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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 617 734 991 1140 

同比增长 18.6% 19.1% 35.0% 15.0% 

净利润(百万元) 110 108 132 157 

同比增长 27.2% -1.6% 22.2% 18.4% 

毛利率  29.2% 28.1% 28.1% 28.1% 

净利润率 17.9% 14.8% 13.4% 13.8% 

净资产收益率（%）  10.0% 9.4% 10.3% 10.9% 

每股收益(元) 0.35 0.34 0.42 0.49 

每股经营现金流(元) 0.01 0.57 0.42 0.54 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 钢研高纳 2015 年前三季度实现营业收入 17.7 亿元，同比增长 9.4%，归

属于上市公司净利润 6709 万元，同比下降 13.5%，每股收益 0.21 元，经

营活动现金流-4900 万元。其中第三季度 EPS 为 0.08 元，符合市场预期。 

 公司此前做的股权激励的底线要求是扣非后净利润 18%的增速，前三季度

的经营情况与年度目标有差距，主要是由于：（1）军工用高温合金的需求

并不旺盛，公司目前铸造高温合金、新型高温合金订单的同比增速约 10%

（但交货周期明显延长），而变形高温合金订单同比下滑近 40%（主要是

去年有两次舰船的集中招标采购，今年舰船的建造使用采购存货即可，因

此今年无集中招标采购），订单的下滑致使下半年面临直接的经营压力；

（2）公司加工的毛利加成额也受到一定影响，受下游需求下滑影响，公

司第三季度毛利率 27.7%，为近年来的低点，再加上单价的下滑，毛利加

成额下滑是较为明显的；（3）公司子公司河北德凯、天津海德经营趋势很

不错（天津海德拿到 2.1 亿元的大单），是未来的主要增长点，但毕竟今

年刚刚起步，体量还较小，贡献利润有限。 

 中航系发动机重组整合，飞机发动机分开体系将正式落地，航空发动机产

业地位大幅提升。而且预期此事落地后，“两机专项”对企业端的补贴和

投资拉动也有望启动，这将引爆高温合金市场，或带来近 2000 亿市场空

间，钢研高纳是高温合金市场全品类产品竞争力最强的公司,首先受益。 

 预计公司 2015~2017 年每股收益分别为 0.34 元、0.42 元和 0.49 元，公司

募投项目和两家子公司在未来 2-3 年内达产带来业绩增长点，期待两机专

项落地引爆高温合金需求。维持“增持”评级。 

 风险提示：1、募投项目达产不及预期；2、“两机专项”立项进度低于预期 
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 表、钢研高纳分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 报告期  14-3Q 14-4Q 15-1Q 15-2Q 15-3Q QOQ 2014-09 2015-09 YOY 

营业收入 159 194 129 156 177.0 11.6% 423 462 9.4% 

营业成本 117 128 85 108 128.0 9.2% 308 321 4.1% 

毛利 41 66 45 48 49.0 18.3% 115 142 23.7% 

销售费用 1 1 1 1 1.0 -8.0% 3 4 20.2% 

管理费用 12 27 14 21 16.9 41.2% 36 52 42.6% 

财务费用 -2 -1 0 0 -0.1 - -4 -1 - 

资产减值 1 -2 4 2 1.2 60.4% 4 7 64.3% 

公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 - 

投资收益 0 0 0 0 0 - 0 0 - 

营业利润 29 38 25 24 29.5 1.3% 74 78 5.9% 

利润总额 44 37 25 25 29.8 -32.3% 90 80 -11.5% 

净利润 38 33 20 22 24.9 -33.8% 78 67 -13.5% 

EPS 0.117 0.102 0.064 0.068 0.078 -33.8% 0.242 0.209 -13.5% 

          

销售费用率 0.7% 0.7% 1.0% 0.9% 0.6% -0.1% 0.7% 0.8% 0.1% 

管理费用率 7.5% 14.1% 11.1% 13.2% 9.5% 2.0% 8.6% 11.2% 2.6% 

财务费用率 -1.4% -0.6% -0.2% -0.2% -0.1% 1.3% -0.9% -0.2% 0.7% 

所得税率 14.3% 12.2% 15.7% 16.1% 15.9% 1.7% 14.9% 15.9% 1.0% 

          

