
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 军品需求景气可期，细分龙头蓄势待发 

图南股份（300855）投资价值分析报告｜2020.11.27 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

    

 

李超 

首席有色钢铁 

分析师 

S1010520010001 

 

唐川林 

首席钢铁分析师 

S1010519060002 

 

敖翀 

首席周期产业 

分析师 

S1010515020001 

 

 
 

 
在军机加速列装及国产替代加速的驱动下，我们预计未来 5 年高温合金高景气度

状态有望持续。公司作为具备技术积淀、客户资源及明确量增逻辑的细分龙头公

司，核心业务有望直接受益。预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.70/1.02/1.23 元，

按 2021 年 55xPE，给予公司目标价 56 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

▍高温合金细分龙头，军品放量助力强者更强。公司拥有铸造高温合金、变形高温合

金、特种不锈钢三大业务板块。2020 前三季度实现营业收入 4.1 亿元，同比+16%；

归母净利润 0.8 亿元，同比+6%。高温合金是公司最核心业务，当前具备 1445 吨

产能，2020H1 分别贡献营收及毛利的 70%/80%。受益于军品订单的快速放量，铸

造高温合金制品占比持续提升，贡献超过 40%营收及 60%毛利。 

▍军机进入加速列装期，行业高景气有望持续。2019 年我国高温合金需求量约为 3

万吨，我们预计在强军目标、国产替代及应用趋势三大驱动下，未来 5 年需求 CAGR

为 8%，2025 年有望达到 5 万吨。而供应端存在高集中度和差异化竞争的特点，行

业竞争格局良好，2019 年的国内总产量不足 1.5 万吨。结合龙头企业扩产计划判

断，预计未来 5 年行业供需缺口将持续存在，市场空间或将超过 200 亿元。 

▍公司技术领先资质齐全，已与核心客户深度绑定。公司在国内高温合金领域已掌握

多项生产工艺及核心技术，近年来核心技术产品收入占比不断提升，2019 年已高

达 85%。以技术为基础，公司目前具备齐全的军工资质，并与国内发动机核心主机

厂集团建立稳定关系，2019 年与其合作的收入占比已达到 46%，对应供货产品毛

利率在 45%左右，显著高于公司综合毛利率。而高温合金的军品销售从资质取得到

通过市场认证往往需要 3-5 年，高转换成本及客户粘性也铸就了公司深厚壁垒。 

▍募投项目突破产能瓶颈，充分受益下游需求增长。在航发需求高景气度的拉动下，

军品高温合金的供不应求已成为行业普遍现象，当前公司高温合金产能利用率已连

续 3 年超过 100%。公司规划募投项目包含 350 吨铸造高温母合金、650 吨变形高

温合金棒材以及 3300 件航发用结构件，项目预计在 2022 年 7 月投产，届时公司

产能瓶颈问题有望解决，高温合金产能将达到 3610 吨，以充分满足下游需求。 

▍风险因素：高温合金扩产不及预期；国防军工政策不确定性；原材料价格波动风险。 

▍投资建议：公司高温合金军品占比较高，募投项目的建设将带来明确量增逻辑，有

望充分地受益于军机列装快速发展拉动的高温合金需求景气。我们预计公司

2020-2022 年归母净利润为 1.40/2.03/2.46 亿元，对应 EPS 预测为 0.70/1.02/1.23

元，按照 2021 年 55xPE，给予目标价 56 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 434.09 484.19 565.33 766.63 903.00 

营业收入增长率 26% 12% 17% 36% 18% 

净利润(百万元) 74.21 101.95 139.61 203.14 245.83 

净利润增长率 76% 37% 37% 46% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.50 0.68 0.70 1.02 1.23 

毛利率% 28% 33% 36% 39% 41% 

净资产收益率 ROE% 18.56% 21.01% 22.35% 24.54% 22.89% 

每股净资产（元） 2.00 2.43 3.12 4.14 5.37 

PE 89 66 64 44 36 

PB 22 18 14 11 8 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 25 日收盘价 

  
图南股份 300855 

评级 买入（首次） 

当前价 44.60 元 

目标价 56 元 

总股本 200 百万股 

流通股本 50 百万股 

52周最高/最低价 47.75/39.85 元 

近 1 月绝对涨幅 8.78% 

近 6 月绝对涨幅 8.78% 

近12月绝对涨幅 8.78%   
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▍ 深耕高温合金领域，军品放量开启新篇章 

