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 维持评级 
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收盘价(元)： 24.15 

目标价(元)：     

公司基本数据 

总股本(百万股) 509.55 

总市值(百万) 12,305.60 

流通股本(百万股) 502.54 

流通市值(百万) 12,136.29 

12 月最高/最低价(元) 49.14/14.90 

资产负债率(%) 57.69 

每股净资产(元) 3.67 

市盈率(TTM) 60.62 

市净率(PB) 6.58 

净资产收益率(%) 6.70    
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2026 年半年报点评：海外燃机客户持续突破，高温

合金产业化加速 
 
报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 事件 

8 联 21 联联联联联联 2026 联联联联联2026H1 联联联联联6.67联联联

+6.58% 联联联联联联联联1.25联联联+5.00% 联联联联联联联联联联1.09联

联联-0.79% 联联联联联联71.07% 联-2.01pcts联联联联联联17.10% 联-0.05pcts联联 

 

◆ 高温合金核心技术持续突破，微生态医药业务稳健运营 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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◆ 业绩保持增长，高温合金业务增速领先 

2026H1 联联联联联联联联联联6.67联联联+6.58% 联联联联联联联联1.25

联联联+5.00% 联联联联联联联联联联1.09 联联联-0.79% 联联联联联联联

联71.07% 联-2.01pcts联联联联联联17.10% 联-0.05pcts联联联联联联联联联

联联联联联联联联联1.98 联联联+20.56% 联联联联联联联联联联29.75% 联

+3.45pcts联联联联联联25.38% 联-0.35pcts联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联4.52联联联+0.35% 联联联联

联联联联联联67.86% 联-4.22pcts联联联联联联92.19% 联+1.38pcts联联联联

联联联联联联2.96联联联-3.10% 联联联联联联联联1.56联联联+7.66% 联联联
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联联联联联2026Q2 联联联联联联联3.07联联联+5.66% 联联联联联联联

联0.48 联联联+2.55% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 

联联联联联联联联联联1.68联联联+6.57% 联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联0.73 联

联联+9.73% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联0.94

联联联+13.73% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联0.19

联联联+6.55% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联-0.33联联联-624.95% 联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联5.43 联联联+606.46% 联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联 

 

◆ “两机”市场需求向好，国内外拓展打开成长空间 

联联联联联联联2026H1 联联联联联联联联联3,040联联联+139.53% 联联
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◆ 产线技改及工艺优化推进，良率提升有望改善盈利能力 

2026H1 联联联联联联联联联联联联1.28联联联+26.73% 联联联联联-0.14

联联联联联联联联联联联联联联联0.87联联联联联联-0.07联联联联联联联

联联联联联联联联联联0.05联联联-23.08% 联联联联联-0.17联联联联联联联

联-0.15联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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◆ 医药业务保持稳健，线上及院外渠道成为新的增长方向 

2026H1 联联联联联联联联联联联联4.54联联联+2.25% 联联联联联联1.77

联联联+0.14% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联®联联联联联®联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联+License -in联联联

联联联联联联联联联联联联联联KAL -001 联 2026 联 2 联联联 BV -联联联联

联联联联联联联联联联KF -302 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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◆ 投资建议 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联2026H1 联联联联联联联联联联联1.98联联联+20.56% 联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联2026-2028 联联联联联联联联 14.92联

联联19.04联联联 23.05联联联联联联联联联联联2.25联联联3.38 联联联

4.91 联联联EPS 联联联 0.44联联0.66 联联 0.96 联联联联联联联联 24.15

联联联联联联 2026/2027/2028联 PE 联 55 联联36 联联 25 联联联联联联

联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
   
财务数据与

估值 
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百

万元） 
1078.87 1290.5 1491.90 1904.34 2304.85 

增长率（%） 9.93%  19.62%  15.61%  27.65%  21.03%  

归母净利润

（百万元） 
192.74 197.02 225.20 337.54 491.41 

增长率（%） 9.17%  2.22%  14.30%  49.89%  45.59%  

毛利率（%） 75.04%  71.75%  70.97%  67.11%  65.46%  

每股收益(元) 0.38 0.39 0.44 0.66 0.96 

市盈率 PE 63.55 61.92 54.64 36.46 25.04 

净资产收益率

ROE（%） 
14.16%  12.29%  12.55%  16.21%  19.66%  

   
联联联联联 iF ind联联联联联联联联



证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

[证券研究报告] 
 

中航证券研究所发布 

  

 
联联联联联iFind联联联联联联联联

报表预测 单位:百万元
会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
利润表
        营业收入 981.44 1,078.87 1,290.50 1,491.90 1,904.34 2,304.85

