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钢研高纳 300034 推荐

高端领域产能扩张强化行业龙头优势、民用领域的开拓打开更大

的盈利空间

投资要点： 
 钢研高纳是国内航空航天用高温合金重要的生产基地。公司是国内高

端和新型高温合金制品生产规模最大的企业之一，多个细分产品占据
市场主导地位。公司在高温合金领域的技术水平处于国内领先水平，
部分产品领域达到国际先进。 

 募投项目强化高端市场优势地位，同时进入更广阔的民用市场。公司
IPO 募投项目新增产能全面覆盖了公司现有熔铸、变形和新型高温合
金产品，进一步强化公司在航空航天领域的领先地位、将显著提升公
司的盈利能力；募投项目还显示公司未来将进入市场空间更大的领域
——民用领域。 

 民用领域的发展在 2、3 年后有望成为公司发展的重中之重，为业绩增
长打开更大的空间。公司“十二五”规划明确指出，未来 5 年将强化
军工业务领域、大力开拓民品市场，我们认为，公司 IPO 募投项目仍
以强化目前的优势领域——航空航天领域为主，民用领域的开拓是一
个开始，公司有望在 2、3 年之后将发展重点放在民用领域。 

 高温合金材料具有很大的市场空间。高温合金是制造大型发动机的重
要材料，国际市场上每年消费高温合金材料近 30 万吨，我国目前高
温合金材料年生产量约 1 万吨左右，每年需求可达 2 万吨以上，市场
容量超过 80 亿元。 

 我国高温合金市场未来几年需求可能出现爆发性增长：1、我国自主航
空航天发动机的研制和量产；2、上海电气、东方电气、哈尔滨汽轮机
厂等大型发电设备制造集团在生产规模扩张和技术进一步突破；3、新
一代发电装备——大型地面燃机（也可作舰船动力）的研制和进一步
国产化；4、核电设备的国产化。这几个方面都将显著增加对高端高温
合金材料的需求。 

 给予公司推荐的投资评级。以目前的建设项目产能的正常释放，我们
预测公司 10-13 年 EPS 为 041、0.50、0.72 和 1.44 元，且公司未来 2、
3 年存在民用领域产能的建设和释放，同时不排除目前产能释放加速，
我们认为，公司 11 年以后业绩超预期的可能性较大；行业龙头地位使
得公司将成为行业高速发展期的最大受益者，参考二级市场可比新材
料板块市场估值水平，我们给与公司推荐的投资评级，未来 6-12 个月
目标价为 40 元。 

 风险提示：募投项目建设进度低于预期。 
主要财务指标 

资料来源：中投证券研究所

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
营业收入 291 295 369  521 880 
收入同比(%) 3% 1% 25% 41% 69%
归属母公司净利润 38 48 59  85 169 
净利润同比(%)  22% 26% 23% 44% 99%
毛利率(%) 23.7% 26.0% 26.0% 26.5% 29.6%
ROE(%) 4.7% 5.7% 6.5% 8.6% 14.6%
每股收益(元) 0.32 0.41 0.50  0.72 1.44 
P/E 108.03 85.99 69.77  48.32 24.33 
P/B 5.10 4.87 4.55  4.16 3.55 
EV/EBITDA 74 66 44  28 15 
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1、 国内航空航天用高温合金的生产基地 

钢研高纳是国内航空航天用高温合金重要的生产基地，同时也是国内电力

工业用高温合金的重要供应商，公司是国内高端和新型高温合金制品生产规模

最大的企业之一，多个细分产品占据市场主导地位。公司在高温合金领域的技

术水平处于国内领先水平，部分产品领域达到国际先进。 

目前公司产品主要包括铸造高温合金、变形高温合金与新型高温合金三大

块，铸造高温合金目前占公司收入和利润的 50%左右。 

公司控股股东是中国钢研科技集团有限公司，是国家首批 103 家创新型

企业试点单位之一，是我国金属新材料研发基地、冶金行业重大关键与共性技

术的创新基地、国家冶金分析测试技术的权威机构，拥有 5000 余项科研成果，

授权专利 783 项。 

 

图 1  钢研高纳股权结构及主要产品种类情况 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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 图 2 钢研高纳收入构成 图 3 钢研高纳利润构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

 图 4 钢研高纳收入、利润和毛利情况 图 5 主要产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2、 高端产品具有强的市场竞争力和高的市场占有率 

钢研高纳产品定位在高端和新型高温合金领域，面向的客户也是以航空航

天发动机装备制造企业和大型的发电设备企业集团为主，同时也向冶金、化工、

玻璃制造等领域的企业销售用于高温环境下的热端部件。公司与这些大型企业

建立了长期稳定的业务合作关系。 

主要产品具体有：面向航空航天的高温母合金、发动机精铸件、航空发动

机盘锻件等；面向发电设备制造领域的汽轮机涡轮盘、防护片等；面向石油、

化工、纺织、冶金等领域的高温合金精铸件、自润滑轴承、切断刀等。公司这

些产品在相应的领域具有很强的市场竞争力和很高的市场占有率。 

表 1  公司主要产品下游客户及市场占有率情况 
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 

变形高温合金 
板材、棒材、 特种变形高温合金板材、棒材和涡

沈阳黎明、航空动力、贵航集团、上海
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涡轮盘 轮盘锻件的市场占有率＞30% 