发展历程：高温合金细分龙头，切入军品助力强者更强 

公司深耕高温合金领域多年，已实现多项技术突破。回望历史，公司的业务成长可分

为以下四个阶段：1）1991 年，公司进行自主生产高电阻电热合金，初步接触了先进金属

材料行业；2）1994 年开展高温合金的研发和试生产，2000 年开始批量生产高温合金；3）

2007 年，公司取得军工行业准入资质，继续发展并取得全产业链工业化生产能力；4）2015 

年，公司参与研制的精密铸件多个型号产品已成功通过用户验证，公司生产的高温合金材

料产品迎来了较大幅度的增长。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

近年来高温合金业务迅速增长，公司进入发展快车道。公司历经近 30 年的沉淀，目

前已发展成为国内高温合金细分领域的龙头公司，截至 2019 年，公司具备 1445 吨高温

合金产能、943 吨特种不锈钢及其他合金制品产能，是国内飞机、航空发动机用高温合金

和不锈钢无缝管的主要供应商。公司于 2020 年 7 月在深交所上市，随着募投项目有望在

2022年 7月投产，届时公司将拥有高温合金产能合计 3610吨，行业地位有望进一步提升。 

图 2：公司高温合金板块产能及产能利用率情况  图 3：公司高温合金板块产销量及产销率情况 

 

 

 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部  资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部 
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公司实控人为万柏方、万金宜父子二人，共计持有公司 44.18%的股份。公司第一大

股东万柏方持有立枫投资 5.86%的股份，二者系一致行动人。图南股份持有参股子公司立

新焊接 12.24%的股份，该子公司主要从事焊接材料的研发及合金材料、电热元器件等的

生产。 

图 4：公司股权结构及主要子公司情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

业务拆分：铸造高温合金发展迅猛，军品收入逐年提升 

高温合金军品放量，公司进入快速增长期。2016 年以前，公司营收和归母净利相对

维持稳定。2017 年开始，公司业绩增长明显，营业收入和归母净利润分别从 3.45、0.42

亿元增长至 2019 年的 4.84、1.02 亿元。在疫情冲击之下，2020 年前三季度公司营收仍

然保持了 16%的较快增速，业绩同比增长 6.49%。公司业绩增长一方面得益于公司成功

切入单位毛利更高的军工领域，另一方面由于“两机专项”等国家重大计划陆续落地，军

品快速放量拉动高温合金行业市场迅速扩大，公司迎来快速增长期。 

图 5：图南股份营业收入情况  图 6：图南股份归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 
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公司军品民品均有布局，近年来军品营收占比不断提升。公司军品客户主要分布于飞

机、航空发动机制造领域，受益于军品订单增加，军品收入金额逐年递增，2019 年营收

占比达 53.9%。民品客户主要分布在燃气轮机、核电装备、石油化工等领域，近年来营收

占比逐渐下降，主要有两方面因素：（1）受国家环保政策趋严等因素影响，下游火力发电

企业新增燃气轮机需求有所降低，导致公司订单量下降，民品收入有所下降；（2）受航空

发动机领域订单量增加影响，公司主动调整生产结构减少了部分民品产量。 

图 7：图南股份收入按军民品分布（亿元）  图 8：图南股份产品收入按军民品分布（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

高温合金制品是公司为核心业务，2020H1 分别贡献营收及毛利的 70%、80%。公司

主营业务可分为铸造高温合金制品、变形高温合金制品、特种不锈钢及其他合金制品，其

中高温合金板块近年来营收及毛利占比分别维持在 70%和 80%左右。结构上来看，受益

于军品订单的快速放量，铸造高温合金制品的营收及毛利占比整体呈上升趋势，贡献超过

40%营收及 60%毛利。 

图 9：图南股份分产品收入占比  图 10：图南股份分产品毛利额占比 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 
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铸造高温合金业务营收及毛利贡献逐年提升。公司是国内少数既能生产铸造高温合金

母合金又能生产大型高温合金复杂薄壁精密铸件的企业之一，形成了大型高温合金复杂薄

壁精密铸件全产业链系统，成本控制能力强。2016 年以来公司归母净利增速明显高于营

收增速，主要得益于毛利更高的铸造高温合金产品逐渐投产释放。2020H1 铸造高温合金

实现 1.01 亿元营收、0.43 亿元的毛利。 

图 11：图南股份高温合金业务收入情况（亿元）  图 12：图南股份高温合金业务毛利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

公司铸造高温合金全为军品，其中母合金贡献主要收入，精密铸件具备更高附加值。

2017-2019 年铸造高温合金制品对公司收入及毛利的贡献稳定提升，2019 年分别达到

1.91、0.94 亿元，其中母合金和精密铸件分别贡献收入 1.09、0.81 亿元以及毛利 0.39、

0.55 亿元，公司生产的母合金主要出售给国内航空发动机厂用于生产精密铸件，铸件产品

主要是大型高温合金复杂薄壁精密铸件，属于公司具备最高附加值且毛利率最高的核心产

品。 

图 13：公司铸造高温合金收入按产品类型拆分（亿元）  图 14：公司铸造高温合金毛利按产品类型拆分（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 
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公司变形高温合金以民品为主，燃气轮机领域是主要收入及毛利来源。2019 年供给

