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公司投资评级 买入 

当前股价(2019.10.25) 16.03 

基础数据（2019.10.25） 

上证指数 2954.93 

总股本（亿股） 4.69 

流通 A股（亿股） 4.22 

资产负债率 27.93% 

ROE 6.08% 

PE（TTM） 51.28 

PB（LF） 3.70 

  

年初以来公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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➢ 事件：公司 10 月 28 日公告，2019 前三季度营收 10.33 亿（+94.28%），归母净

利润 1.27 亿（+88.24%），毛利率 32.77%（+5.20pcts），净利率 15.03%

（+1.71pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 业绩持续大幅增长，毛利率保持高位：公司前三季度营收、归母净利润同比增长

94.28%和 88.24%。业绩增长的主要原因为新力通并购及销售规模扩大所致。前

三季度公司毛利率为 32.77%（+5.20pcts），保持同期最高位，公司产品主要分

为变形、铸造以及新型高温合金三类，新力通一定程度上拉升了公司铸造高温合

金产品的毛利率，此外公司在新型高温合金的持续技术提升，有望进一步增加公

司的毛利率，增加公司的盈利能力。 

⚫ 新力通民用产品前景良好，业绩持续可期：公司 2018年收购新力通，新增了石

化、冶金等民用领域铸造高温合金产品。新力通业绩承诺 2017、2018及 2019年

的扣非净利润分别不低于 5,000万元、7,000万元、9,000 万元。从这方面来看，

新力通 2019年有望实现业绩承诺。此外，新力通产品收入主要来自石化领域，

受益于新增炼化产能扩张势头强劲，一定程度上保障了未来业绩的可持续性。 

⚫ 高温合金航空航天市场持续带动业绩增厚：高温合金是制造航空航天发动机热

端部件的关键材料，在先进的航空发动机中，高温合金用量占发动机总重量的

40%－60%以上。我国发展自主航空航天产业研制先进发动机，将带来市场对高端

和新型高温合金的需求增加。公司目前是国内高端和新型高温合金制品生产规

模前列的企业之一，拥有年生产超千吨航空航天用高温合金母合金的能力以及

航天发动机用精铸件的能力，随着行业景气度的持续提升，公司将率先获益。 

⚫ 募集配套资金发行股票，中国航发为发行对象：10 月 9 日，公司公告以 14.73

元/股的价格发行 814.66 万股，募集资金 1.2 亿元，其中中国航发资产管理有

限公司认购 6000万元。中国航发作为中国先进发动机的研制生产单位、公司产

品下游用户，通过此次资本运作，有望进一步增强未来两家公司间的合作，给公

司高温合金产品订单提供保障。 

⚫ 投资建议：公司前三季度业绩保持大幅增长，而作为国内为数不多具有高端高

温合金研发、生产能力的公司，未来随着国防安全愈加受重视，航空航天新材料

技术的持续突破，公司军品业务有望得到持续增长。同时公司抓准高温合金在石

化、冶金等领域的需求增长，拓展民用市场，增厚了公司的盈利水平。我们预测

公司 2019、2020、2021 年归母净利润分别为 1.92 亿、2.30 亿、2.66 亿，EPS

分别为 0.41 元、0.49 元、0.57 元，当前股价对应 PE 分别为 39.21 倍、32.69

倍、28.26 倍，给予“买入”评级，我们认为公司 2019 年 PE 在 43 倍左右相对

合理，6个月目标价 17.58元。 



  

 
2 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                [钢研高纳（300034）公司点评报告] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司前三季度营业收入及增速情况 图 2：公司前三季度归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司前三季度三费情况（亿元） 图 4：公司前三季度毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

⚫ 风险提示：市场需求低于预期、民品业务拓展不利、技术风险、原材料价格上

涨。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 674.91 892.59 1322.71 1557.25 1765.48 

    增长率(%) -0.96% 32.25% 48.19% 17.73% 13.37% 

归属母公司股东净利润 58.19 106.78 191.88 230.17 266.19 

    增长率(%) -39.36% 83.49% 79.70% 19.96% 15.65% 

每股收益(EPS) 0.13 0.23 0.41 0.49 0.57 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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