
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

◆五大业务板块呈“一超多强”格局 

近几年，中航重机通过外延式扩张，由单一的生产型向投资控股型公司转变，业务范围由单一的液压业务

拓展为锻造、液压、散热器、燃气轮机、新能源等五大业务。我们认为，为航空航天领域提供高端锻铸件是中

航重机目前最大的优势，公司的五大业务板块呈“一超多强”格局。在拥有军工核心技术的前提下，我们格外

看好中航重机军转民的成功实践，公司在民品市场上的奋力开拓与精巧布局令人称叹，这也是军工上市公司最

为难得、最值得珍视的品质。中航重机有望成为中航工业旗下军品核心技术延伸和转化能力最强、民品市场开

拓最佳、军民融合最好的上市公司之一。 

我们维持对公司今年、明年 0.45、0.85 元的盈利预测，考虑到军工上市公司较强的成长性给予 40 倍 PE，
我们认为公司的合理价位在 35 元以上。 

◆把产业链延伸至锻件上游 获取超额利润 

我们认为，中航重机已经展开了对航空锻件产品全方位、立体化的整合：此次在西安建设特种材料供应研

发物流基地，是其航空锻件产业链向上游延伸的典型举措，与公司今年 9 月份增资河北上大再生资源公司有异

曲同工之妙，都是试图牢牢掌控上游镍基、钴基合金原材料，从源头拓展获取稀有贵重金属的渠道，提高产品

的溢价能力；而公司在今年 10 月份投资的中航激光成形制造有限公司则是从制造加工工艺上掀起了对传统锻造

过程的革命。可以说，中航重机已经初步奠定了军用航空发动机和军用机体结构锻件的垄断地位，公司未来的

议价能力和采购优势将得到进一步增强。 

锻件在航空领域发挥着核心作用。按重量计算飞机上有 85%左右的构件是锻件，它们是飞机的“骨骼”。

飞机发动机的涡轮盘、后轴颈（空心轴）、叶片、机翼的翼梁，机身的肋筋板、轮支架、起落架的内外筒体等都

是涉及飞机安全的重要锻件。飞机锻件多用高强度耐磨、耐蚀的铝合金、钛合金、镍基、钴基合金等贵重材料

制造，材料本身就很昂贵。同时，航空锻件制造工序多且均为专用技术，常规的通用技术含量少、特种技术要

求高；锻造过程需要的加工设备种类多、单位价值高，专用程度高，且使用过程也需要相当的经验积累。 
 

◆以技术换利润 通过废旧金属再生利用获取稀有贵金属 

中航重机今年 10 月份对河北上大再生资源科技有限公司增资 6500 万元，占增资后的河北上大 38.46%股

权，成为河北上大第一大股东。公司通过此次增资，进入废旧金属再生利用领域，延长了公司锻铸业务产业链。 
河北上大主营废旧合金回收、分类、清洗、净化、熔炼及系列再生利用生产、销售；废旧合金净化技术的

开发研究与咨询；废旧合金的市场信息服务；特种合金的制造、加工与销售；有色金属、铁合金、特种钢材的

采购与销售。目前现生产能力 30000 吨，可控制含镍废料 50 万吨以上（镍含量在 12%-18%之间）。已成为宝

钢集团、东北特钢等大型钢铁企业的 A 级供应商，其中特种合金返回料是宝钢和抚钢的唯一供应商。 
 
图表 1：含镍废料处理再生工艺流程 
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◇事件：公司拟以现金方式投资 65 亿元，在西安经济技术开发区建设中航工业基础产业园及配套项目，打造特种材料供应、研发

和物流基地。公司拟投资的工业项目总投资不低于 35 亿元，民品项目投资额不低于工业项目总投资额的 80%，项目一旦建成将扩

大锻铸板块产业规模，延伸产业链，提升价格谈判能力和产品的溢价能力。预计 2015 年，该项目形成销售收入 169 亿元。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

河北上大最大的优势和亮点是其新业务的高额收益率。公司通过图中的专利技术，对含镍量在 10%-18%
之间的废料进行冶炼回收，然后加工为高毛利的镍合金产品。从专利文件中可以看出，公司将出炉产品定义从

