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市场数据  
收盘价(元) 18.12 

一年最低/最高价 12.32/41.70 

市净率(倍) 4.07 

流通A股市值(百万元) 13,881.65 

总市值(百万元) 14,045.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 46.47 

总股本(百万股) 775.14 

流通 A 股(百万股) 766.10  
 

相关研究  
《钢研高纳(300034)：2023 年中报点

评：营收盈利实现双增长，经营规模

持续扩大》 

2023-08-31 

《钢研高纳(300034)：2021 年年报点

评：高温合金隆隆日上，行业标杆领

军行进 》 

2022-04-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,879 3,408 3,972 4,833 5,724 

同比 43.77 18.37 16.56 21.66 18.44 

归母净利润（百万元） 336.51 319.13 415.06 536.82 689.01 

同比 10.48 (5.17) 30.06 29.34 28.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.41 0.54 0.69 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 39.96 42.14 32.40 25.05 19.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 34.08 亿元，同比+18.37%，

归母净利润 3.19 亿元，同比-5.17%。 

◼ 我国航天航空产业快速发展，上游产业遇历史性机遇：公司 2023 年实
现营业收入 34.08 亿元，同比+18.37%，营业成本 29.34 亿元，同比
+17.64%，归母净利润 3.19 亿元，同比-5.17%。主要原因是公司下游行
业航空航天产业蓬勃发展，公司作为核心材料供应商，获得历史性战略
发展机遇。此外，高温合金材料本是制造航空航天发动机热端部件的关
键材料，但基于其优良的耐高温、耐腐蚀、抗疲劳等性能，已被广泛运
用到电力、汽车和冶金等工业领域，从而大大扩展了对高温合金等需求。
公司目前是国内高端和新型高温合金制品生产规模最大的企业之一，有
先进的制造技术和良好的品牌形象，未来将有很大的发展潜力。 

◼ 公司通过认证中心审核，树立良好品牌形象：2023 年，公司通过中国新
时代认证中心国标质量、环境和职业健康安全管理体系三年再认证审
核。公司严格遵守审核标准，配合审核工作认真落实，相关材料准备完
备，得到新时代中心的认可。此次体系再认证的通过，将提升钢研高纳
品牌高质量服务形象，标志着公司在管理工作上逐渐达到“精细化、规
范化、标准化”的目标。公司将结合体系建设和未来发展规划，实现公
司和员工的共同进步，保障高质量、可持续标准达成。 

◼ 航空装备交付量超预期，高温合金领域需求旺盛：我国军机数量目前为
美国的 25%，航空装备现阶段需求量提升空间大。同时，民用机产业规
模持续提升，根据《2022-2041 中国商飞公司市场预测年报》显示，预
计 2041 年中国航空市场将有 10007 架客机。高温合金材料是发动机核
心材料，用量占比达到发动机总重量的 40%-60%。公司客户主要以航空
航天相关企业为主，年边际需求变化小。公司作为高温及轻质合金领域
领先企业，技术先进产品种类齐全，有望受益下游需求提升，订单数量
稳步增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，我国航空航天技术迅速发展，
且公司在高温合金领域占据先导地位，看好公司长期发展，但考虑到行
业订单周期波动，我们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测值分别至
4.15/5.37 亿元（前值 6.28/8.65 亿元），新增 2026 年归母净利润预测值
6.89 亿元，对应 PE 分别为 32/25/20 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）原材料及产品价格波动风险；2）技术风险；3）市场竞争
风险。 
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钢研高纳三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,033 5,407 7,280 7,878  营业总收入 3,408 3,972 4,833 5,724 

货币资金及交易性金融资产 969 1,046 1,385 1,764  营业成本(含金融类) 2,412 2,803 3,323 3,892 

经营性应收款项 2,187 2,889 3,257 4,038  税金及附加 18 26 28 35 

存货 1,635 1,211 2,326 1,722  销售费用 58 56 75 85 

合同资产 164 177 223 260     管理费用 251 278 338 401 

其他流动资产 78 84 88 94  研发费用 173 298 362 429 

非流动资产 2,188 2,235 2,306 2,343  财务费用 23 3 6 5 

长期股权投资 189 191 203 211  加:其他收益 24 61 54 76 

固定资产及使用权资产 1,086 1,183 1,271 1,330  投资净收益 (17) (21) (24) (29) 

在建工程 105 74 52 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 176 175 179 180  减值损失 (31) 0 0 0 

商誉 320 320 320 320  资产处置收益 (1) 0 (1) (1) 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 449 549 728 922 

其他非流动资产 298 277 267 251  营业外净收支  (3) 1 1 2 

资产总计 7,220 7,642 9,586 10,221  利润总额 446 550 730 925 

流动负债 2,871 2,789 4,059 3,843  减:所得税 30 46 55 74 

短期借款及一年内到期的非流动负债 324 447 521 620  净利润 416 504 674 851 

经营性应付款项 1,940 1,718 2,789 2,390  减:少数股东损益 97 89 138 162 

合同负债 299 263 362 394  归属母公司净利润 319 415 537 689 

其他流动负债 308 362 387 438       

非流动负债 623 623 623 623  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.54 0.69 0.89 

长期借款 319 319 319 319       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 492 573 760 958 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 647 734 938 1,150 

其他非流动负债 263 263 263 263       

负债合计 3,493 3,412 4,681 4,465  毛利率(%) 29.22 29.44 31.24 32.00 

归属母公司股东权益 3,356 3,771 4,307 4,996  归母净利率(%) 9.36 10.45 11.11 12.04 

少数股东权益 371 460 598 759       

所有者权益合计 3,727 4,230 4,905 5,756  收入增长率(%) 18.37 16.56 21.66 18.44 

负债和股东权益 7,220 7,642 9,586 10,221  归母净利润增长率(%) (5.17) 30.06 29.34 28.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 526 198 558 561  每股净资产(元) 4.33 4.86 5.56 6.45 

投资活动现金流 (356) (198) (233) (207)  最新发行在外股份（百万股） 775 775 775 775 

筹资活动现金流 (194) 107 54 75  ROIC(%) 10.82 11.11 12.98 14.07 

现金净增加额 (25) 107 380 429  ROE-摊薄(%) 9.51 11.01 12.46 13.79 

折旧和摊销 155 161 178 192  资产负债率(%) 48.38 44.64 48.83 43.69 

资本开支 (306) (226) (246) (235)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.14 32.40 25.05 19.52 

营运资本变动 (158) (503) (338) (534)  P/B（现价） 4.01 3.57 3.12 2.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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