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报告关键要素: 

公司主要从事高温合金材料及制品的研发、生产与销售，产品包括铸造高温合金、变形高温合金及

新型高温合金三大细分领域，产品种类齐全。高温合金以其优异的力学性能、抗氧化及抗腐蚀性，广泛

用于航空航天、核反应堆、电力、船舶等领域。公司技术实力雄厚，且产业链一体化优势显著，未来重

点关注公司募投项目进展。预测公司2011年和2012年每股收益分别为0.32元和0.41元，按10月10日15.75

元收盘价计算，对应的市盈率分别为50倍和38倍，首次给予公司“增持”评级。 

事件: 

 2011年9月15日，我们对钢研高纳进行了实地调研，对公司经营状况及募投项目进展进行了交流。 

 点评: 

 高温合金龙头企业，产品种类齐全。公司成立于2002年11月，主要从事高温合金材料及制品的研发、

生产与销售，是中关村科技园区的高新技术企业。公司是国内航空航天用高温合金重要的生产基地，

目前公司具有生产国内80%以上牌号的高温合金的技术和能力，产品涵盖铸造高温合金、变形高温

合金和新型高温合金三大细分领域，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。 

图表1：公司产品类型及示意图 
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航天、冶金、电力、

石化等领域。 

 
 

资料来源：公司网站，公司公告，中原证券 
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技术优势显著。公司大股东为中国钢研科技集团有限公司，其前身是钢铁研究总院，国务院国资委

全资持有中国钢研100%股权，为公司实际控制人。中国钢研是国家首批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，拥有授权专利783项。公司继承了原钢研院雄厚的技术实力，

至2010年底，公司正在使用的专利技术共有23项，正在申请专利17项，持有重大专项技术17项。目

前，公司技术团队占员工总人数的比例近30%，研究费用支出在营收中占比持续上升，2010年占比

为4.60%。 

图表2：公司股东背景  图表3：2006-2010年公司研究费用及在营收中占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 高温合金下游需求广泛。高温合金是在应力及高温(一般指600℃以上)同时作用下，具有长时间的

抗蠕变能力、高的持久强度和高的抗腐蚀性的金属材料，其需求源自为解决飞机发动机涡轮增压器

的耐用材料而发展起来的，目前已广泛用于航空航天、核反应堆、船舶、电力、原子能等诸多领域，

市场前景广阔。国际市场上高温合金材料年消费量近30万吨，目前国内需求量在2万吨以上，市场

容量超过80亿元，而目前国内生产量为1万吨左右。其中，航空航天、发电领域所需要的高端和新

型高温合金为3000余吨，随着我国航天事业的壮大以及新型自主技术战斗机越加成熟，预计该领域

需求将保持15%以上的增速水平。 

 产业链一体化优势显著。公司在高温合金领域具备完整的产业链一体化优势，可分别向客户提供基

础材料、半成品及成品。基础材料指由公司为客户提供合金冶炼服务，由客户自行加工成终成品，

高温合金冶炼是下游产业链的基础，涉及合金配方、冶炼工艺参数控制等关键技术；半成品指利用

锻造、机加工、精铸等技术，制备出形状复杂、高精度的板材、棒材和精铸件等；成品指从开发、

设计到生产可让最终用户直接使用的产品。 

图表4：公司产业链优势示意图 

 
资料来源：公司招股书，中原证券 
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 公司营业收入稳步增长。2009年和2010年，公司分别实现营业收入2.91亿元和3.31亿元，同比增速

分别为3.30%和13.55%。2011年上半年，公司实现营业收入1.64亿元，同比增长19.86%。 

变形高温合金及制品是亮点。从公司产品营收组成看，2008-2010年，铸造高温合金及制品营收占

比较大，均大于50%；变形高温合金维持在30%左右。2011年上半年，变形高温合金占比增至43.04%，

同比大幅增长34.70%，主要原因是其技术越加成熟，下游市场拓展至发电设备等领域所致，预计变

形高温合金将保持较高增速。 

图表5：2006-2011年公司营业收入、净利润及同比增速  图表6：2006-2011年公司营收组成(按产品) 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

 
资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

 公司盈利能力稳步增强。2009年和2010年，公司分别实现净利润3807万元和4645万元，同比增速为

21.68%和22.01%，增速较为稳定。2011年上年半，公司实现净利润2886万元，同比大幅增长48.56%，

主要原因是两方面：一是公司综合毛利率呈现稳步增长趋势，2011年综合毛利率为22.80%，较去年

同期提升1.36个百分点，毛利率提升主要是公司产品具有较高技术含量，各项产品毛利率稳步提升，

特别是新型高温合金产品科技含量更高。其次是公司募投资金的利息收入导致财务费用大幅减少。 

图表7：2006-2011年公司毛利率与销售净利率  图表8：2006-2011年公司不同产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

