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事件：公司发布 2025年半年报，2025H1公司实现营收 18.17亿元（+5.07%），归母净

利润 0.64亿元（-64.52%） 。 

⚫ 产品价格波动影响利润表现，新型号规模效应释放后盈利水平有望好转。上半年公

司利润端增速明显不及收入端，主要受毛利率下降的影响。报告期公司综合毛利率

24.05%，同比下降 7.85pct，其中新型高温合金制品和变形高温合金制品下降较

多，分别同比下降 58.35pct和 8.53pct。根据公司中报，公司应最终客户要求，随着

部分产品转批产，需要进行阶梯降价；在此影响下，部分新签订单需要重新谈价，

价格降低影响了利润率。我们认为行业目前处于新老型号交替过程中，新型号转批

产价格调整导致的利润率下降会随着规模效应的释放而逐步回升。 

⚫ 上半年完成定增，大股东全额认购，有利于公司流动性水平的提升并为承接下游需

求释放做好准备。报告期公司完成向控股股东中国钢研定向增发股票 2182万股，募

集资金总额 2.80 亿元，新增股份于 3 月 20 日上市。2024 年公司全年现金净流入-

3.00 亿元，同比减少 2.76 亿元；2024 年末短期借款 3.62 亿元，同比增长 1.06 亿

元，说明定增前公司现金流较为紧张。我们认为本次定增募集资金有利于公司资本

结构的改善和流动性水平的上升，将为上市公司在业务布局、财务状况、长期战略

等多个方面夯实基础，为实现可持续高质量发展创造良好条件。 

⚫ 卡位航发新型高温合金及关键零件，有望伴随航发新型号放量启动新一轮高增长。

公司是粉末高温合金领域的重要研发和生产基地，在金属间化合物领域保持领先优

势，ODS 合金解决了篦齿环供应瓶颈问题，建立了我国第一条完整产线并在民用领

域开展推广应用。我们预计伴随新型航发的批产，新型高温合金零件的应用渗透率

将大幅提升。公司作为该领域龙头，有望充分受益并启动新一轮高增长。 

 

 

⚫ 考虑到产品价格波动，调整 25、26 年 EPS 为 0.25、0.44 元（前值为 0.70、0.90

元），新增 27年 EPS为 0.53元，参考可比公司 26年 44倍 PE，给予目标价 19.36

元，维持买入评级。 

风险提示 
产品价格下降风险；下游需求不及预期 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,408 3,524 4,021 4,734 5,583 

  同比增长(%) 18.4% 3.4% 14.1% 17.7% 17.9% 

营业利润(百万元) 449 437 386 586 699 

  同比增长(%) 5.6% -2.6% -11.6% 51.7% 19.3% 

归属母公司净利润(百万元) 319 249 198 349 420 

  同比增长(%) -5.2% -22.1% -20.2% 75.8% 20.4% 

每股收益（元） 0.40 0.31 0.25 0.44 0.53 

毛利率(%) 29.2% 31.7% 28.3% 30.7% 30.6% 

净利率(%) 9.4% 7.1% 4.9% 7.4% 7.5% 

净资产收益率(%) 9.8% 7.3% 5.4% 8.7% 9.7% 

市盈率 46.2 59.3 74.2 42.2 35.1 

市净率 4.4 4.2 3.8 3.5 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：钢研高纳可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/8/28 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

航发动力 600893 40.23  0.32  0.29  0.39  0.51  124.67  140.57  102.55  78.67  

航发科技 600391 31.03  0.21  0.31  0.47  0.68  148.90  101.34  66.32  45.48  

华秦科技 688281 69.09  1.52  1.66  2.11  2.65  45.50  41.53  32.76  26.10  

图南股份 300855 29.94  0.68  0.76  1.00  1.26  44.35  39.21  29.98  23.69  

航发控制 000738 20.93  0.57  0.58  0.65  0.73  36.69  36.23  32.44  28.53  

 
调整后

平均 
     71.50 60.69 43.84 33.37 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 969 676 804 947 1,117  营业收入 3,408 3,524 4,021 4,734 5,583 

