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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 
7 月 20 日，公司控股子公司中航上大与河北省清河县人民政府签署了《中航

上大建设中航工业再生战略金属及合金工程框架协议书》，计划投资 32.7 亿

元，建设再生战略金属及合金工程项目。 

 

我们的观点： 
 战略金属短缺，循环产业是我国解决资源瓶颈的不二法门。目前国内稀

有金属资源非常短缺，以镍为例全国探明储量仅为 828 万吨，占全球可探

明总量的 5.1%；2010 年我国镍消费量为 50.5 万吨，占当年全球镍消费

量的 34.5%，自给率仅为 18%。我国稀有金属严重供不应求。与此同时，

我国稀有金属却浪费严重，例如航空工业的高温合金、钛合金有效利用率

仅为 10%-15%，2010 年我国产生高温合金、钛合金返回料达 7000 吨，

这些返回料基本没有得到利用，大量稀有金属被浪费，而国外高温合金返

回料比例一般达到 70%以上，一些牌号的返回料比例甚至达到 100%。 

 政策转变，稀有金属回收再利用迎来产业大发展的春天。上世纪 90 年代，

国家管理部门发布文件要求屑料返回料不允许使用，块料返回料利用率不

能超过 30%，致使我国稀有金属回收再利用产业落后。近些年来，国家

政策发生转变，《十二五规划纲要》要求重点发展资源循环利用关键技术

装备、产品和服务；今年 1 月工信部、科技部、财政部三部委联合发布了

《再生有色金属产业发展推进计划》，支持在具备产业基础的地区培育形

成一批贵金属等其他废旧有色金属回收利用项目。这些规划为稀有金属回

收再利用提供了政策支持，有利于该产业的快速发展。 

 联手中航，河北上大成就我国稀贵金属回收产业龙头。中航上大主要从

事镍基和特种合金回收，2010 年销售收入为 3.5 亿元，2011 年一季度销

售收入已达 1.58 亿元。公司研发实力强大，取得了三大项、七小项特种

合金废料纯净化技术，填补了国内空白，取得了 5 项纯净化技术专利。

中航重机收购中航上大打通了锻造业务产业链，公司锻造产业的大量返回

料得以统一回收再利用，提高了锻造产业效益。 

 首个战略金属合金再生项目，项目建成后预期收入超 100 亿元。公司建

设再生战略金属及合金工程，将打造中航工业战略金属及合金废料再生利

用和中航工业战略金属及合金材料研发制造两大基地。项目分两期建设，

据 21 世纪经济报报道，其中一期投资 13 亿元，预计 2年后投运，可实现

收入 27.6 亿元，净利润近 2.5 亿元；预期全部工程投产后，可实现再生

利用战略金属及合金废料 33 万吨，收入有望达到 110 亿元。该项目预计

将为我国战略金属和合金再生形成行业标准和规范，为我国再生材料产业

结构优化和产品升级提供示范作用，推动再生利用技术进步。

（http://www.21cbh.com/HTML/2011-5-20/yNMDAwMDIzOTYyNQ.ht

ml） 

 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.63、0.94、1.25 元，目标价为

27.32 元，维持公司“买入”评级。 
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投资评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7 月 20 日） 15.80 元

目标价格 27.32 元

总股本/A 股（百万股） 778
A 股市值（亿元） 123
国家/地区 中国

行业 军工
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股价表现 
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中航重机 上证综合指数

资料来源：WIND 
 

财务预测                           单位：百万元

 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4191 9493 12817 16978
同比(%) 46.51% 126.51% 36.31% 32.46%
归属母公司净利 230 551 816 1091
同比(%) -11.80% 139.57% 48.14% 33.68%
毛利率(%) 24.17% 22.60% 22.68% 22.76%
每股收益(元) 0.30 0.63 0.94 1.25
资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 
资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
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