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市场数据  
收盘价(元) 17.97 

一年最低/最高价 12.32/22.35 

市净率(倍) 3.98 

流通A股市值(百万元) 13,772.01 

总市值(百万元) 13,929.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.51 

资产负债率(%,LF) 47.18 

总股本(百万股) 775.14 

流通 A 股(百万股) 766.39  
 

相关研究  
《钢研高纳(300034)：2023 年年报点

评：业绩稳定增长，下游需求旺盛》 

2024-04-25 

《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 
  

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） 2879 3408 4128 4984 5724 

同比 43.77 18.37 21.14 20.73 14.84 

归母净利润（百万元） 336.51 319.13 416.32 529.39 629.50 

同比 10.48 (5.17) 30.46 27.16 18.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.41 0.54 0.68 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 41.39 43.65 33.46 26.31 22.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业收入 25.33 亿

元，同比去年增加 4.74%；实现归母净利润 2.35 亿元，同比去年下降 0.17%。 

投资要点 

◼ 扩大销售规模营收实现增长，费用相对增加但净利润略有下降：2024 年
前三季度实现营业收入 25.33 亿元，同比去年增加 4.74%；实现归母净
利润 2.35 亿元，同比去年下降 0.17%。Q1-3 整体而言受益于公司经营
规模的扩大，公司在高温合金领域的技术储备和市场拓展能力，尤其是
在航空航天、电力、汽车、冶金等行业的需求增长支撑业绩保持稳健。
此外，公司在铸造合金制品、变形合金制品和新型合金制品等领域的业
务拓展也可能是推动营收增长的因素之一。但是单三季度表现承压，Q3

实现营业总收入 8.04 亿元，同比下降 15.70%，实现归母净利润 0.55 亿
元，同比减少 32.09%，这一方面是由于公司整体费用率有所上升，Q1-

3 整体费用率达到 15.80%，较去年同期有明显上浮，另一方面因为收入
仍待确认，客户回款较少。 

◼ 积极扩张业务和市场的同时，货币资金与现金流出现波动：截至 2024

年三季度，公司财务状况出现一定变动，货币资金减少 63.53%，主要是
由于采购付款超过销售回款，导致经营活动现金流净额大幅下降 117%。
应收账款增加 61.12%，反映出销售规模的扩大，而预付款项增加
173.24%，显示了采购规模的增长。在建工程和使用权资产分别增加
182.57%和 38.44%，表明公司在扩大生产能力和租赁资产方面的投资。
短期借款增加 32.15%，反映了为扩大业务规模而增加的银行借款。销售
费用增加 54.71%，主要是由于加大了国际市场开发力度。 

◼ 拟向控股股东中国钢研定向发行股票募集资金不超过 2.8 亿元：2024 年
6 月 29 日，钢研高纳公告 2024 年度向特定对象发行 A 股股票预案。公
司拟向控股股东中国钢研科技集团有限公司定向发行股票，募集资金总
额不超过 2.80 亿元。募集资金净额拟全部用于补充流动资金，这将有助
于公司控制财务成本，缓解日常经营资金压力，并为未来的业务规模扩
张提供保障。募集资金的注入也将增强公司的资本实力，优化资本结构，
降低资产负债率，提高公司的抗风险能力。此次发行完成后，中国钢研
的持股比例将有所增加，但仍然保持控股地位，国务院国有资产监督管
理委员会仍为公司的实际控制人。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，受益我国新一代航空装备列
装需求和民航领域扩张，下游市场需求旺盛，我们调整先前的预测，预
计公司 2024-2026 年归母净利润预测值分别为 4.16/5.29/6.30 亿元，前值
4.15/5.37/6.89 亿元，对应 PE 分别为 33/26/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）新产品拓展不及预期；2）原材料价格波动；3）技术创新
风险；4）宏观政策风险。  
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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 5,533 7,359 7,734  营业总收入 3,408 4,128 4,984 5,724 

货币资金及交易性金融资产 969 872 1,379 1,618  营业成本(含金融类) 2,412 2,896 3,488 3,964 

经营性应收款项 2,187 3,085 3,256 4,046  税金及附加 18 27 29 35 

存货 1,635 1,306 2,406 1,716  销售费用 58 124 117 153 

合同资产 164 184 230 260     管理费用 251 322 378 440 

其他流动资产 78 86 88 94  研发费用 173 248 276 330 

非流动资产 2,188 2,249 2,349 2,411  财务费用 23 3 9 5 

长期股权投资 189 191 203 211  加:其他收益 24 64 56 76 

固定资产及使用权资产 1,086 1,198 1,314 1,398  投资净收益 (17) (22) (25) (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 449 550 718 843 

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 7,782 9,708 10,145  利润总额 446 552 720 845 

流动负债 2,871 2,927 4,188 3,848  减:所得税 30 46 55 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 324 447 521 620  净利润 416 505 665 777 

经营性应付款项 1,940 1,840 2,890 2,384  减:少数股东损益 97 89 136 148 

合同负债 299 272 380 401  归属母公司净利润 319 416 529 629 

其他流动负债 308 369 397 442       

非流动负债 623 623 623 623  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.54 0.68 0.81 

长期借款 319 319 319 319       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 492 576 753 878 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 647 722 903 1,045 

其他非流动负债 263 263 263 263       

负债合计 3,493 3,550 4,811 4,470  毛利率(%) 29.22 29.84 30.03 30.75 

归属母公司股东权益 3,356 3,772 4,301 4,931  归母净利率(%) 9.36 10.08 10.62 11.00 

少数股东权益 371 460 596 744       

所有者权益合计 3,727 4,232 4,897 5,674  收入增长率(%) 18.37 21.14 20.73 14.84 

负债和股东权益 7,220 7,782 9,708 10,145  归母净利润增长率(%) (5.17) 30.46 27.16 18.91 

           

           

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 24 726 422  每股净资产(元) 4.33 4.87 5.55 6.36 

投资活动现金流 (356) (199) (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 11.16 12.86 13.00 

现金净增加额 (25) (67) 547 290  ROE-摊薄(%) 9.51 11.04 12.31 12.77 

折旧和摊销 155 147 150 167  资产负债率(%) 48.38 45.62 49.56 44.07 

资本开支 (306) (226) (246) (235)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.65 33.46 26.31 22.13 

营运资本变动 (158) (664) (133) (574)  P/B（现价） 4.15 3.69 3.24 2.82 

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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