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钢研高纳(300034.SZ)/16.66 元 

订单是业绩增长瓶颈 

 

事    项 

近日我们对钢研高纳（300034）进行了调研，与相关管理人员进行了交流。 

主要观点 

（1）公司目前销售净利润率为 18%，净资产收益率只有 4.8%，我们认为资

产周转率过慢的原因包括：一是募集资金项目建设进程过慢，资产中有大量货

币资金；二是现有产能利用率不足。 

（2）从产能看，公司母合金产能为 900 吨，其中 300-400 吨外售，另 500-600

吨进一步加工成铸造高温合金和变形高温合金出售。我们认为，公司过于依赖

军工订单，客户集中，市场开发力度不够，没有将现有产能有效释放。 

（3）我国高温合金年生产量约 1 万吨，年需求 2 万吨以上，市场容量超过 80

亿元。尽管市场空间较大，但国内技术没有完全突破、进口无法替代前，公司

在军工领域继续开发拓展的空间十分有限。 

（4）公司民用领域的开发重点是工业燃气轮机和汽车涡轮增压器。工业燃气

轮机初步估计市场空间 10 亿元以上，目前已经给哈尔滨汽轮机厂供货。 

（5）公司目前还没有涉足汽车涡轮增压器领域，超募资金项目——真空水平

连铸高温母合金项目完成后，将能批量生产涡轮增压器用高温合金。 

（6）公司实际控股股东为钢研集团，正面临转型发展的关键时期，将由科研

单位向生产为主的企业发展转变，钢研集团 2010 年的收入为 80 亿元，2011

年的目标是 120 亿元，2015 年目标是 300 亿元。钢研高纳将同步发展。 

（7）公司为了更适应市场发展，成立了产品部，并恢复了市场部，进一步贴

近市场需求，加大开发市场力度。 

盈利预测 

我们预计 2011 年-2013 年公司营业收入分别为 3.4 亿元、4 亿元和 4.9 亿元，

分别增长 4%、16%和 24%，EPS 分别为 0.30 元、0.34 元和 0.42 元，对应 PE

分别为 54 倍、48 倍和 40 倍，虽然公司估值偏高，但考虑到公司作为高温合

金龙头企业，正处于转型期，管理效率、市场开拓都将有效改善，同时，公司

将得到钢铁“十二五”规划、新材料“十二五”规划、高端装备“十二五”规划等政

策扶持，维持“推荐”评级。 

风险提示（1）相关政策有会补贴不能落实；（2）募集资金项目低于预期。 
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一、 投资概要 

（一）判断公司价值的主要因素 

公司作为高科技金属材料公司，技术实力、装备水平都处于国内一流，但由于公司前身是科

研单位，管理理念、市场开拓明显与公司研发能力不相匹配，尤其在民用市场开拓方面，远

远低于市场预期，我们认为，短期（一年）公司市场开拓力度是否加大，订单能否大幅增加，

长期（2-5 年）募集资金项目、超募资金项目能否顺利实施是判断公司投资价值的主要因素。 

（二）股价表现催化剂 

目前，从公司股价、估值来看，主题投资大于价值投资，在募集资金项目建成投产之前这种

状况不会改变，钢铁“十二五”规划（特钢部分）、新材料“十二五”规划、高端装备“十二五”

规划都将惠及公司，或有相应补贴收入，成为公司股价催化剂。 

随着募集资金项目建成投产贡献业绩，对民用高温合金市场领域的开发，公司将逐渐回归价

值投资。 

图表1. 公司成长催化剂 

 
数据来源：华创证券 

（三）主要风险因素 

（1）相关政策优惠补贴不能落实； 

（2）募集资金项目低于预期。 

二、 三季度业绩靠利息收入支撑 

公司在高温合金领域，无论是技术水平还是人才储备都是业内龙头，从题材——金属新材料，

到公司管理、技术积累等方面，资本市场也给予了重点关注，但自上市以来，公司业绩增长

比较“温和”，与一个成长型公司应有的快速增速有差距，2008-2010 年公司营业收入同比分

别增长 10.8%、3.3%和 13.6%，如果剔除原材料价格上涨因素，公司产量增幅十分有限。 

再从三季度公司经营状况来看，利息收入占归母净利润的 30%以上。目前公司募集资金专

户有资金 5.1 亿元，利息收入使得公司财务费用为-1436 万元，支撑了公司业绩。 
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图表2. 公司利润简表 

