
 

 
重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公

司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争

取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

 

不   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

钢研高纳： 

——国内高温合金材料的领头羊 

前期我们对钢研高纳进行了调研，要点如下： 

 公司概况 

公司将自身定位为中国“先进高温材料”技术的引领者与产业升级的推动者，

主要从事航空航天高温材料的研发、生产和销售，是国内航空航天用高温材料

的重要生产基地，也是国内电力工业用高温材料的重要供应商。 

公司目前具有生产国内 80%以上牌号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，是我国高温合金领域技

术水平最为先进、生产种类最为齐全的企业之一。 

 下游市场：凭借科研优势，占据细分市场主导地位 

高温合金材料是制造航空航天发动机热端部件的关键材料，高温合金用量占先

进航空发动机总重量的 40%－60%以上。发动机的性能水平在很大程度上取决

于高温合金材料的性能水平。在材料工业中主要是为航空航天产业服务，但高

温合金优良的耐高温、耐腐蚀、抗疲劳等性能，已经应用到电力、汽车、冶金、

玻璃制造、原子能等工业领域，极大扩展了对高温合金的需求。 

目前，国际市场上每年消费高温合金材料近 30 万吨。我国目前高温合金材料

年生产量约 1 万吨左右，每年需求可达 2 万吨以上，市场容量超过 80 亿元。

在技术水平与生产规模方面，我国与美国、俄罗斯等国仍有着较大差距。随着

我国发展自主研制的更高性能航空航天发动机，高温合金材料呈现供不应求的

局面，特别是是在高端高温合金领域更是如此。 

公司主要面向的市场为航空航天、发电领域使用的高端和新型高温合金，该领

域市场的高温合金需求量在 3000 余吨，且每年呈 15%以上的速度增长。公司

拥有高温合金材料领域及其相关关键技术领域多项专利技术，其中包括 18 项

发明专利与 2 项实用新型专利，目前是国内高端和新型高温材料制品生产规

最大的企业之一，多个细分产品占据市场主导地位。 

 铸造高温合金：公司盈利的中坚 

铸造高温合金主要特点是具有更宽的成分范围，其次应用领域更为广阔，可根

据零件的使用需要，设计、制造出近终形或无余量的具有复杂结构和形状的高

温合金铸件。公司所生产铸造高温合金产能 920 吨，分为高温母合金和精铸件，

市场占有率分别在 30%和 90%以上，主要用于制造航空航天发动机热端部件

的高温合金精密铸件等。该系列产品均占公司营收和利润的 40%以上。 

 变形高温合金：毛利率相对稳定 

变形高温合金是航空、航天、核能工业和地面燃机必须应用的高温材料，可以

用于制造在航空、航天发动机和核反应堆等高温环境下应用的各种关键零件。

同时在舰船发动机和地面燃机中的应用正逐渐增多。公司现生产的变形高温合

金制品产能 150 吨，主要是航空航天发动机和发电设备用的板材、棒材和涡轮

盘等，市场占有率 30%以上；而汽轮机叶片防护片和纺织用切断刀等产品，市

场占有率 100%。 
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市场数据                              

总股本(百万股) 211.99 

A 股股本(百万股) 99.34 

A 股流通比例(%) 46.86 

12 个月最高/最低(元) 34.44/11.17 

第一大股东 钢研科技集团 

第一大股东持股比例 48.02% 
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 新型高温合金：公司实力的体现 

公司的新型高温合金产品系列产能 140 吨，包括粉末高温合金、ODS

合金等品种，市场占有率分别是 60%和 100%，主要用于航空航天发动

机、航空航天以及汽车的增压器等。公司在铸造高温合金和变形高温合

金生产装备和技术的基础上，经过多年研发，掌握了生产新型高温合金

产品的专有技术。公司是国内唯一可以生产 ODS 合金产品的企业。 

 募投项目：业绩增长的引擎 

公司利用 IPO 资金和超募资金总共开工建设 5 个项目。但是在项目实施

过程中，由于征用建设用地、厂房建设等因素导致募投项目进度拖延。

公司对 IPO 项目和超募项目的进度进行了合理的调整和规划。 

其中航空航天用粉末及变形高温金属材料制品项目和航空航天用钛铝

金属材料制品项目预计在 2012 年 12 月达到预定可使用状态，新型高

温固体自润滑复合项目、铸造高温合金高品质精铸件项目、真空水平连

铸高温合金母合金项目预计在 2013 年 12 月达到预定可使用状态。随

着 IPO 项目和超募项目的陆续投产，公司的业绩将出现较大幅度的增长。 

 估值和投资建议 

我们预计 11-13 年实现营收分别是 3.79、4.58 和 6.07 亿元，实现归母净

利润分别是 0.63、0.81 和 1.15 亿元，预计 11-13 年实现每股收益分别是

0.30 元、0.38 元和 0.54 元，对应的市盈率分别是 44.1X，34.3X，24.1X。

我们给予公司 12 年 42 倍的市盈率，目标价 15.96 元，首次给予“买入”

评级。 

 风险提示 

募投项目延期建设、投产的方面。原材料涨价的风险。 

 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 331  379  458  607  

增长率（%） 13.6% 14.8% 20.6% 32.6% 
净利润（百万元） 46  63  81  115  

增长率（%） 27.7% 34.9% 28.6% 42.3% 
ROE（%） 5.5% 7.0% 8.4% 10.8% 

EPS（元） 0.39  0.30  0.38  0.54  
P/E 59.6  44.1  34.3  24.1  
P/B 3.3  3.1  2.9  2.6  

EV/EBITDA 40  34  26  17  

数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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