SD-Ni12（著名的核电、石化用不锈钢 316L，SD 为上大的简称），SD-Ni13 一直做到了 SD-Ni18，也就说明了

公司的产品线做的很全，具备了从 Ni12 到 Ni18 的全套生产技术。 
 

图表 2：含镍废料处理再生毛利率对比 

步骤 产品 售价（元/公斤） 毛利（元/公斤） 毛利率 

原料 含镍废料 15   

A1 成分不稳定合金 18 1 <10% 

A2 中间合金 20 2-3 10%-15% 

A3 中间合金 20 4-5 15%-20% 

A4 普通 316L 25 7-10 30%-40% 

A5 高纯度 316L 50 20-30 40%以上 
资料来源：光大证券研究所 

 
从表中可以看出，河北上大通过专利技术，将原本低盈利能力的冶炼回收厂家转型为高盈利能力的高纯度

合金制造商，从而使公司的盈利能力由盈亏平衡转为有望大幅盈利，实际净利率在 30%以上。而且由于产业链

长，公司又抓住了关键的核心技术，未来在原材料获取上也会有较大的优势。 
 

◆ 激光直接制造引发锻造工艺革命，想象空间巨大 

中航重机今年 10 月份投资成立了中航激光成形制造有限公司，我们预计，激光快速成形技术将掀起一场锻

件制造工艺的革命，这对提升公司锻件产品毛利率将产生巨大的正向影响。 

激光直接制造是计算机辅助制造（CAM）的一种，是利用计算机模拟切片的技术，逐步利用高能激光束熔

化送到熔池中的粉末，从而逐步堆积成一定形状的金属零件。目前整个激光材料加工行业按产值从大到小排主
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要分激光切割、激光打标、激光钻孔、激光焊接、激光表面热处理、激光熔覆、激光合金化等子行业。其中激

光表面热处理、激光合金化及激光熔覆领域，是中国的强项。中国占据全球激光材料加工 15%市场份额，在激

光熔覆领域则占到了半壁江山。激光直接成型实际上就是激光熔覆的升级版，中国的科研力量在这个领域是国

际领先的。 
激光直接制造相比传统锻造技术，有以下几个优点： 
1、轻资产特性，折旧费用低，扩充产能方便，适应各种形状部件的能力强。通过高性能材料制备与复杂

零件“近净成型”制造一体化，无需零件毛坯制备和模具加工，无需大型、超大型锻铸工业装备及相关配套设施。

由于大型铸锻设备及其极其昂贵，折旧费用高；而激光直接成型属柔性加工，一套设备不到一千万，从而节约

了成本。 
2、零件的材料利用率高。一般大型锻造工艺的材料利用率仅为 10%左右，而激光直接成型的材料利用率

可达 60%-70%。节省的材料用量不仅可以大量的节省成本，而且有利于节约我国稀缺的航空资源。 
3、激光直接成型的工艺可以制造任意形状的零部件，更可以减少局部地区需要焊接或铆接造成的应力或

疲劳的缺陷，对不见的使用寿命有一定程度的提高。 
4、材料特性好。激光直接成型的工艺可以方便的实现钨、钼、钛、镍、镐等难熔金属和高活性金属的有

机融合，可以通过控制粉末的配比实现新材料的制造，还可以通过多个送粉器不同送分量的时间控制，制造各

项异性的梯度功能材料。 
5、生产周期短。对于小批量的部件来说，由于无需生产模具，只需利用计算机处理 CAD 文件，则会自动

给出加工工艺流程，减少了生产周期。所以激光直接成型技术也被称为激光快速制造技术。 
6、产品性能极高。传统的金属材料热处理强化方式中，最主要使用的就是淬火，利用快的冷却速度（103K/

秒），可以让材料的组织晶粒细化，但是激光加工由于极高的能量密度（~1GW/cm2）和极小的加工区域，可以

使材料的冷却速度达到 105K/秒-106K/秒，是传统淬火的数百倍，性能提高方面也会有质的飞跃。从以往的经验

来看，采用激光处理的金属表面涂层，耐磨性能大约都有数十倍的提升，强度提升数倍。 
我们认为，中航重机采用的这种激光生产工艺将提高生产效率，降低生产成本，极大地提高产品的利润率。

预计该技术有望大规模应用到飞机零件制造中，市场潜力巨大，进而为中航重机带来可观的股权收益。 
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