单位：万元 10/Q1-Q3 10/Q4 10 11/Q1 11/Q2 11H 11/Q3 11/Q1-Q3 

营业收入 21551  11515  33066  7269  9173  16442  7282  23724  

营业成本  15819  8949  24768  5357  6815  12173  5316  17489  

毛利 5733  2565  8298  1911  2358  4269  1966  6236  

 营业税金及附加  75  100  176  31  11  43  22  65  

销售费用  47  33  80  21  21  42  41  83  

管理费用  2322  995  3317  622  1090  1712  710  2422  

财务费用 (400) (43) (443) (430) (715) (1146) (291) (1436) 

三费 1969  986  2954  213  396  608  460  1068  

YOY 2.7% 139.1% 26.9% -64.2% -30.3% -47.6% -43.0% -45.7% 

QOQ   22.2%   -78.4% 85.9%   16.3%   

资产减值损失  48  (68) (21) 57  169  226  (73) 152  

营业利润 3641  1548  5189  1611  1782  3393  1557  4950  

加：营业外收入  0  199  199  3  0  3  0  3  

减：营业外支出  5  0  5  0  0  0  0  0  

利润总额 3636  1747  5383  1613  1782  3395  1557  4952  

减：所得税费用  545  193  738  242  267  509  234  744  

净利润 3091  1554  4645  1371  1515  2886  1323  4209  

少数股东损益  0  0  0  0  0  0  0  0  

归母净利润  3091  1554  4645  1371  1515  2886  1323  4209  

YOY 13.9% 42.3% 22.0% 51.1% 46.3% 48.6% 15.2% 36.2% 

所得税率％ 15.0% 11.0% 13.7% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

EPS 0.15  0.07  0.22  0.06  0.07  0.14  0.06  0.20  

数据来源：华创证券 

我们对公司价值分析的逻辑是寻找限制公司发展的瓶颈，破除瓶颈的因素是否出现，进而研

判业绩快速增加的时间节点。 

三、 症结——过分依赖军工订单，产能未完全释放 

（一）“一高一低”，营业收入仍有增长空间 

从杜邦分析来看，“一高一低”是对公司的最好概括，即具有较高的销售利润率，较低的净资

产收益率。目前公司销售净利润率为 18%，净资产收益率只有 4.8%，营业收入相对总资产

而言太少，资产周转率过慢，我们认为主要原因包括：一是募集资金项目建设进程过慢，资

产中有大量货币资金；二是现有产能利用率不足，目前公司生产执行每周五天、八小时工作

制，我们预估产能利用率不超过 70%。

图表3. 公司 ROE 较低 

 
数据来源：华创证券 

图表4. 公司销售利润率较高 

 
数据来源：华创证券 
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（二）生产方式决定产能不是增长限制性环节 