毛利率 26.1% 33.8% 34.6% 30.8% 27.7% 1.6% 27.1% 30.7% 3.5% 

净利润率 23.6% 16.8% 15.7% 14.0% 14.0% -9.6% 18.4% 14.5% -3.8% 
 

资料来源：天软投资系统 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 
  

单位:百万元 

 

利润表 
   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 843 905 1103 1220 

 

营业收入 617 734 991 1140 

货币资金 211 302 278 275 

 

营业成本 436 528 713 820 

交易性金融资产 0 5 5 5 

 

营业税金及附加 2 2 2 2 

应收账款 150 59 79 91 

 

销售费用 4 4 6 7 

其他应收款 2 2 4 4 

 

管理费用 64 79 106 121 

存货 213 211 299 348 

 

财务费用 -5 5 18 16 

非流动资产 598 962 1058 1021 

 

资产减值损失 2 0 0 0 

可供出售金融资产 15 0 0 0 

 

公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

 

投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 

 

营业利润 112 116 146 173 

固定资产 417 764 1104 1058 

 

营业外收入 16 10 10 10 

在建工程 47 107 -133 -133 

 

营业外支出 0 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0 

 

利润总额 128 126 156 183 

无形资产 59 70 76 84 

 

所得税  18 18 23 27 

资产总计 1441 1866 2161 2242 

 

净利润  110 108 132 157 

流动负债 221 677 798 723 

 

少数股东损益 -1 0 0 0 

短期借款 10 427 464 354 

 

归属母公司净利润 110 108 132 157 

应付票据 102 120 164 188 

 

EPS(元) 0.35 0.34 0.42 0.49 

应付账款 70 37 100 98 

      其他 39 93 71 83 

 
主要财务比率 

    非流动负债 88 0 41 40 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

长期借款 0 0 0 0 

 

成长性 

    其他 88 0 41 40 

 

营业收入增长率 18.6% 19.1% 35.0% 15.0% 

负债合计 309 677 839 763 

 

营业利润增长率 22.5% 3.3% 25.9% 18.8% 

股本 318 318 318 318 

 

净利润增长率 27.2% -1.6% 22.2% 18.4% 

资本公积 375 375 375 375 

 
 

    未分配利润 348 395 514 655 

 

盈利能力 
    少数股东权益 34 34 34 33 

 

毛利率 29.2% 28.1% 28.1% 28.1% 

股东权益合计 1132 1189 1322 1479 

 

净利率 17.9% 14.8% 13.4% 13.8% 

负债及权益合计 1441 1866 2161 2242 

 

ROE 10.0% 9.4% 10.3% 10.9% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 
 

资产负债率 21.5% 36.3% 38.8% 34.0% 

净利润 110 108 132 157 

 

流动比率 3.82 1.34 1.38 1.69 

折旧和摊销 18 44 72 87 

 

速动比率 2.85 1.03 1.01 1.21 

资产减值准备 2 -10 0 0 

 
 

    无形资产摊销 5 1 1 1 

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0 0 0 0 

 

资产周转率 0.45 0.44 0.49 0.52 

财务费用 0 5 18 16 

 

应收帐款周转率 4.37 6.75 14.36 13.37 

投资损失 0 0 0 0 

 
 

    少数股东损益 -1 0 0 0 

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -131 -74 138 85 

 

每股收益 0.35 0.34 0.42 0.49 

经营活动产生现金流量 2 182 135 172 

 

每股经营现金 0.01 0.57 0.42 0.54 

投资活动产生现金流量 -125 -452 -178 -49 

 

每股净资产 3.45 3.63 4.05 4.54 

融资活动产生现金流量 -8 361 18 -126 

 
 

    现金净变动 -131 92 -25 -3 

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 0 211 302 278 

 

PE 90.24 91.74 75.05 63.40 

现金的期末余额 0 302 278 275 

 

PB 9.06 8.60 7.72 6.88 
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中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 
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