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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《高温合金龙头长期看好》2014-7-31 

《看好龙头企业长期增长》2013-8-19 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司 2014 年实现营业收入 6.17 亿元，同比增长 18.63%，实现归属于母公司

净利润 1.13 亿元，同比增长 30.28%，实现 EPS 0.355 元（一单季 0.06 元，

二单季 0.07 元，三单季 0.12 元，四单季 0.11 元）。净资产收益率 10.71%，同

比提高 1.91 个百分点。期末总资产 14.35 亿元，同比增长 9.09%。2014 年公

司营业利润率 18.35%，同比提升 0.73 个百分点，其中四季度单季利润率

20.23%，环比提升 2 个百分点。 

 事件评论 

 四季度订单保持较快增长。公司四季度单季实现营业收入 1.94 亿元，同

比增长 30.2%，环比增长 22%，收入表现优异意味着公司第四季度订单

依然保持较快增长，下游需求较为旺盛。 

 营业利润率小幅提升。2014 年，公司综合营业利润率为 18.35%，较去年

提升 0.73 个百分点。我们认为，利润率的提升主要来自两个方面：1.下

游需求持续向好，公司作为高温合金龙头企业显著受益；2.上游原材料镍

价有所回落降低了生产成本。 

 募投项目投产，产能瓶颈得以突破。公司部分 IPO 募投项目（航空航天

用粉末及变形高温合金项目、钛铝金属材料制品项目）已于 2012 年底投

产；铸造高温合金项目（真空水平连铸母合金 1000 吨和精铸件）也于 2014

年中期达到验收标准，产能实现稳定增长。 

 航空发动机、舰船轮机需求保障军品订单稳定增长。我们认为，随着国产

发动机的突破、发动机国产化率的提高，国产高温合金订单将延续增长；

此外，中国海军装备的快速升级也将支撑舰船动力用高温合金需求的增

长。我们预计，粉末合金、铝镁合金等新产品订单将延续较高增长。 

 民用领域稳健拓展。近年来公司积极拓展民用领域，子公司广亨阀门已通

过中石化认证，预计后期将逐渐实现销售；高温模具钢项目进展顺利，预

计今年就将贡献部分业绩。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2015、2016 年 eps 分别为 0.43 和 0.52 元，

维持“推荐”评级。 

 投资风险：航空发动机国产化进度低预期；民用领域拓展低预期。 
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表 1：2014 年公司收入增长 18.63%，净利增长 30.28% 

2014 2013 yoy 2012 

营业收入 61,658.32 51,977.02 18.63% 45,584.11 

营业成本 50,346.48 37,549.60 34.08% 34,040.10 

营业利润 11,311.84 9,157.48 23.53% 8,035.14 

利润总额 13,148.76 10,009.35 31.36% 8,070.94 

归属于上市公司普通股股东的净利润 11,289.24 8,665.67 30.28% 7,048.43 

经营活动产生的现金流量净额 5,618.84 6,427.95 

eps 0.35 0.41 -14.63% 0.33 

ROE 10.71% 8.54% 2.17% 7.61% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 1：公司 2014 年收入增长 18.63%  图 2：公司 2014 年净利润增长 30.28% 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部  资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 

图 3：公司营业收入结构（2014 年 1H）  图 4：公司营业利润结构（2014 年 1H）  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部  资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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表 2：公司产品、产能及市场占有率情况 

产品分类 具体产品 
产能

（吨） 
市场占有率（%） 下游客户 

铸造高温

合金 

高温母合金 航空航天发动机用高温母合金 

920 

>30% 沈阳黎明、航空动力、南方动力、

东方电气、中航集团、北京动力

机械所、兰州石油化工机械厂等精铸件 
航空航天发动机用精铸件、烟气轮机

叶片等 

航天发动机精铸

件：>90% 

变形高温

合金 

板材、棒材、涡轮

盘 

航空航天发动机用板材、棒材、盘锻

件，火力发电汽轮机涡轮盘，玻璃制

造用 GH5K 合金、玻璃棉制造用离心

器及纺丝机高温配件 
150 

特种变形高温合金

板材、棒材、涡轮盘

锻件：>30% 
沈阳黎明、航空动力、上海电气、

贵航集团、哈汽轮机厂等 

汽轮机叶片、防护

片等司太立合金 

汽轮机叶片防护片、纺织行业粘胶短

纤维用切断刀 
100% 

新型高 

温合金 

粉末高温合金、

ODS 合金等 

航空航天发动机用粉末高温合金、

ODS 合金等 
15 

ODS 合金：100%； 

粉末高温合金：60% 
沈阳黎明、航空动力等 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 3：募投项目投产，产能瓶颈得以突破 