应收票据、账款及款项融资 2,152 2,263 2,582 3,041 3,586  营业成本 2,412 2,408 2,881 3,279 3,875 

预付账款 35 65 69 81 96  销售费用 58 92 105 122 142 

存货 1,635 1,960 2,345 2,669 3,154  管理费用 251 267 298 351 415 

其他 242 308 256 295 340  研发费用 173 223 246 283 325 

流动资产合计 5,033 5,272 6,057 7,033 8,293  财务费用 23 21 22 25 34 

长期股权投资 189 175 158 158 158  资产、信用减值损失 31 68 63 63 63 

固定资产 1,024 1,062 1,445 1,656 1,809  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 105 328 144 102 93  投资净收益 (17) (17) (17) (17) (17) 

无形资产 176 178 170 162 154  其他 5 11 (3) (8) (14) 

其他 694 580 563 543 526  营业利润 449 437 386 586 699 

非流动资产合计 2,188 2,322 2,481 2,621 2,740  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 7,220 7,594 8,537 9,655 11,033  营业外支出 3 1 0 0 0 

短期借款 256 362 344 608 896  利润总额 446 436 386 586 699 

应付票据及应付账款 1,940 2,121 2,537 2,887 3,412  所得税 30 49 43 66 79 

其他 675 546 539 581 631  净利润 416 387 343 520 621 

流动负债合计 2,871 3,029 3,420 4,077 4,939  少数股东损益 97 139 144 171 201 

长期借款 319 297 297 297 297  归属于母公司净利润 319 249 198 349 420 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.40 0.31 0.25 0.44 0.53 

其他 304 291 306 306 306        

非流动负债合计 623 588 603 603 603  主要财务比率      

负债合计 3,493 3,616 4,023 4,679 5,542   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 371 482 627 798 999  成长能力      

实收资本（或股本） 775 775 797 797 797  营业收入 18.4% 3.4% 14.1% 17.7% 17.9% 

资本公积 943 930 1,182 1,182 1,182  营业利润 5.6% -2.6% -11.6% 51.7% 19.3% 

留存收益 1,635 1,787 1,908 2,197 2,513  归属于母公司净利润 -5.2% -22.1% -20.2% 75.8% 20.4% 

其他 3 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,727 3,978 4,514 4,975 5,491  毛利率 29.2% 31.7% 28.3% 30.7% 30.6% 

负债和股东权益总计 7,220 7,594 8,537 9,655 11,033  净利率 9.4% 7.1% 4.9% 7.4% 7.5% 

       ROE 9.8% 7.3% 5.4% 8.7% 9.7% 

现金流量表       ROIC 10.5% 9.0% 7.3% 9.7% 10.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 416 387 343 520 621  资产负债率 48.4% 47.6% 47.1% 48.5% 50.2% 

折旧摊销 86 141 129 160 181  净负债率 0.0% 1.4% 0.0% 0.6% 2.7% 

财务费用 23 21 22 25 34  流动比率 1.75 1.74 1.77 1.73 1.68 

投资损失 17 17 17 17 17  速动比率 1.18 1.09 1.09 1.07 1.04 

营运资金变动 (191) (463) (247) (442) (515)  营运能力      

其它 175 (88) 13 0 0  应收账款周转率 3.8 2.9 2.8 2.9 2.9 

经营活动现金流 526 16 276 281 338  存货周转率 1.8 1.3 1.3 1.3 1.3 

资本支出 (228) (408) (301) (301) (301)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (23) 14 17 0 0  每股指标（元）      

其他 (106) 132 (21) (17) (17)  每股收益 0.40 0.31 0.25 0.44 0.53 

投资活动现金流 (356) (262) (305) (318) (318)  每股经营现金流 0.68 0.02 0.35 0.35 0.42 

债权融资 (5) (29) 0 0 0  每股净资产 4.21 4.39 4.88 5.24 5.64 

股权融资 12 (12) 274 0 0  估值比率      

其他 (201) (13) (117) 179 150  市盈率 46.2 59.3 74.2 42.2 35.1 

筹资活动现金流 (194) (55) 157 179 150  市净率 4.4 4.2 3.8 3.5 3.3 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.7 24.8 27.7 19.3 16.2 

现金净增加额 (25) (300) 128 143 170  EV/EBIT 31.5 32.4 36.4 24.3 20.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