汽轮机叶片

防护片 
市场占有率100% 

电气、哈尔滨汽轮机厂等 

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：公司资料 

3、 强大的技术实力和自主研发能力 

钢研高纳是在原钢研院高温所基础上设立的。该所创建于 1956 年，主要

从事航天、航空发动机用高温合金材料及部件生产技术的研究开发工作，是我

国高温合金材料重要的研发阵地。公司设立时承继了该所的资产、人员和技术

等，并在高温材料研究所的研发基础上，进行了产业化，已经开发出适用于各

个领域需求的高温合金系列产品，将技术优势转化为产业优势。 

在行业地位方面，公司是国内重要的高温合金专业化研发生产企业，在国

内高温合金材料领域有着较高的行业位阶，特别是在行业标准制订方面，公司

一直组织参与国内高温合金材料标准制订，多个牌号的高温合金材料行业标准

由公司技术专家起草。 

在质量控制方面，公司目前执行的产品标准 102 个，其中，国标 27 个、

行标 3 个、外部企业标准 18 个、外国（主要是美国）标准 20 个、公司标准

34 个。为保证生产出高质量的产品，公司设立制定了严格的产品质量标准，

健全和完善的质量管理体系，并通过了 ISO9001 认证。 

4、 募投项目的建设强化航空市场的优势、大幅提升产

品盈利能力；同时逐步走向民用市场，开拓更广阔的发

展空间 

公司 IPO 募集资金投资项目将全面提升公司熔铸、变形和新型高温合金产

能，进一步强化公司在航空航天领域的行业领先地位、将大幅提升公司盈利能

力。 

同时，公司新型高温固体自润滑符合材料及制品项目市场面向的主要是民

用市场，我们认为，该项目是公司走向空间更广阔的民用市场的一个信号，公

司本次募投项目仍是强化优势领域为主，未来不排除公司将发展重点放在民用

领域，这将为公司带来更大的市场需求空间和盈利空间。 

表 2 公司 IPO 基本情况 
发行量 3000 万股 
发行价格 19.53 元/股 
募集资金净额 55015 万元 

资料来源：公司公告 
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表 3  公司 IPO 项目基本情况（万元） 

募集资金运用 总投资 
募集资金

投入 
产能 建设周期 收入 利润总额 净利润 

1、铸造高温合金品质精铸件

项目（永丰） 
15303 15303 

2012 年 
年底建成 

11610  4359 3705

2、真空水平连铸高温合金母

合金项目 
23880 16682 

2012 年 
年底竣工 

24100 5438 4622

3、航空航天用粉末及变形高

温金属材料制品项目项目基

本情况 
9995 9995 

2011 年 
年底建成 

  

发动机用直接热等静压涡

轮盘、鼔筒轴等 
  30套  6000  

发动机用直接热等静压涡

轮盘、封严盘 
  20套  1400  

发动机用前后挡板  270个  1350  
航空发动机变形高温合金

涡轮盘 
 

525个  7875  

航天发动机用小涡轮盘  325个  650  

1996 1697

4、航空航天用钛铝金属材料

制品项目 
6447 6447 

2011年 
上半年 

  

钛铝系金属间化合物变形

型材制品 
  20吨  3700 

钛铝系金属间化合物精铸

件制品 
 

10吨  3000 
1309 1112

5、新型高温固体自润滑符合

材料及制品 
6588 6588 1200吨

2011年 
上半年 

  

12000 套高温自润滑轴承和

7000 套新型固体自润滑密封

材料的能力 

 
 7600 1231 1046

合计 62213 55015  67285 14333 12183

         资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5、 所处行业未来 5 年快速发展 

高温合金材料属于航空航天材料中的重要成员，是制造航空航天发动机的

重要材料。发动机的性能水平在很大程度上取决于高温合金材料的性能水平。

高温合金是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，在先进的航空发动机

中，高温合金用量占发动机总重量的 40%－60%以上。 

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。 

目前，国际市场上每年消费高温合金材料近 30 万吨，被广泛应用于各个

领域。我国目前高温合金材料年生产量约 1 万吨左右，每年需求可达 2 万吨

以上，市场容量超过 80 亿元。我国在高温合金技术水平与生产规模方面，与

美国、俄罗斯等国仍有着较大差距。随着我国发展自主研制的更高性能航空航

天发动机，高温合金材料在供应上存在无法满足应用需求的情况，还需要我国

高温合金企业着力提高研发能力和装备水平，提高供应更高性能高温合金材料

的实力。 
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目前公司主要面向的市场为航空航天、发电领域使用的高端和新型高温合

