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市场数据  
收盘价(元) 15.11 

一年最低/最高价 12.74/20.50 

市净率(倍) 3.15 

流通A股市值(百万元) 11,581.46 

总市值(百万元) 12,042.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.80 

资产负债率(%,LF) 43.99 

总股本(百万股) 796.96 

流通 A 股(百万股) 766.48  
 

相关研究  
《钢研高纳(300034)：2024 年三季报

点评：深耕航空航天发动机，向新应

用领域拓展》 

2024-10-28 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,408 3,524 4,191 4,794 5,294 

同比 18.37 3.40 18.93 14.39 10.44 

归母净利润（百万元） 319.13 248.66 264.86 328.55 375.87 

同比 (5.17) (22.08) 6.52 24.05 14.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.31 0.33 0.41 0.47 

P/E（现价&最新摊薄） 37.73 48.43 45.47 36.65 32.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 35.24 亿元，同比+3.40%；

归母净利润 2.49 亿元，同比-22.08%。 

投资要点 

◼ 业绩变化的主要原因是原材料价格波动导致成本增加，以及部分产品价
格因市场需求变化而调整：钢研高纳 2024 年营业收入为 35.24 亿元，
同比增长 3.40%，归属于上市公司股东的净利润为 2.49 亿元，同比下降
22.08%。业绩变化的原因可能是多方面的，一方面，高温合金行业市场
竞争激烈，产品售价及利润空间可能受到一定程度的挤压；另一方面，
原材料价格波动、人力成本上升等生产要素成本的增加，以及公司在研
发投入等方面的支出，都可能对利润产生影响。此外，宏观经济环境、
下游行业需求变化等因素也可能会对公司的经营业绩产生综合性的效
应，导致业绩指标出现上述变化。 

◼ 继续深化其在高温合金领域的积累，成功研发了多项新技术和产品：
2024 年，钢研高纳在产品和技术方面持续积累并取得诸多突破。公司
已形成北京为总部的 “七市十厂” 产业布局，拥有年生产 5000 吨航
空航天用高温合金母合金的能力以及航空航天发动机用精铸件的能力，
年生产 1000 余吨变形合金原材料和 10000 余件航空航天用盘环类锻
件的能力，并掌握制造先进航空发动机亟需的多种新型合金制品的生产
技术和能力。在产品系列上，涵盖铸造合金制品、变形合金制品、新型
合金制品等，如面向航空航天的高温母合金、发动机精密铸件、航空发
动机盘环锻件等，还拓展了铝、镁、钛铸锻件领域。 

◼ 致力于成为世界一流的高端装备制造业所需金属新材料与制品产研一
体化的高科技公司：公司将继续深耕镍基高温合金领域，拓展铝、镁、
钛铸锻件业务，完善产业布局，提升生产技术和产品品质，以满足航空
航天、燃气轮机、核电等领域对高端和新型高温合金不断增长的需求。
同时，公司将加大研发投入，加强与高校、科研机构的合作，积极开发
新技术、新产品，提高自主创新能力，进一步打破国外同类产品在国内
高端市场的垄断局面。此外，公司还将借助 “一带一路” 倡议等机遇，
积极拓展海外市场，扩大产品出口，提升国际市场份额。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，我们下调先前的预测，预计
公司 2025-2026 年归母净利润预测值分别为 2.65/3.29 亿元，前值
5.29/6.30 亿元，新增 2027 年预期 3.76 亿元，对应 PE 分别为 45/37/32

倍，考虑到公司作为高温合金研发和生产的龙头公司，生产和研发实力
行业领先，同时新建项目陆续投产生产规模持续扩大，有力支撑公司把
握高温合金不断增长的市场机会，因此维持“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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,272 6,230 7,243 7,580  营业总收入 3,524 4,191 4,794 5,294 

货币资金及交易性金融资产 676 997 943 1,374  营业成本(含金融类) 2,408 2,940 3,354 3,666 

经营性应收款项 2,328 3,037 3,102 3,686  税金及附加 24 25 31 33 

存货 1,960 1,871 2,818 2,134  销售费用 92 210 192 238 

合同资产 180 208 241 264     管理费用 267 344 384 429 

其他流动资产 127 118 139 122  研发费用 223 264 303 334 

非流动资产 2,322 2,506 2,691 2,849  财务费用 21 11 10 14 

长期股权投资 175 179 174 173  加:其他收益 33 34 42 45 

固定资产及使用权资产 1,136 1,333 1,496 1,653  投资净收益 (17) (21) (23) (26) 

在建工程 328 306 331 329  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 178 182 185 189  减值损失 (68) 0 0 0 

商誉 320 320 320 320  资产处置收益 2 1 2 2 

长期待摊费用 58 58 58 58  营业利润 437 412 541 601 

其他非流动资产 128 128 128 128  营业外净收支  (1) 1 1 2 

资产总计 7,594 8,736 9,934 10,429  利润总额 436 413 543 603 

流动负债 3,029 3,522 4,231 4,181  减:所得税 49 37 55 58 

短期借款及一年内到期的非流动负债 433 499 585 661  净利润 387 376 488 545 

经营性应付款项 2,121 2,427 2,995 2,804  减:少数股东损益 139 111 159 170 

合同负债 294 362 411 450  归属母公司净利润 249 265 329 376 

其他流动负债 180 234 241 266       

非流动负债 588 588 588 588  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.33 0.41 0.47 

长期借款 297 297 297 297       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 480 442 572 639 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 651 600 755 835 

其他非流动负债 243 243 243 243       

负债合计 3,616 4,109 4,819 4,769  毛利率(%) 31.66 29.84 30.03 30.75 

归属母公司股东权益 3,495 4,034 4,362 4,738  归母净利率(%) 7.06 6.32 6.85 7.10 

少数股东权益 482 593 753 922       

所有者权益合计 3,978 4,627 5,115 5,660  收入增长率(%) 3.40 18.93 14.39 10.44 

负债和股东权益 7,594 8,736 9,934 10,429  归母净利润增长率(%) (22.08) 6.52 24.05 14.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 16 361 270 759  每股净资产(元) 4.51 5.06 5.47 5.95 

投资活动现金流 (262) (330) (347) (327)  最新发行在外股份（百万股） 797 797 797 797 

筹资活动现金流 (55) 320 63 49  ROIC(%) 9.30 7.87 8.93 9.09 

现金净增加额 (300) 351 (14) 481  ROE-摊薄(%) 7.11 6.57 7.53 7.93 

折旧和摊销 171 157 183 197  资产负债率(%) 47.62 47.04 48.51 45.73 

资本开支 (263) (335) (369) (351)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.43 45.47 36.65 32.04 

营运资本变动 (643) (210) (443) (32)  P/B（现价） 3.35 2.99 2.76 2.54 

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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