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高温合金龙头，稳步前进 
公司点评             评级：中性                2011.02.24 

事件： 

公司公告 2010 年业绩快报，公告显示 2010 年实现营收 3.31 亿元同

比增加 13.55%。实现营业利润 4644.74 万元，同比增长 22.01%，净

利润 4644.74 万元，同比增长 22.01%。基本每股收益 0.3944 元，同

比下降 12.63%。 

核心观点： 

销量增加稳定增长，新型高温合金始发力 

公司 2010 年下半年实现净利润 2702.23 万元，一方面原因是每年下

半年是公司订单集中结算时间，下半年业绩正常情况下将超过上半

年。另一方面，公告称新型高温合金销售量增加幅度较大也是下半

年业绩增加的原因。从上半年的订单结构来看，大致为铸造 55%，

变形 30%，新型 15%。 

高温合金领域龙头，产能是最大制约 

公司主营航空航天材料中高温合金材料的研发、生产和销售。此外

还有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。

目前我国每年高温合金产量约 1 万吨，需求超过 2 万吨。航空航天、

发电领域高温合金需求在 3000 余吨，年均增速超过 15%。公司目前

年产能为 1085 吨，公司订单饱满，产品供不应求，产能成为制约公

司快速发展的最大瓶颈。 

募投项目将陆续达产打开公司成长空间 

公司未来业绩增长主要依靠募投项目的达产增效。公司变形高温合

金项目已经在 2010 年下半年开始投产，预计 2012 年达产 80%以上，

完全达产后预计增收 8000 万元。此外，2010 年下半年开始贡献业

绩的新型高温合金预计在未来三年产量有望达到 50 吨以上，届时将

满足国家大飞机量产的需要。公司目前生产经营情况符合我们预期，

预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.39 元、0.57 元、0.74 元，

对应动态 PE 为 85 倍、58 倍、44 倍，估值暂显偏高给予中性评级。 
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表 1、主要财务数据 

主要财务指标 
2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 
291  332  458  544  

  收入同比(%) 
3% 14% 38% 19% 

归属母公司净利润 
38  47  67  87  

  净利润同比(%)  
22% 22% 44% 30% 

毛利率(%) 
23.7% 21.0% 22.5% 25.3% 

ROE(%) 4.7% 5.5% 7.4% 8.7% 

每股收益(元) 
0.32  0.40  0.57  0.74  

P/E 102.37  83.73  58.13  44.76  

P/B 4.83  4.62  4.28  3.91  

EV/EBITDA 69  84  52  38  

 

表 2公司财务报表预测 

资产负债表 
单位:百万元 

利润表 
单位:百万元 

会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E 

 会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 
783  823  908  1009  

营业收入 
291  332  458  544  

  现金 
650  713  706  833  

营业成本 
222  262  355  406  

  应收账款 
49  18  78  42  

营业税金及附加 
2  2  3  3  

  其他应收款 
0  1  1  1  

营业费用 
1  1  1  1  

  预付账款 
8  6  8  11  

管理费用 
22  31  40  50  

  存货 
29  32  31  31  

财务费用 
1  -16  -16  -16  

  其他流动资产 
47  55  84  93  

资产减值损失 
1  1  1  1  
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非流动资产 
80  78  76  74  

公允价值变动收益 
0  0  0  0  

  长期投资 
0  0  0  0  

投资净收益 
0  0  0  0  

  固定资产 
56  59  59  58  

营业利润 
42  52  75  98  

  无形资产 
11  12  13  15  

营业外收入 
42  0  0  0  

  其他非流动资产 
13  7  3  2  

营业外支出 
0  0  0  0  

资产总计 
863  901  984  1084  

利润总额 
45  51  75  98  

流动负债 
44  46  61  74  

所得税 
6  5  8  11  

  短期借款 
0  0  0  0  

净利润 
38  47  67  87  

  应付账款 
7  10  14  15  

少数股东损益 
0  0  0  0  

  其他流动负债 
37  36  48  59  归属母公司净利润 38  47  67  87  

非流动负债 
12  12  12  12  EBITDA 47  39  62  86  

  长期借款 
0  0  0  0  

EPS（元） 
0.32  0.40  0.57  0.74  

  其他非流动负债 
12  12  12  12  

负债合计 
56  57  73  86  

主要财务比率 

 少数股东权益 
0  0  0  0  

会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 
118  118  118  118  

成长能力 

  资本公积 
559  559  559  559  

营业收入 
3.3% 14.0% 38.0% 18.8% 

  留存收益 
130  167  234  321  

营业利润 
31.0% 21.4% 45.0% 31.6% 

归属母公司股东权益 807  844  911  998  归属于母公司净利润 21.7% 22.3% 44.0% 29.9% 

负债和股东权益 
863  901  984  1084  

获利能力 

毛利率(%) 
23.7% 21.0% 22.5% 25.3% 
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现金流量表 
单位:百万元 

净利率(%) 
13.1% 14.0% 14.6% 16.0% 

会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 4.7% 5.5% 7.4% 8.7% 

经营活动现金流 
42  57  -21  112  ROIC(%) 23.5% 24.5% 25.8% 44.1% 

  净利润 
38  47  67  87  

偿债能力 

  折旧摊销 
4  3  3  3  

资产负债率(%) 
6.5% 6.4% 7.4% 7.9% 

  财务费用 
1  -16  -16  -16  

净负债比率(%) 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 
0  0  0  0  

流动比率 
17.87  18.04  14.77  13.64  

营运资金变动 
-2  26  -79  40  

速动比率 
17.21  17.35  14.27  13.22  

  其他经营现金流 
2  -2  4  -2  

营运能力 

投资活动现金流 
-7  -1  -1  -2  

总资产周转率 
0.53  0.38  0.49  0.53  

  资本支出 
7  0  0  0  

应收账款周转率 
7  9  9  9  

  长期投资 
0  0  0  0  

应付账款周转率 
25.11  30.95  29.81  28.49  

  其他投资现金流 
0  -1  -1  -2  

每股指标（元） 

筹资活动现金流 
572  7  16  16  每股收益(最新摊薄) 0.32  0.40  0.57  0.74  

  短期借款 
-20  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.48  -0.18  0.95  

  长期借款 
0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.85  7.16  7.73  8.47  

  普通股增加 
44  0  0  0  

估值比率 

  资本公积增加 
553  0  0  0  P/E 102.37  83.73  58.13  44.76  

  其他筹资现金流 
-4  7  16  16  P/B 4.83  4.62  4.28  3.91  

现金净增加额 
607  62  -6  126   EV/EBITDA 69  84  52  38  
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分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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