图 4 是我们对公司生产工艺的简要概括，购买原料生产母合金，部分母合金通过铸造加工形

成产品——铸造高温合金；另外部分铸成锭子，再经过锻造形成产品——变形高温合金。 

从具体产能来看，公司母合金产能是 900 吨，其中 300-400 吨外售，另 500-600 吨进一步

加工成铸造高温合金和变形高温合金出售。铸造高温合金主要在永兴基地生产，变形高温合

金主要是对外委托加工，目前主要交由西南铝和二重锻造加工。 

从母合金部分外售、变形高温合金委托加工等来看，公司产能利用并不十分充足。 

图表5. 公司工艺图 

 
数据来源：华创证券 

（三）销售费用低，市场开拓力度偏小 

公司销售费用一直比较低，销售费用率不到 0.5%，公司解释称，因为公司为专家销售，部

分费用计入了管理费用，但从三项费用率来看，也只有 5%，这在上市公司里是比较少见的，

我们认为，销售费用低虽然能够表明公司管理效率、费用控制能力较高，但从另一个侧面也

反映了公司市场开拓力度还不够。 

图表6. 公司销售费用率 

 
数据来源：华创证券 

图表7. 公司三项费用率 

 
数据来源：华创证券 

从前五大客户来看，近两年未发生大的变动，2010 年年报显示，前五大客户中，四家属于

军工领域，一家属于民用领域，合计收入占比为 32.6%，2011 年中报显示，前五大客户收

入占比达到了 44.8%。 
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我们认为，公司发展的症结在于过分依赖军工订单，客户集中，市场开发力度不够，没有将

现有产能有效释放。 

图表8. 军工订单充足，关键看民用市场的开发 

产品 市场分类 生产厂家 公司情况 

铸造高温合金精铸件 

自行生产 专业发动机厂家 
 

承接对外委托 

沈阳金属所 
 

航材院 
 

钢研高纳 规模最大，市场占有率 90% 

变形高温合金 
普通产品 

抚顺特钢 
 

宝钢特殊钢 
 

攀钢长城特钢 
 

高端产品 钢研高纳 市场占有率超过 30% 

粉末高温合金 小批量生产阶段 
航材院 

 
钢研高纳 除这两家公司外，其他公司还不能生产 

ODS 合金 
 

钢研高纳 国内唯一一家掌握该项技术 

Ti-Al 中间化合物 小批量生产阶段 

北科大 
 

金属所 
 

钢研高纳 技术储备国内领先 

数据来源：华创证券 

四、 解症——民用高温合金市场潜力大，公司管理转型 

（一） 军工领域开拓空间有限 

军工领域用高温合金主要应用在航空涡轮发动机和火箭发动机上，统计数据显示，在航空航

天领域高温合金用量占发动机总重量的 40%~60%，航空发动机的四大热端部件——燃烧

室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘均使用的是高温合金。根据中国金属学会高温材料分会统计，