 
资料来源：公司公告，Wind，中原证券 

 期间费用率大幅下降，预计下半年保持平稳。2010年，公司期间费用率为8.93%，2011年上年半，

大幅下降至3.70%，同比回落5.23个百分点，其中公司财务费用率由2010年的-1.34%下降至2011年

上半年的-6.97%，这是由于公司上市后，资产负债率长期保持在较低位臵，2011年上年半为3.18%。 

管理费用率略增。2011年上半年，公司管理费用为1172万元，同比增长17.64%，管理费用率为10.41%，

较2010年提升0.37个百分点。其中研究费用支出682万元，占比为39.82%，同比大幅增长73.97%。 
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销售费用率长期保持低位。公司产品具备较强的专业性和技术性，下游客户以航空航天发动机装备

制造企业和大型发电设备企业集团为主，且多为客户订制产品，为此需要销售人员具有很强的专业

能力。公司立足行业和产品特点，在销售方面采取专家销售的方式，由核心技术人员和相关技术人

员有针对性的进行市场开拓和维护，故公司销售费用率长期保持在0.25%左右的水平。 

图表9：2006-2011年公司期间费用率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 未来重点关注上市募投项目进展及超募资金项目。2009年12月，公司在创业板上市登陆资本市场，

公开发行300万股，募集资金净额5.50亿元，主要投向航空航天用粉末及变形高温金属材料制品项

目、航空航天用钛铝金属材料制品项目和新型高温固体自润滑复合材料及制品项目，项目总投资

2.30亿元。目前，由于用地审批等多因素影响，项目进展低于预期，但项目完全实施后，预计将实

现营收3.16亿元，而公司2010年营收为3.31亿元，相当于再造一个钢研高纳。2010年7月，公司公

布超募资金投资计划，分别投资1.53亿元和1.7亿元用于铸造高温合金高品质精铸件项目和真空水

平连铸高温合金母合金项目。我们认为，公司募投项目及超募项目进展虽低于预期，但项目非常值

得期待。 
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图表10：公司募投项目概况及进度(截止到2011年二季度) 

序号 项目名称 
投资/

万元 

投资进

度/% 
产品名称 产量 

预计销售收

入/万元 

募集

资金

项目 

航空航天用粉末及变形高温金属

材料制品项目 
9995 20.07 

发动机用直接热等静压涡轮盘、鼔筒轴

等 9 种部件 
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  

航空航天用钛铝金属材料 

制品项目 
6588 2.76 

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  

新型高温固体自润滑复合材料及

制品项目 
6447 0.19  

年产 1200 吨高温金属基自润滑 

复合材料及其他制品 
7600  

募资资金项目合计 23030 
  

31575  

超募

项目 

铸造高温合金高品质精铸件项目 15303 2.91 - 11610 

真空水平连铸高温合金母合金项目 16682 0.04 - 24100 

超募资金项目合计 31985 
  

35710 

资料来源：公司公告，中原证券 

 盈利预测：预测主要假设：1、公司2011年产能不变，募投项目产能自2012年逐步释放；2、变形高

温合金下游市场需求稳步推进。预测公司2011年和2012年分别实现营业收入4.39亿元和5.60亿元，

同比分别增长32.64%和27.78%；实现净利润为6698万元和8698万元，同比增速为44.21%和29.86%，

对应的每股收益分别为0.32元与0.41元。 

 投资建议：按10月10日15.75元收盘价计算，对应的PE分别为49.85倍与38.39倍，目前估值水相对

较高，但考虑公司未来高成长性预期，首次给予公司“增持”投资评级。 

 风险提示：项目进展低于预期。 
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盈利预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 291.20  330.66  438.60  560.45  

增长比率（%） 3.30  13.55  32.64  27.78  

净利润（百万元） 38.07  46.45  66.98  86.98  

    增长比率（%） 21.68  22.01  44.21  29.86  

每股收益-摊薄（元） 0.45  0.39  0.32  0.41  

市盈率(倍) 34.89  39.93  49.85  38.39  

 

市场数据（2011年10月10日） 基础数据（2011年06月30日） 

 

收盘价 （元） 15.75  

一年内最高/最低（元） 36.88/13.98 

上证指数 2344.79 

市净率（倍） 3.95  

流通市值（亿元） 15.65 

  

  

每股净资产 （元） 4.08  

每股经营现金流（元） (0.23) 

毛利率（%） 25.97  

净资产收益率-摊薄（%） 3.34  

资产负债率（%） 3.18  

总股本/流通股（万股） 21199/9934 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息来源合法

合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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