燃气轮机领域的变形高温合金产品为公司创收 0.88 亿元，贡献毛利 0.25 亿元，石油化工

及航空领域分别贡献收入 0.31、0.15 亿元及利润 0.05、0.11 亿元。公司生产的变形高温

合金以管材和棒材为主，主要作为核电领域堆内构件和驱动机构材料以及应用于燃气轮机、

航空领域的发动机燃油、滑油系统。 

图 15：公司变形高温合金收入按下游领域拆分（亿元）  图 16：公司变形高温合金毛利按下游领域拆分（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

财务分析：盈利能力持续提升，期间费用控制得当 

高温合金制品毛利表现突出，公司盈利能力不断提升。2018 年公司各类产品毛利率

均呈小幅下跌态势，但 2019 年铸造与变形高温合金制品毛利率止跌回升，分别达到 49.22%

和 24.41%。近年来公司盈利能力呈稳定上升趋势，2019 年毛利率及净利率分别达到 32.76%

及 21.06%，净利率的增长幅度大于毛利率的增幅，主要得益于公司期间费用控制得当，

同期内各项期间费用率均呈下降趋势。 

图 17：图南股份分产品毛利率（%）  图 18：图南股份毛利率和净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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铸造高温合金中精密铸件毛利率高于母合金，变形高温合金中航空领域毛利率最高。

2019 年精密铸件产品毛利率为 67.94%，近乎两倍于母合金产品的 35.37%。2019 年变形

高温合金中航空用产品毛利率为 36.23%，燃气轮机及石油化工用产品分别为 28.24%和

12.05%。 

图 19：公司铸造高温合金产品分类型毛利率（%）  图 20：公司变形高温合金产品分下游领域毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

稳定的现金流量流入净额为公司偿债能力提供充分保障。2015-2019 年公司经营活动

现金流量稳中有进，表明公司销售回款能力强，在覆盖投资及筹资活动现金净流出的同时

仍有富余，反映公司现金存量充足。偿债能力方面，公司现金到期债务比在 2016 年后一

直呈上升趋势，2019 年达到 121.74%，公司现金及现金等价物可完全覆盖到期债务所需

现金，短期偿债能力突出。资产负债率逐年下降，表明公司趋向于稳健的资本结构，风险

系数低，长期偿债能力提升。 

图 21：2015-2019 年公司现金流量净额（亿元）  图 22：2015-2019 年公司资产负债率及现金到期债务比 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 
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期间费用控制得当，各项费用率逐年下降。2016 年公司管理费显著下降，此后公司

各项期间费用绝对值维持稳定，2019 年分别为 0.09、0.06 和 0.21 亿元。2015-2019 年

公司管理费用率和财务费用率得到有效控制，分别从 12.34%和 6.01%降至 4.43%和

1.24%，同期销售费用率维持低位，公司整体期间费用率从 19.94%降至 7.44%，降本成

效显著。 

图 23：2015-2019 年公司各项期间费用情况及各项期间费用率 （亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 军机进入加速列装期，行业高景气有望持续  