我国高温合金年生产量约 1 万吨，而年需求在 2 万吨以上，市场容量超过 80 亿元。尽管市

场空间较大，但国内技术没有完全突破、进口无法替代之前，公司在军工领域继续开发拓展

的空间很小， 

图表9. 高温合金应用领域 

领域 使用部件 高温合金种类 

军工领域 

航空涡轮发动机热端

部件 

燃烧室 变形高温合金 

导向叶片 铸造高温合金(精密铸造、定向凝固） 

涡轮叶片 变形高温合金、铸造高温合金 

涡轮盘 变形高温合金、铸造高温合金、粉末高温合金 

火箭发动机高温部件 涡轮盘 变形高温合金、铸造高温合金 

民用领域 

柴油机和内燃机 增压涡轮 铸造高温合金 

烟气轮机 

轮盘 变形高温合金 

动叶片 精密铸造、变形高温合金 

静叶片 铸造高温合金 

工业燃气轮机 
涡轮片 变形高温合金、铸造高温合金 

燃机导叶 变形高温合金、铸造高温合金 

汽车内燃机 进排气阀座 铸造高温合金 

数据来源：华创证券 
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（二）民用市场亟待开发 

我国燃气轮机发电比例偏低。目前燃气轮机发电在世界上已广为应用，其发电容量占世界总

发电容量的 11%。目前全世界每年新增加的装机容量中，有 1/3 以上系采用燃气－蒸汽联

合循环机组，而美国则接近 1/2，而国内的这一比例还很低，国内燃气轮机的发展前景为高

温合金的使用提供了巨大的空间，而且每年的备件供应将是非常稳定的需求，初步估计市场

空间在 10 亿元以上。目前公司已经给哈尔滨汽轮机厂供货工业燃气轮机用高温合金，2011

年公司收入增加就主要是受益于此。 

而从汽车涡轮增压器市场来看，全球领先的涡轮增压器开发厂商——霍尼韦尔预计，由于各

汽车厂商希望通过给发动机增压，在不降低性能的前提下帮助提高燃油效率，减少有害排放，

到 2013 年，全球涡轮增压器市场在总体汽车市场中所占份额将从 30％提高到 38％。公司

目前还没有开发该市场领域，因为汽车涡轮增压器要求材料低成本高质量，公司超募资金项

目——真空水平连铸高温母合金项目完成后，将能批量供货，公司真空水平连铸高温母合金

项目也是国内第一条高温合金连铸生产线。 

（三）钢研集团面临转型 

公司实际控股股东为钢研集团，是冶金行业内的科研龙头单位，拥有安泰科技、金自天正和

钢研高纳三家上市公司。目前钢研集团正面临转型发展的关键时期，将由科研单位向生产为

主的企业方向转变，前董事长干勇院士已经卸任，目前董事长是财务专家、藏族干部才让，

进入“才让时代”的钢研集团的发展重点是，将雄厚的技术积累产业化，钢研集团 2010 年的

收入为 80 亿元，2011 年的目标是 120 亿元，2015 年目标是 300 亿元，钢研高纳作为集团

上市公司之一，将与之同步发展。 

另外，公司为了更适应市场发展，成了了产品部，并恢复了市场部，进一步贴近市场需求，

加大开发市场力度。 

五、 盈利预测 

（一） 关键假设 

（1） 募集资金和超募资金项目建设顺利，分别在 2012 年底、2013 年底投产，达产期均

是两年，第一年释放 50%产能； 

（2） 募集资金和超募资金项目盈利与可行性分析相吻合； 

（3） 现有产能稳定释放； 

（4） 公司产品定价方式为成本加成法，假设 2011 年-2013 年毛利率分别 26%、27%和 28%； 

（5） 民用领域市场开发顺利； 

（6） 相关政策补贴预测中不予以考虑。 

图表10. 项目盈利情况 

项目名称 
总投资 

（万元） 

预计收入 

（万元） 

预计利润 

（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 7,275 1,996 

航空航天用钛铝金属材料制品项目 6588 6,700 1,309 

新型高温固体自润滑复合材料及制品项目 6447 7,600 1,231 

超募资

金项目 

铸造高温合金高品质精铸件项目 13695 11610 4358 

真空水平连铸高温合金母合金项目 22395 24100 5462 

数据来源：华创证券 

http://info.qipei.hc360.com/list/051111pro-zyq.shtml
http://www.auto.hc360.com/
http://info.qipei.hc360.com/zt/fdj/index.shtml
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图表11. 项目完成进度 

