资本支出 328.87 225.85 399.29 248.31 255.69  总资产周转率 0.41 0.42 0.35 0.47 0.53 

长期投资 50.36 4.74 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (477.36) (1,940.80) (933.51) (590.19) (520.93)  每股收益 1.14 1.66 1.12 1.71 2.19 

投资活动现金流 (98.13) (1,710.21) (534.22) (341.88) (265.24)  每股经营现金流 0.35 0.46 0.18 0.32 -1.34 

债权融资 44.06 921.96 (75.45) (12.15) 1,052.49  每股净资产 8.25 9.23 10.62 12.33 14.52 

股权融资 1,523.17 (444.28) 180.77 1.05 0.92  估值比率      

其他 390.97 265.21 0.00 0.00 0.00  市盈率 33.49 22.99 34.26 22.40 17.46 

筹资活动现金流 1,958.20 742.88 105.31 (11.10) 1,053.41  市净率 4.63 4.14 3.60 3.10 2.63 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 37.81 27.02 21.74 15.64 13.44 

现金净增加额 2,087.24 (668.96) (312.23) (145.30) (79.41)  EV/EBIT 41.74 29.29 25.47 17.78 15.11 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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