    减: 营业成本 252.88 269.32 364.60 433.10 626.37 796.11

        税金及附加 11.09 11.57 12.78 15.88 20.27 24.53

        主营业务利润 717.47 797.98 913.12 1,042.93 1,257.71 1,484.21

    减: 销售费用 273.21 268.95 361.87 372.98 418.96 460.97

        管理费用 155.71 137.22 133.61 179.03 209.48 230.48

        研发费用 105.97 172.79 211.34 208.87 228.52 230.48

        财务费用 23.14 37.86 39.75 72.04 59.33 40.85

        经营性利润 159.45 181.16 166.54 210.02 341.43 521.42

    加: 资产减值损失 0.00 0.00 -11.98 -3.99 -3.99 -3.99 

        信用减值损失 -10.09 1.48 -10.13 -6.25 -6.25 -6.25 

        其他经营损益 0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

        投资收益 1.58 0.51 0.38 0.83 0.83 0.83

        公允价值变动损益 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

        资产处置收益 27.32 4.62 0.15 10.70 10.70 10.70

        其他收益 65.70 35.69 54.15 51.85 51.85 51.85

        营业利润 243.96 223.47 199.10 263.15 394.56 574.55

    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业外收入 0.26 2.35 0.32 0.98 0.98 0.98

    减: 营业外支出 0.01 0.85 1.24 0.70 0.70 0.70

        利润总额 244.21 224.97 198.19 263.43 394.84 574.83

    减: 所得税 55.39 38.36 28.66 47.59 71.32 103.84

        净利润 188.82 186.61 169.53 215.84 323.52 470.99

    减: 少数股东损益 12.26 -6.13 -27.49 -9.36 -14.03 -20.42 

        归属母公司股东净利润 176.55 192.74 197.02 225.20 337.54 491.41

资产负债表
        货币资金 259.04 380.85 312.66 149.19 190.43 230.48

        交易性金融资产 0.00 0.21 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收票据 15.11 44.38 58.74 50.75 64.78 78.40

        应收账款 335.93 393.32 507.40 572.24 730.43 884.05

        预付账款 6.10 5.07 4.76 7.26 9.27 11.22

        其他应收款 20.61 6.22 4.54 15.05 19.22 23.26

        存货 216.05 343.88 455.25 498.36 686.43 828.83

        其他流动资产 37.47 58.99 83.93 78.52 100.23 121.31

        长期股权投资 10.31 10.39 10.76 11.14 11.52 11.90

        金融资产投资 150.61 150.61 150.61 150.61 150.61 150.61

        投资性房地产 104.48 121.48 123.40 104.93 86.46 67.99

        固定资产和在建工程 1,405.19 1,888.08 2,214.68 2,395.78 2,384.02 2,253.32

        无形资产和开发支出 384.04 398.66 399.88 397.27 392.71 386.20

        其他非流动资产 175.34 168.15 263.18 236.00 209.34 209.34

        资产总计 3,120.28 3,970.28 4,589.78 4,667.10 5,035.46 5,256.92

        短期借款 255.04 372.16 569.97 485.45 460.16 248.34

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付票据 0.00 0.00 27.00 10.69 15.46 19.65

        应付账款 305.81 300.94 396.82 493.02 713.03 906.26

        预收账款 0.00 0.00 0.77 0.29 0.38 0.46

        合同负债 1.63 2.33 35.16 15.45 19.72 23.87

        其他应付款 224.35 133.03 143.42 256.17 370.49 470.89

        长期借款 767.03 1,120.87 1,156.94 976.66 714.41 416.13

        其他负债 261.81 491.55 491.35 478.80 518.14 550.05

        负债合计 1,815.66 2,420.88 2,821.42 2,716.54 2,811.79 2,635.65

        股本 509.04 510.12 509.55 509.55 509.55 509.55

        资本公积 291.87 393.26 380.29 380.29 380.29 380.29

        留存收益 410.76 457.61 713.49 905.06 1,192.18 1,610.20

        归属母公司股东权益 1,211.66 1,360.99 1,603.33 1,794.90 2,082.02 2,500.04

        少数股东权益 92.96 188.42 165.03 155.67 141.65 121.23

        股东权益合计 1,304.62 1,549.41 1,768.36 1,950.57 2,223.67 2,621.27

        负债和股东权益合计 3,120.28 3,970.28 4,589.78 4,667.10 5,035.46 5,256.92

        投入资本(IC) 2,015.19 2,618.66 3,161.05 3,262.06 3,247.63 3,135.13

现金流量表
        资本支出 321.00 510.37 426.08 429.00 329.00 229.00

        自由现金流 -188.77 -385.40 -245.32 164.73 377.94 608.35

        短期借款增加 60.03 117.12 197.81 -84.52 -25.29 -211.82 

        长期带息债务增加 334.41 353.84 36.08 -180.28 -262.25 -298.28 

        股权筹资额 0.00 0.00 0.00

        支付普通股股利 57.00 24.13 0.00 33.63 50.41 73.40

        长期投资 -64.04 7.15 2.60 -11.05 -11.05 -11.05 

        经营性现金净流量 92.37 110.90 109.93 636.36 767.87 893.75

        投资性现金净流量 -365.47 -461.23 -391.27 -429.35 -329.35 -229.35 

        筹资性现金净流量 240.92 469.30 204.72 -370.48 -397.27 -624.35 

        现金流量净额 -32.01 119.33 -76.44 -163.47 41.24 40.05

        货币资金的期初余额 287.68 258.04 380.73 307.64 144.17 185.41

        货币资金的期末余额 258.04 380.73 307.64 144.17 185.41 225.46

        企业自由现金流 -188.77 -385.40 -245.32 164.73 377.94 608.35

        权益自由现金流 187.78 54.15 -45.44 -159.10 41.80 64.78
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公司的投资评级如下： 
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增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联5%~ 10% 联联联 
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