项目名称 投产日期 
实施

地点 
完成进度（2011 年 10 月） 

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 
2012-12- 31  

涿州

基地 

用地增加，占用了新型高温固体自润滑复

合材料及制品项目用地，完成 26.43% 

航空航天用钛铝金属材

料制品项目 
2012- 12-31 

永丰

基地 

购置和改造中国钢研科技集团有限公司北

京中关村永丰高新技术产业基地 4#厂房

厂房改造、设备进厂阶段，未新建厂房 

新型高温固体自润滑复

合材料及制品项目 
2012-12-31 

涿州

基地 

由于用地被募投项目 1 占用，目前租赁厂

房先期建设 

超募资

金项目 

铸造高温合金高品质精

铸件项目 
2013-12-31 

永丰

基地 

原计划是永丰基地附近购置土地，现改为

永丰基地自有土地 

    真空水平连铸高温合金

母合金项目 
2013-12-31 

涿州

基地 

原计划是永丰基地附近购置土地，现改为

涿州基地购置土地 

数据来源：华创证券 

（二）营收、成本预测 

图表12. 营收、成本预测 

单位：百万元 2010 年 2011 年（E） 2012 年（E） 2013 年（E） 

收入 

现有产能 331 344 399 415 

yoy 
 

4% 16% 4% 

新增产能 
   

80 

合计 331 344 399 495 

yoy 
 

4% 16% 24% 

毛利率 26% 26% 25% 28% 

成本 245 245 258 288 

yoy 
  

5% 11% 

数据来源：华创证券 

（三）维持“推荐”评级 

我们预计 2011 年-2013 年公司营业收入分别为 3.4 亿元、4 亿元和 4.9 亿元，分别增长 4%、

16%和 24%，EPS 分别为 0.30 元、0.34 元和 0.42 元，对应 PE 分别为 54 倍、48 倍和 40

倍，公司作为高温合金龙头企业，将受益于钢铁“十二五”规划、新材料“十二五”规划、高端

装备“十二五”规划等政策支持，继续维持“推荐”评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 816 799 805 805 营业收入 331 344 399 495 

现金 675 667 670 669 营业成本 248 258 288 357 

应收账款 40 38 42 40 营业税金及附加 2 2 2 3 

其它应收款 0 0 0 0 营业费用 1 1 1 1 

预付账款 6 5 6 6 管理费用 33 25 27 29 

存货 36 32 32 33 财务费用 -4 -17 -2 5 

其他 59 56 54 56 资产减值损失 -0 0 1 0 

非流动资产 78 189 561 516 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 58 169 540 495 营业利润 52 74 83 101 

无形资产 11 11 13 13 营业外收入 2 1 1 1 

其他 9 9 8 8 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 893 989 1366 1320 利润总额 54 75 84 102 

流动负债 47 162 486 378 所得税 7 10 12 14 

短期借款 0 118 442 334 净利润 46 65 73 88 

应付账款 23 14 15 17 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 24 30 30 27 归属母公司净利润 46 65 73 88 

非流动负债 1 9 9 8 EBITDA 52 67 111 152 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.30 0.34 0.42 

  其他 1 9 9 8      

负债合计 48 171 495 387 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 118 212 212 212 成长能力     

资本公积金 561 391 391 391 营业收入 13.6% 4.1% 16.0% 24.0% 

留存收益 167 215 267 330 营业利润 22.2% 43.3% 12.3% 21.3% 

归属母公司股东权益 846 818 870 934 归属母公司净利润 27.7% 38.9% 12.5% 21.2% 

负债和股东权益 893 989 1366 1320 获利能力     

     毛利率 25.1% 25.0% 28.0% 28.0% 

现金流量表     净利率 14.0% 18.7% 18.2% 17.8% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.5% 7.9% 8.3% 9.4% 

经营活动现金流 39 70 99 137 ROIC 24.0% 18.3% 10.9% 15.2% 

净利润 46 65 73 88 偿债能力     

折旧摊销 5 10 30 46 资产负债率 5.3% 17.3% 36.3% 29.3% 

财务费用 -4 -17 -2 5 净负债比率 0.00% 69.37% 89.21% 86.48% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 17.34 4.94 1.66 2.13 

营运资金变动 -12 13 -2 -2 速动比率 16.58 4.74 1.59 2.04 

其它 4 -0 0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -7 -121 -401 -1 总资产周转率 0.38 0.37 0.34 0.37 

资本支出 7 120 400 0 应收帐款周转率 7 9 10 12 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 16.46 14.06 20.41 22.53 

其他 0 -1 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -8 43 305 -137 每股收益 0.22 0.30 0.34 0.42 

短期借款 0 118 323 -107 每股经营现金 0.18 0.33 0.47 0.64 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.99 3.86 4.11 4.41 

普通股增加 0 94 0 0 估值比率     

资本公积增加 2 -170 0 0 P/E 42.24 54.73 48.65 40.14 

其他 -10 -0 -18 -29 P/B 2.32 4.32 4.06 3.78 

现金净增加额 25 -8 3 -1 EV/EBITDA 55 43 26 19 

资料来源：公司报表、华创证券 
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