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公司发布《2024 年第三季度报告》，前三季度实现营收 10.46 亿，同比+16.21%；

实现归母净利润 0.60 亿，同比-25.15%；24Q3 单季度实现营收 3.30 亿，同比

+6.96%；实现归母净利润 1,387.67 万，同比-37.76%。 

❑ 24Q3 业绩实现稳步提升，剔除股份支付影响利润端保持增长。前三季度实现

营收 10.46 亿，同比+16.21%；实现归母净利润 0.60 亿，同比-25.15%，主

要系报告期内股份支付费用增加所致；24Q3 单季度实现营收 3.30 亿，同比

+6.96%；实现归母净利润 1,387.67 万，同比-37.76%。需要说明的是，前三

季度发生股份支付费用 3,107.82 万（同比+1182.60%），剔除股份支付费用

影响后，实现归母净利润 9,086.73 万（同比+10.41%）。盈利能力方面，24Q3

单季度销售毛利率为 15.09%，同比下降 2.36pct。费用端方面，管理费用（0.22

亿，同比+78.51%），主要系股份支付、折旧及摊销费用增加所致；销售费

用（877.66 万，同比+62.70%）；财务费用（-117.90 万，去年同期-472.88

万）；研发费用（1,061.48 万，同比-42.14%）。三项费用率为 9.00%，同

比增加 4.77pct，环比增加 2.97pct。公司整体销售净利率为 4.20%，同比下

降 3.02pct。 

❑ 高温合金核心供应商之一，两机、民品及国际市场全面布局。公司自 2015

年开始布局高温合金业务，铸造高温合金母合金先行布局，变形高温合金打

开更广阔空间。 

➢ 市场开拓：两机、民品及国际市场全面布局，国际市场有望实现快速增

长。1)国内市场：①国内军用航空航天领域：已形成多牌号的铸造及变

形高温合金的导入和考核，②民用航空：已进入长江系列发动机产品供

应商选用目录；③国内燃机领域：公司批量供应多个燃机热端部件供应

商。2)国际市场：加快布局，全面发力导入全球知名的航空、燃机、油

气行业客户，国际业务实现快速增长。其中，国际民航领域，公司已与

多家国际知名发动机公司对公司开展了供应商准入与审核工作，为罗罗

的全球锻件供应商批量供货，同时与赛峰、霍尼韦尔、柯林斯宇航等展

开合作。公司新加坡子公司 SINGDA SUPERALLOY PTE.LTD.于 2024

年 6 月 16 日取得注册证书，报告期内尚未开展日常经营业务。 

➢ 技术端：处于国内领先水平。公司铸造高温合金母合金及变形高温合金

技术处于国内领先水平，能够采用国际成熟、国内先进的“真空感应+电

渣重熔+真空自耗”三联熔炼工艺生产变形高温合金。 

➢ 产能端：高产能为需求放量做足准备。根据公司公告，公司具有高温耐

蚀合金总产能 8000 吨，其中铸造高温合金及镍基耐蚀合金产能 3000 吨、

变形高温合金产能 5000 吨。 

❑ 盈利预测：公司前三季度同比增速下滑主要系股权支付费用同比增加所致，

全年预计保持增长态势，预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为

0.90/1.36/1.78 亿元，对应估值 42/28/21 倍，剔除股权支付费用影响后，归

母净利润预测分别为 1.21 亿、1.48 亿和 1.82 亿元，对应估值 32/26/21 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 247 

 已上市流通股（百万股） 126 

 总市值（十亿元） 3.8 

流通市值（十亿元） 2.0 

 每股净资产（MRQ） 11.0 

 ROE（TTM） 1.69% 

 资产负债率 22.4% 

主要股东 浦益龙 
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❑ 风险提示：市场开拓不及预期、原材料价格波动风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 952 1208 1692 2146 2622 

同比增长 31% 27% 40% 27% 22% 

营业利润(百万元) 60 55 90 136 179 

同比增长 -9% -8% 64% 51% 31% 

归母净利润(百万元) 94 55 90 136 178 

同比增长 35% -41% 63% 51% 31% 

每股收益(元) 0.38 0.22 0.36 0.55 0.72 

PE 40.4 68.9 42.4 28.1 21.4 

PB 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：隆达股份历史 PE Band  图 2：隆达股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1932 1561 1930 2428 2956 