金，该领域市场的高温合金需求量在 3000 余吨，且每年呈 15%以上的速度增

长。（数据来源：中国金属学会高温材料分会）。 

我国当前正在大力发展自主创新的航空航天产业，必然要在政策上支持国

内航空航天材料企业的发展，鼓励这些企业研制和开发符合我国航空航天飞行

器特点的新型材料。高温合金是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，公

司作为国内高端和新型高温合金主要生产厂商，将是政策导向的受益者。 

高端和新型高温合金需求增加主要来自于几个个方面：1、我国发展自主

航空航天产业研制先进发动机，将带来市场对高端和新型高温合金的需求增

加。2、我国上海电气、东方电气、哈尔滨汽轮机厂等大型发电设备制造集团

在生产规模和生产技术等方面近年来有了较大提高，拉动了对发电设备用的涡

轮盘的需求。3、正在进行国产化研制的新一代发电装备——大型地面燃机（也

可作舰船动力）取得了显著进展，实现量产后将带动对高温合金的需求。4、
核电设备的国产化，也将拉动对国产高温合金的需求。 
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附：财务预测表 

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012
会计年度 783 800  671 610 营业收入 291  295  369 521 
流动资产 650 565  398 226 营业成本 222  219  273 383 
  现金 49 74  89 127 营业税金及附加 2  1  1 2 
  应收账款 0 0  0 0 营业费用 1  1  1 1 
  其他应收款 8 33  41 57 管理费用 22  30  30 36 
  预付账款 29 55  68 96 财务费用 1  -11  -5 -1 
  存货 47 74  74 104 资产减值损失 1  0  0 0 
  其他流动资产 80 287  463 640 公允价值变动收益 0  0  0 0 
非流动资产 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  长期投资 56 206  369 534 营业利润 42  56  69 100 
  固定资产 11 11  11 11 营业外收入 42  0  0 0 
  无形资产 13 71  83 95 营业外支出 0  0  0 0 
  其他非流动资产 863 1087  1133 1250 利润总额 45  56  69 100 
资产总计 44 242  229 261 所得税 6  8  10 15 
流动负债 0 150  150 150 净利润 38  48  59 85 
  短期借款 7 9  11 15 少数股东损益 0  0  0 0 
  应付账款 37 84  68 96 归属母公司净利润 38  48  59 85 
  其他流动负债 12 0  0 0 EBITDA 47  52  80 123 
非流动负债 0 0  0 0 EPS（元） 0.32  0.41  0.50 0.72 
  长期借款 12 0  0 0   
  其他非流动负债 56 242  229 261 主要财务比率   
负债合计 0 0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012
 少数股东权益 118 118  118 118 成长能力   
  股本 559 559  559 559 营业收入 3.3% 1.4% 24.9% 41.2%
  资本公积 130 168  227 312 营业利润 31.0% 32.5% 23.2% 44.4%
  留存收益 807 845  904 989 归属于母公司净利润 21.7% 25.6% 23.2% 44.4%
归属母公司股东权益 863 1087  1133 1250 获利能力   
负债和股东权益   毛利率(%) 23.7% 26.0% 26.0% 26.5%
  单位:百万 净利率(%) 13.1% 16.2% 16.0% 16.3%
现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 4.7% 5.7% 6.5% 8.6%
会计年度 42 -37  28 26 ROIC(%) 23.5% 9.3% 8.4% 9.3%
经营活动现金流 38 48  59 85 偿债能力   
  净利润 4 7  15 24 资产负债率(%) 6.5% 22.3% 20.2% 20.9%
  折旧摊销 1 -11  -5 -1 净负债比率(%) 0.00% 61.91% 65.41% 57.49
  财务费用 0 0  0 0 流动比率 17.87  3.30  2.92 2.34 
  投资损失 -2 -63  -53 -81 速动比率 17.21  3.08  2.63 1.97 
营运资金变动 2 -17  12 -1 营运能力   
  其他经营现金流 -7 -200  -200 -200 总资产周转率 0.53  0.30  0.33 0.44 
投资活动现金流 7 200  200 200 应收账款周转率 7  5  4 5 
  资本支出 0 0  0 0 应付账款周转率 25.11  27.81  27.77 29.19 
  长期投资 0 0  0 0 每股指标（元）   
  其他投资现金流 572 151  5 1 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.41  0.50 0.72 
筹资活动现金流 -20 150  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.36  -0.31  0.24 0.22 
  短期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.85  7.18  7.68 8.40 
  长期借款 44 0  0 0 估值比率   
  普通股增加 553 0  0 0 P/E 108.03  85.99  69.77 48.32 
  资本公积增加 -4 1  5 1 P/B 5.10  4.87  4.55 4.16 
  其他筹资现金流 607 -85  -167 -173 EV/EBITDA 74  66  44 28 
现金净增加额 59 1156  -107 14 EV/EBITDA 88  58  37 26 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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