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事件：公司发布 2025 年报及 2026 一季报，2025 年公司实现营收 36.97 亿元

（+4.91%），归母净利润 0.87 亿元（-64.83%） 。2026 一季度公司实现营收 10.10 亿

元（+7.76%），归母净利润 0.67 亿元（+22.42%）。 

⚫ 毛利率触底回升，随着规模效应释放和产品结构优化，公司盈利水平有望继续好

转。公司 25 年利润端承压，主要由于报告期公司应最终客户要求，部分转批产产品

需要进行阶梯降价。在此影响下，部分新签订单的价格降低影响了利润率。不过随

着转批产新品生产熟练度和销售规模的逐步提升，以及公司积极推进技术降本和精

益生产，26 年一季度公司毛利率已见底回升至 26.60%，同比增长 2.37pct，环比增

长 4.13pct。我们认为价格阶梯式调整导致的利润率下降对公司盈利的影响在边际递

减，而随着规模效应的释放和产品结构切换的推进，盈利能力的修复有望在未来几

个季度进一步延续，市场对公司经营情况的悲观预期有望反转。  

⚫ 卡位航发新型高温合金及关键零件，有望伴随航发新型号的放量迎来新一轮增长。

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，有望充分受益并迎来新一轮增长。 

⚫ 产能储备丰富，在全球两机紧缺背景下公司成长性有望超预期。自生成式 AI 浪潮兴

起以来，燃机需求爆发，燃气轮机积压订单已普遍排至 2030 年。与此同时全球航发

供给同样紧张，根据 Safran 年报 LEAP 发动机订单已超 12900 台，按 25 年生产速

度积压订单需排至 2032 年。公司作为国内高端及新型高温合金及制品龙头，拥有年

产 5000 吨高温合金母合金及精铸件、年产 1000 余吨变形合金原材料和 1 万余件盘

环类锻件的能力。我们认为公司凭借领先的技术实力和丰富的产能储备，有望在本

轮全球两机紧缺浪潮中受益，建议重点跟踪公司在两机全球化领域的布局和进展。 

 

 

⚫ 考虑到产品价格波动，调整 26、27 年 EPS为 0.36、0.46 元（前值为 0.44、0.53

元），新增 28 年 EPS为 0.59元，参考可比公司 26 年 71倍 PE，给予目标价

25.56 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；全球两机业务拓展不及预期导致估值波动 

 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,524 3,697 4,281 5,002 5,861 

  同比增长(%) 3.4% 4.9% 15.8% 16.9% 17.2% 

营业利润(百万元) 437 244 512 640 797 

  同比增长(%) -2.6% -44.0% 109.4% 25.0% 24.5% 

归属母公司净利润(百万元) 249 87 284 366 470 

  同比增长(%) -22.1% -64.8% 224.8% 28.8% 28.4% 

每股收益（元） 0.31 0.11 0.36 0.46 0.59 

毛利率(%) 31.7% 23.8% 28.3% 28.4% 28.5% 

净利率(%) 7.1% 2.4% 6.6% 7.3% 8.0% 

净资产收益率(%) 7.3% 2.4% 7.2% 8.7% 10.4% 

市盈率 63.0 179.2 55.2 42.8 33.4 

市净率 4.5 4.1 3.9 3.6 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) 

2026/4/22 

每股收益（元） 市盈率 

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

航发动力 600893 48.53  0.32  0.24  0.25  0.33  150.39  203.91  190.61  146.79  

航发科技 600391 40.40  0.21  0.18  0.35  0.48  193.86  219.09  115.46  83.35  

华秦科技 688281 77.44  1.52  1.15  2.03  2.62  50.99  67.34  38.13  29.58  

图南股份 300855 40.60  0.68  0.39  0.98  1.29  60.14  103.41  41.34  31.37  

航发控制 000738 21.40  0.57  0.25  0.39  0.44  37.51  84.15  54.97  48.22  

 
调整后

平均 
     87.17  130.49  70.59  54.31  

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 676 934 1,219 1,260 1,333  营业收入 3,524 3,697 4,281 5,002 5,861 