产品 项目 具体产品 产能 工程进度 竞争对手 需求领域 

变形高温

合金 

变形合金涡

轮盘 

航空发动机涡轮盘、航天

发动机小涡轮盘 

525 个 

+325 个 

已投产 

特钢厂 航空航天 

粉末冶金及

制品 

航空航天发动机用热等静

压涡轮盘、鼓筒轴、封严

盘及涡轮挡板等部件 

100 吨 航材院 航空 

新型高温

合金 

钛铝间金 

属化合物 

Ti-Al 合金精铸件、Ti3Al

和 Ti2AlNb 合金的环、板、

棒、饼材等型材 

30 吨 

基本为独家供货；中

科院金属所、北京科

技大学、北京航空材

料研究院（研究为主） 

航空航天、汽车增压器

（预计 未来复合增长率

30%） 

高温金属基

自润滑材料 
高温自润滑轴承 

1200 吨 

（轴承 12000 套、

密封材料 7000 套）

轴承厂 
冶金（普通轴承的替代）、

火力发电 

铸造高温

合金 

真空水平连

铸高温合金

母合金 

  1000 吨 

已达到可

使用状态 

国外高温合金企 

业 

汽车涡轮增压、玻璃制

造、冶金、原子能等民用

领域 

铸造高温合

金高品质精

铸件 

发动机用薄壁复杂结构

件、人造关节 
  

航空航天（国产发动 

机技术亟待突破对薄壁

复杂结构件的需求）、医

疗（人造关节需求市场）

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 4：竞争对手的产品和产能比较 

  产品 高温合金产能 

抚顺特钢 产品主要以变形高温合金为主，民品占比四成左右 6000 吨以上 

宝钢特钢 民品占比高 1000-1500 吨 

长城特钢 变形高温合金产品为主 <1000 吨 

北满特钢 民用变形高温合金产品为主 <1000 吨 

北京航材院 高温合金单晶叶片、钛铝金属间化合物 <1000 吨 

沈阳金属所 国家重大攻关项目，高温合金尖端领域 <1000 吨 

资料来源：新材料在线，长江证券研究部 

 

图 5：全球每年消费高温合金材料约 28 万吨，市场规模达 100 亿美元 

 

资料来源：Roskill，新材料在线, 长江证券研究部 

 

 

表 5：前五名客户的营业收入占比 

客户名称 销售内容 2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014-1H

山西金利恒物贸有限公司           17.16% 25.82% 19.38%   

西安航空动力股份有限公司 

涡轮盘、挡板、

高温合金母合

金 7.48% 9.43% 14.40% 12.23% 11.06% 10.65% 13.76%   

哈尔滨汽轮机厂有限责任公司 

盘锻件、汽轮机

防护片 5.18% 10.78% 6.12% 5.82% 11.04% 10.04%     

沈阳黎明航空发动机（集团）有限

责任公司 

高温合金母合

金及精铸件 15.75% 11.68% 18.93% 5.50% 8.63% 7.70%     

中国南方航空工业(集团)有限公司 

高温合金母合

金、盘锻件、涡

轮叶片     4.74% 3.51%     5.76%   

贵州黎阳航空动力有限公司           6.39%   5.65%   

中航动力国际物流有限公司沈阳分

公司               5.43%   
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北京动力机械研究所 精铸件 17.87% 8.34% 9.23% 5.49%         

中国第二重型机械集团（德阳）万

航模锻厂             6.54%     

东方电气股份有限公司 盘锻件 4.75% 7.87%             

合计   51.03% 48.10% 53.42% 32.55% 54.28% 60.75% 49.98% 61.30%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2013 2014 2015 2016 资产负债表（百万元） 2013 2014 2015 2016
      
营业收入 520 617 721 837 货币资金 338 322 368 452 
营业成本 375 503 579 666 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 144 113 142 171 应收账款 118 136 167 205 

％营业收入 27.8% 18.3% 19.7% 20.4% 存货 127 145 178 219 
营业税金及附加 2 2 3 3 预付账款 47 54 66 81 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 
销售费用 2 2 2 3 流动资产合计 800 852 1020 1253 

％营业收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 
管理费用 60 63 77 95 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.6% 10.2% 10.7% 11.3% 长期股权投资 15 15 15 15 
财务费用 -13 -10 -8 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -2.5% -1.7% -1.0% -0.4% 固定资产合计 431 517 601 683 
资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 60 59 57 56 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 
营业利润 92 113 133 160 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 17.6% 18.3% 18.1% 17.7% 资产总计 1316 1449 1699 2013 
营业外收支 9 15 5 5 短期贷款 0 0 81 191 
利润总额 100 131 155 180 应付款项 195 224 274 336 

％营业收入 19.3% 21.3% 21.5% 21.5% 预收账款 28 32 40 49 
所得税费用 12 16 17 21 应付职工薪酬 6 7 8 10 
净利润 88 114 139 168 应交税费 -1 -1 -1 -1 
归属于母公司所有者的净
利润 

86.7 112.9 137.7 166.6 其他流动负债 4 4 5 6 
流动负债合计 232 266 407 591 

少数股东损益 1 1 1 2 长期借款 0 0 0 0 
EPS（元/股） 0.41 0.35 0.43 0.52 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0
 2013 2014 2015 2016 其他非流动负债 51 51 51 51
经营活动现金流净额 56 102 87 99 负债合计 283 317 458 642 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1014 1112 1219 1347 
长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益   
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 18 20 22 24 
固定资产投资 -189 -98 -102 -107 负债及股东权益 1033 1132 1241 1371 
其他 0 0 0 0 基本指标 1316 1449 1699 2013
投资活动现金流净额 -189 -98 -102 -107  
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.273 0.350 0.427 0.517 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.79 3.46 4.08 4.82 
银行贷款增加（减少） 0 0 81 111 PE 56.98 66.74 54.71 45.21 
筹资成本 34 -21 -20 -18 PEG 4.55 3.63 3.31 2.77 
其他 -69 0 0 0 PB 4.67 6.46 5.48 4.64 
筹资活动现金流净额 -34 -21 61 93 EV/EBITDA 74.09 59.20 47.21 37.48 
现金净流量 -167 -17 46 85 ROE 8.5% 9.8% 9.8% 10.6%
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