现金 916 297 170 206 251 

交易性投资 0 2 2 2 2 

应收票据 109 143 200 254 310 

应收款项 340 417 585 742 906 

其它应收款 6 2 3 4 5 

存货 466 630 872 1096 1331 

其他 95 70 98 124 151 

非流动资产 1236 1795 1836 1875 1912 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 483 544 599 648 694 

无形资产商誉 66 82 74 66 60 

其他 687 1168 1164 1161 1158 

资产总计 3168 3356 3766 4303 4867 

流动负债 255 440 790 1218 1646 

短期借款 30 117 399 733 1062 

应付账款 141 221 306 385 467 

预收账款 9 13 18 23 28 

其他 75 88 66 77 89 

长期负债 113 133 133 133 133 

长期借款 29 55 55 55 55 

其他 84 79 79 79 79 

负债合计 368 573 923 1351 1779 

股本 247 247 247 247 247 

资本公积金 2375 2388 2388 2388 2388 

留存收益 179 145 206 315 452 

少数股东权益 0 3 3 2 2 

归属于母公司所有者权益 2801 2780 2841 2950 3087 

负债及权益合计 3168 3356 3766 4303 4867     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (322) (202) (268) (182) (141) 

净利润 94 55 90 136 178 

折旧摊销 40 50 58 61 64 

财务费用 12 (19) 11 23 36 

投资收益 5 (9) (36) (36) (36) 

营运资金变动 (449) (280) (404) (378) (395) 

其它 (25) 1 13 12 12 

投资活动现金流 (1201) (32) (65) (65) (65) 

资本支出 (386) (108) (102) (102) (102) 

其他投资 (815) 76 36 36 36 

筹资活动现金流 1885 77 207 283 252 

借款变动 (302) 132 248 334 329 

普通股增加 62 0 0 0 0 

资本公积增加 2141 13 0 0 0 

股利分配 0 (89) (30) (27) (41) 

其他 (15) 20 (11) (23) (36) 

现金净增加额 362 (158) (126) 36 45     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 952 1208 1692 2146 2622 

营业成本 777 1022 1414 1777 2157 

营业税金及附加 3 3 4 5 6 

营业费用 17 25 31 34 38 

管理费用 34 56 73 89 103 

研发费用 61 73 95 114 134 

财务费用 1 (25) 11 23 36 

资产减值损失 (16) (36) (10) (5) (5) 

公允价值变动收益 (10) 0 0 0 0 

其他收益 31 28 28 28 28 

投资收益 (5) 9 9 9 9 

营业利润 60 55 90 136 179 

营业外收入 11 3 3 3 3 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 70 56 91 137 180 

所得税 (25) 1 1 1 2 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 94 55 90 136 178     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 31% 27% 40% 27% 22% 

营业利润 -9% -8% 64% 51% 31% 

归母净利润 35% -41% 63% 51% 31% 

获利能力      

毛利率 18.3% 15.4% 16.5% 17.2% 17.7% 

净利率 9.9% 4.6% 5.3% 6.3% 6.8% 

ROE 5.7% 2.0% 3.2% 4.7% 5.9% 

ROIC 4.3% 1.0% 3.2% 4.5% 5.4% 

偿债能力      

资产负债率 11.6% 17.1% 24.5% 31.4% 36.5% 

净负债比率 1.9% 6.1% 12.0% 18.3% 22.9% 

流动比率 7.6 3.5 2.4 2.0 1.8 

速动比率 5.8 2.1 1.3 1.1 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 2.2 1.9 1.9 1.8 1.8 

应收账款周转率 2.8 2.4 2.5 2.4 2.4 

应付账款周转率 5.7 5.6 5.4 5.1 5.1 

每股资料(元)      

EPS 0.38 0.22 0.36 0.55 0.72 

每股经营净现金 -1.31 -0.82 -1.09 -0.74 -0.57 

每股净资产 11.34 11.26 11.51 11.95 12.50 

每股股利 0.36 0.12 0.11 0.17 0.22 

估值比率      

PE 40.4 68.9 42.4 28.1 21.4 

PB 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 51.7 69.6 30.8 22.3 17.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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