应收票据、账款及款项融资 2,263 2,530 2,930 3,424 4,012  营业成本 2,408 2,818 3,072 3,583 4,191 

预付账款 65 47 63 74 87  销售费用 92 66 76 86 99 

存货 1,960 1,830 1,995 2,327 2,722  管理费用 267 283 310 342 379 

其他 308 287 291 331 387  研发费用 223 215 236 272 313 

流动资产合计 5,272 5,628 6,498 7,416 8,541  财务费用 21 17 20 21 21 

长期股权投资 175 167 150 150 150  资产、信用减值损失 68 54 33 33 33 

固定资产 1,062 1,263 1,330 1,361 1,374  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 328 83 54 47 46  投资净收益 (17) (18) (15) (12) (9) 

无形资产 178 165 157 150 142  其他 11 19 (7) (13) (19) 

其他 580 645 616 585 555  营业利润 437 244 512 640 797 

非流动资产合计 2,322 2,323 2,308 2,293 2,266  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 7,594 7,951 8,806 9,710 10,807  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 362 94 237 237 237  利润总额 436 245 512 640 797 

应付票据及应付账款 2,121 2,184 2,380 2,777 3,248  所得税 49 44 77 96 120 

其他 546 629 662 711 769  净利润 387 201 435 544 677 

流动负债合计 3,029 2,908 3,279 3,725 4,254  少数股东损益 139 113 151 178 208 

长期借款 297 415 415 415 415  归属于母公司净利润 249 87 284 366 470 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.11 0.36 0.46 0.59 

其他 291 308 358 358 358        

非流动负债合计 588 724 773 773 773  主要财务比率      

负债合计 3,616 3,631 4,053 4,498 5,027   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 482 533 684 862 1,070  成长能力      

实收资本（或股本） 775 797 797 797 797  营业收入 3.4% 4.9% 15.8% 16.9% 17.2% 

资本公积 930 1,192 1,192 1,192 1,192  营业利润 -2.6% -44.0% 109.4% 25.0% 24.5% 

留存收益 1,787 1,796 2,080 2,361 2,721  归属于母公司净利润 -22.1% -64.8% 224.8% 28.8% 28.4% 

其他 2 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,978 4,320 4,753 5,212 5,780  毛利率 31.7% 23.8% 28.3% 28.4% 28.5% 

负债和股东权益总计 7,594 7,951 8,806 9,710 10,807  净利率 7.1% 2.4% 6.6% 7.3% 8.0% 

       ROE 7.3% 2.4% 7.2% 8.7% 10.4% 

现金流量表       ROIC 9.0% 4.4% 8.6% 9.7% 11.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 387 201 435 544 677  资产负债率 47.6% 45.7% 46.0% 46.3% 46.5% 

折旧摊销 141 156 151 165 178  净负债率 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 21 17 20 21 21  流动比率 1.74 1.94 1.98 1.99 2.01 

投资损失 17 18 15 12 9  速动比率 1.09 1.31 1.37 1.37 1.37 

营运资金变动 (463) (27) (357) (432) (522)  营运能力      

其它 (88) 9 48 0 0  应收账款周转率 2.9 2.9 3.2 3.3 3.3 

经营活动现金流 16 374 313 311 364  存货周转率 1.3 1.5 1.6 1.7 1.7 

资本支出 (408) (88) (151) (151) (151)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 14 7 17 0 0  每股指标（元）      

其他 132 (45) (16) (12) (9)  每股收益 0.31 0.11 0.36 0.46 0.59 

投资活动现金流 (262) (126) (151) (163) (160)  每股经营现金流 0.02 0.47 0.39 0.39 0.46 

债权融资 (29) 158 0 0 0  每股净资产 4.39 4.75 5.11 5.46 5.91 

股权融资 (12) 283 0 0 0  估值比率      

其他 (13) (415) 123 (107) (131)  市盈率 63.0 179.2 55.2 42.8 33.4 

筹资活动现金流 (55) 26 123 (107) (131)  市净率 4.5 4.1 3.9 3.6 3.3 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.7 36.9 22.5 18.6 15.5 

现金净增加额 (300) 274 285 41 73  EV/EBIT 33.6 58.9 28.9 23.3 18.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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