
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 1 

 

 

 

 
钢研高纳（300034.SZ）2024 年中报点评     

盈利能力有所提升；新力通和西安钢研发展较快 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 28 日发布 2024 年中报，1H24 实现营收 17.3 亿元，

YoY+18.1%；归母净利润 1.8 亿元，YoY+16.6%；扣非归母净利润 1.7 亿元，

YoY+18.0%。公司业绩表现基本符合市场预期。1H24 子公司新力通和西安钢研

实现快速增长，是公司业绩增长的主要动能。我们综合点评如下： 

➢ 2Q24 收入稳健增长；盈利能力有所提升。1）单季度看：2Q24 实现营收

9.3 亿元，YoY+10.3；归母净利润 0.85 亿元，YoY-9.6%；扣非净利润 0.80 亿

元，YoY-11.8%。2Q24 毛利率同比增加 2.1ppt 至 30.8%；净利率同比增加

0.2ppt 至 13.6%。2）上半年看：1H24 毛利率同比增加 3.2ppt 至 31.9%；净

利率同比增加 2.1ppt 至 14.7%。盈利能力有所提升。 

➢ 铸造合金制品实现快速增长；新力通和西安钢研是增长的主要动能。分业务

看，1H24：1）铸造合金制品收入 12.4 亿元，YoY+38.0%；毛利率同比提升

6.3ppt 至 34.5%。2）变形合金制品收入 3.3 亿元，YoY-6.5%；毛利率同比提

升 7.4ppt 至 23.9%。3）新型合金制品收入 1.5 亿元，YoY-23.7%；毛利率同比

下降 25.5ppt 至 28.9%。分子公司看，1H24：1）钢研德凯实现收入 3.6 亿元，

YoY-28.3%；净利润 0.45 亿元，YoY-30.0%；净利率同比下降 0.3ppt 至 12.4%。

2）新力通实现收入 7.6 亿元，YoY+66.1%；净利润 1.6 亿元，YoY+172.1%；

净利率同比提升 8.2ppt 至 21.0%。3）西安钢研（23 年 12 月入表）1H24 实现

收入 1.3 亿元，2023 年全年收入 1.1 亿元；1H24 净利润 0.35 亿元，2023 年全

年净利润 0.21 亿元；1H24 净利率 27.1%， 2023 年净利率为 19.2%。综上来

看，1H24 新力通和西安钢研实现高速发展，是公司业绩增长的主要动能。 

➢ 加强自主研发能力；积极备产备货迎接下游旺盛需求。费用方面，1H24 期

间费用率同比增加 1.6ppt 至 14.5%，其中：1）公司加大自主研发力度，研发费

用同比增长 49.2%至 0.9 亿元，研发费用率同比增加 1.1ppt 至 5.2%。2）销售

费用同比增长 103%至 0.33 亿元，主要是国外市场开发费用增加。截至 1H24

末，公司存货 18.4 亿元，较年初增长 12.6%，主要是新项目铺底存货增加；在

建工程 3.3 亿元，较年初增加 210%，主要是大额固定资产投建所致。公司积极

备产备货迎接下游旺盛需求。此外，公司在 6 月 29 日公告，拟向控股股东中国

钢研科技集团定增 2.8 亿元进行补流，发行价格 12.83 元/股，并已在 8 月 9 号

经过股东大会决议通过。 

➢ 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“两机”高景气。我

们预计公司 2024～2026 年归母净利润分别为 3.9 亿元、4.9 亿元和 6.0 亿元，

对应 PE 为 27x/21x/17x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；型号批产进度不及预期；产品降价等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,408  4,015  4,743  5,448  

增长率（%） 18.4  17.8  18.1  14.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 319  394  491  601  

增长率（%） -5.2  23.5  24.7  22.3  

每股收益（元） 0.41  0.51  0.63  0.78  

PE 33  27  21  17  

PB 3.1  2.9  2.6  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,408  4,015  4,743  5,448   成长能力（%）     

营业成本 2,412  2,834  3,336  3,824   营业收入增长率 18.37  17.82  18.12  14.86  

营业税金及附加 18  28  31  33   EBIT 增长率 5.43  26.60  24.04  21.88  

销售费用 58  64  71  76   净利润增长率 -5.17  23.45  24.74  22.33  

管理费用 251  281  318  349   盈利能力（%）     

研发费用 173  213  242  256   毛利率 29.22  29.43  29.66  29.81  

EBIT 492  623  773  942   净利润率 9.36  9.81  10.36  11.04  

财务费用 23  16  19  23   总资产收益率 ROA 4.42  4.85  5.37  5.81  

资产减值损失 -23  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 9.51  10.78  12.20  13.42  

投资收益 -17  -14  -17  -19   偿债能力         

营业利润 449  594  739  902   流动比率 1.75  1.77  1.81  1.87  

营业外收支 -3  -3  -3  -3   速动比率 1.09  1.19  1.22  1.28  

利润总额 446  592  736  899   现金比率 0.34  0.44  0.46  0.51  

所得税 30  59  81  108   资产负债率（%） 48.38  48.71  48.65  48.35  

净利润 416  532  655  791   经营效率     

归属于母公司净利润 319  394  491  601   应收账款周转天数 120.76  100.00  97.00  94.00  

EBITDA 647  793  975  1,172   存货周转天数 247.34  210.00  205.00  200.00  

      总资产周转率 0.50  0.52  0.55  0.56  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 969  1,469  1,698  2,141   每股收益 0.41  0.51  0.63  0.78  

应收账款及票据 2,102  2,424  2,785  3,109   每股净资产 4.33  4.71  5.19  5.78  

预付款项 35  43  50  57   每股经营现金流 0.68  0.72  0.81  1.08  

存货 1,635  1,629  1,872  2,093   每股股利 0.13  0.12  0.15  0.19  

其他流动资产 292  304  348  391   估值分析         

流动资产合计 5,033  5,868  6,753  7,791   PE 33  27  21  17  

长期股权投资 189  189  189  189   PB 3.1  2.9  2.6  2.3  

固定资产 1,024  1,161  1,284  1,405   EV/EBITDA 16.79  13.69  11.14  9.27  

无形资产 176  209  240  272   股息收益率（%） 0.96  0.92  1.13  1.41  

非流动资产合计 2,188  2,249  2,401  2,555        

资产合计 7,220  8,117  9,154  10,345        

短期借款 256  556  656  756   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,940  1,978  2,292  2,595   净利润 416  532  655  791  

其他流动负债 675  789  775  820   折旧和摊销 155  170  202  230  

流动负债合计 2,871  3,323  3,723  4,171   营运资金变动 -158  -185  -282  -245  

长期借款 319  354  454  554   经营活动现金流 526  558  627  835  

其他长期负债 304  277  277  277   资本开支 -306  -338  -353  -382  

非流动负债合计 623  631  731  831   投资 -51  0  0  0  

负债合计 3,493  3,954  4,454  5,002   投资活动现金流 -356  -243  -370  -401  

股本 775  775  775  775   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 371  510  674  863   债务募资 -75  315  128  200  

股东权益合计 3,727  4,164  4,700  5,343   筹资活动现金流 -194  186  -28  8  

负债和股东权益合计 7,220  8,117  9,154  10,345   现金净流量 -25  500  229  442  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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