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市场数据：  2010 年 7 月 14 日 

行业分类：  有色金属加工(新材料) 

上证指数：       2470 

沪深 300：       2653 

 有色板块：      4617 
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成交金额 钢研高纳 上证综合指数

深证成份指数 沪深300

 

 

 事件                                                                    

7月13号晚，公司公告，公司拟使用前期公开发行股票募集的超募资金3.19亿元用于如下两个

项目：1. 铸造高温合金高品质精铸件项目；2. 真空水平连铸高温合金母合金项目。 

 点评                                                                    

公司主营业务为高温合金，高温合金一般以铁、镍、钴为基，能在大约600℃以上的高温下抗

氧化或腐蚀，并能在一定应力作用下长期工作的一类合金。高温合金在材料工业中主要是为航空

航天产业服务，但由于其优良的耐高温、耐腐蚀、抗疲劳等性能，已经应用到电力、汽车、冶金、

玻璃制造、原子能等工业领域，从而大大扩展了对高温合金的需求。 

具体高温合金产品系列有铸造高温合金、变形高温合金、新型高温合金。本次超募投资项目
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为铸造高温合金。 

表 1. 公司产品及其市场占有率 

产品系列 产品 市场占有率情况 产品销售对象 

高温母合金 
航空航天发动机用高温母合金 

市场占有率>30% 铸造高温

合金 
精铸件 

航天发动机精铸件市场占有率 

>90% 

沈阳黎明、航空动力、

南方动力、东方电气、

中国航天科技集团公 

司等 

板材、棒材、涡 

轮盘 

特种变形高温合金板材、棒材和涡轮

盘锻件的市场占有率＞30% 变形高温

合金 汽轮机叶片防 

护片 
市场占有率 100% 

沈阳黎明、航空动力、

贵航集团、上海电气、

哈尔滨汽轮机厂等 

新型高温

合金 

新型高温合金粉

末高温合金、ODS 

合金等 

ODS 合金市场占有率 100%，粉末高温

合金市场占有率 60% 
航空动力、沈阳黎明等

资料来源：公司公告 

项目一、铸造高温合金高品质精铸件项目 

第一个项目总投资为1.5亿元，项目拟全部利用超募资金建设，如项目资金不足，由公司自筹

解决。项目建设期2年（不含前期工作），计划在2012年年底竣工。项目达产期为3年，经营期第1

年达到生产能力的50%，第2年达到80%，第3年达100%。 

该项目产品为高温合金高品质精铸件，主要应用于航空航天发动机、重中型燃机、人工关节

及民用复杂结构精铸件等领域，项目产品已经达到了国内先进水平。 

项目建成达产后，正常年实现销售收入1.1亿元，年利润总额4359万元，年净利润3705万元，

投资利润率为28.49%，净利润率为24.22%。该项目的完成将突破我国航空航天发动机生产中的多

个瓶颈，解决大型薄壁复杂结构件铸件的生产问题，将有力的支持我国的国防事业的发展，创造

巨大社会效益。 

项目二、真空水平连铸高温合金母合金项目 

第二个项目真空水平连铸高温合金母合金项目需要投入2.3亿元，其中1.6亿元使用超募资金。

项目建设期2 年（不含前期工作），计划在2012 年年底竣工。项目达产期为3 年，经营期第1年

达到生产能力的50%，第2 年达到80%，第3 年达100%。 

项目建成达产后，正常年实现销售收入2.4亿元，年利润总额5438 万元，年净利润4622 万元，

投资利润率为22.77%，净利润率为19.36%。 

该项目产品将主要应用于电力、汽车、冶金、玻璃制造、原子能等民用领域，民用领域市场
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规模巨大，但竞争相对激烈，面临市场开拓风险。  

行业前景 

航空航天产业属于战略性先导产业，世界航空航天市场总额已高达数千亿美元，并且正以每 

年10%左右的速度稳步增长，我国航空航天事业目前正处在高速发展时期，铸造高温合金精铸件也

迎来了高速发展的机遇。在地面燃机、增压器涡轮、医疗器械等多个领域，高温合金精铸件由于

所具有的优越性能，得到了越来越广泛的应用，有着巨大的发展空间。 

然而，由于我国目前的技术水平和设备能力的限制，高温合金材料的生产水平与美国、俄罗

斯等国存在一定差距，高品质高温合金材料的供应已严重制约了我相关领域的发展，急需解决。

公司本次项目为未来提升技术和产品质量提供有力支持。 

公司专业从事高温合金材料的研发、生产和销售业务，60%以上的产品面向航空航天领域的客

户。 

公司在高温合金精密铸造领域处于国内领先地位，在航空航天发动机、燃气轮机、医疗器械

等领域均有深厚的技术积累，并占据了一定的市场份额。然而，公司现有铸造高温合金精铸件生

产线的生产能力已严重饱和，无法满足日益增长的大批量生产任务和新的市场需求。 

高温合金母合金方面，公司采用现有设备生产高温合金母合金存在着炉型小，单炉产量低，

生产批次多，分析测试工作量大，生产供货周期长等问题。目前，现有设备满负荷运转年产量约

600 吨，应对军品铸造高温合金母合金生产已捉襟见肘，无暇兼顾民用铸造高温合金母合金市场。 

 

投资分析 

据公司测算，此次投资的两项目达产后，将增加净利润在9000万元左右，贡献0.8元/股的收

益，这个收益是比较可观的；三年后IPO募集资金投资的三个项目达产后净利润约3854万元，每股

收益在0.35元；目前公司业绩为0.4元/股左右，所以2013年最高收益可达1.55元/股。以上都是基

于公司现在对市场和价格的预测，但3年时间，在价格、需求、技术及收益的实现上，存在巨大不

确定。 

2010年预计每股收益在0.4-0.5元，目前价格在24元附近，短期价格偏高，未来不确定性太多，

创业板股票上市时间比较短，其估值标准有待观察，所以暂不给予评级。 

不过，由于公司属创业板，盘整比较小，近期市场交易性机会可能会比较大，投资者需要根

据自己风险偏好进行投资决策。
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：＋－ 号代表股票评级的微调 

注4：基准指数为沪深300指数 
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