高温合金：军民两用尖端材料，航空领域应用占比最高 

高温合金是能够在 600-1200℃高温和一定应力负荷条件下长期服役的金属材料。高

温合金领域经过半个多世纪的发展，已经从传统意义上的铁、镍、钴基等高温合金，融合

粉末冶金等新型工艺，拓展到粉末高温合金、ODS、金属间化合物等新型的高温金属材料。 

表 1：各类高温合金特性及市场占比概况 

分类依据 名称（市场占比） 特性 应用 

合金主 

要元素 

铁基高温合金（14.3%） 使用温度较低（750~780℃） 

主要用于发动机温度较低部位，比如使用温度较

低的航空航天发动机以及工业燃气的涡轮盘、机

匣和轴等零件、以及一些承力件和紧固件 

镍基高温合金（80.0%） 使用温度为中高温（650~1000℃） 
航空航天发动机涡轮部分工作叶片、导向叶片、

涡轮盘和燃气室等（最热段零件） 

钴基高温合金（5.7%） 
使用温度高（730~1100℃），具有良好的铸

造性和焊接性；钴资源较好导致价格贵 
导向叶片材料 

强化方式 

固溶强化高温合金 
优异的抗氧化性、良好的塑性和成型性以及

一定的高温强度 

主要用于环境温度较高，但承受应力较低的零件，

如燃烧室和火焰筒等部件 

时效强化高温合金 
具有较高的高温强度和蠕变强度以及良好的

综合性能 

主要用于承受高负荷、环境温度为高温或者中温

的零件，如涡轮叶片和涡轮盘等结构件 

氧化物弥散强化高温合金 弥散分布氧化物颗粒具有高热稳定性，在 1000℃以上仍能保持较高的强度 

晶界强化高温合金 合金中加入微量硼、镁、锆等元素改善晶界状态以提高合金抗蠕变能力 

制造工艺 

变形高温合金（70%） 

可以进行冷、热变形加工，具有良好的力学

性能和综合的强韧性指标，具有较高的抗氧

化、抗腐蚀性能、工作温度在-253~1320℃ 

用于航空、航天发动机燃烧室、机匣、涡轮盘与

叶片等结构件 

铸造高温合金（20%） 

以铸造方法直接制备零部件的高温合金材料

（变形高温合金的下游），工作温度在

1300~1500℃ 

主要应用在航空发动机涡轮叶片（包括成材率较

低的单晶叶片）、导向叶片、整铸涡轮、增压器、

涡轮机匣、尾喷管调节器等 

粉末高温合金（10%） 

晶粒细小、成分和组织均匀、基本消除了偏

析，显著改善了热加工性能，能把难于变形

的铸造高温合金通过粉末法改善热塑性而成

为变形高温合金 

航空发动机的涡轮盘、压气机盘、导流盘、涡轮

工作叶片前后挡板、弹性环、鼓筒轴和承力环等

部件 

资料来源：中国金属学会高温材料分会，中信证券研究部 
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图 24：图南股份典型铸造高温合金产品 

 

资料来源：图南股份招股说明书  

 
图 25：图南股份典型变形高温合金产品 

 

资料来源：图南股份招股说明书 

航空航天领域占下游需求比例约为 55%，是高温合金最主要的应用领域。当前高温

合金下游应用中，航空航天占比 55%，电力工业占比 20%。高温合金是制造航空航天发

动机热端部件、工业燃气轮机、能源、交通、石油化工等高温耐蚀部件的军、民两用合金。  

图 26：高温合金主要应用领域 

 

资料来源：新材料在线 

 
图 27：全球高温合金应用分布 

 

资料来源：Roskill，新材料在线，中信证券研究部 

在军品高温合金方面，航空发动机占比最高且未来有望带来明显增量。航空发动机是

军品高温合金最重要的应用领域，当前每年需求量在 1 万吨左右。航空发动机材料冷端以

钛为主、热端以镍基高温合金为主。在新型的先进航空发动机中，高温合金用量约占发动

机总重量的 60%，主要用于燃烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘四大热端部件，此外还用

于机匣、环件、加力燃烧室和尾喷口等部件。随着我国军机升级换代加速，我们判断高温

合金国产化率有望明显提升，军用航发领域将是未来 5 年内高温合金最主要的需求增量拉

动来源。  

55%

20%

10%

7%

3%
2%3%

航空航天

电力工业

机械工业

冶金工业

汽车工业

石油化工

其他



 

  

 图南股份（300855）投资价值分析报告｜2020.11.27 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

 

图 28：高温合金在航空发动机上的应用 

 

资料来源：新材料在线  

在民品高温合金方面，未来 5 年核电领域有望带来明显增量。核工业用高温合金主要

用在水堆蒸汽发生器传热管、元件格架和压紧弹簧等，以及高温气冷堆和部分快堆的过热

器与再热器传热管等零部件。随着我国核电领域机组建设加速，预计在未来 5 年，核电高

温合金需求规模有望迎来放量增长期，成为民品高温合金的重要增量动力。 

表 2：不同类型高温合金应用领域 

产品 应用领域 

废气涡轮增压器用高温合金母合金 
目前，我国在重、中型汽车（如红岩、斯泰尔等）柴油机上装用增压器。轻型车柴油机也有少量

开始采用增压器。 

重型燃气轮机用高温合金母合金 
燃气轮机具有热效率高、污染少、耗水少，甚至不起水的优点，参与联合循环的燃气轮机组能使

整个系统达到更高的热效率，所以燃气轮机在电力、石化、冶金等部门的应用越来越广泛。 

小型涡轮发动机用高温合金元余量精密

铸件 

小型涡轮发动机是先进中远程反舰导弹、空地导弹、先进巡航导弹、防区外联合攻击武器系统和

先进无人飞机等的关键动力装置，是该武器系列的心脏。 

地面燃气轮机叶片 
目前燃气轮机，燃气－蒸汽联合循环发电已成为世界潮流，今后几年我国将进入燃气轮机装机的

高峰期，未来 10 年我国燃气轮机的装机总量将达到 30000MW 以上。 

资料来源：《高温合金及其相关材料的研究开发与产业发展趋势》（冯涤），中信证券研究部 

当前高温合金进口占比约 50%，国产替代进口为大势所趋。根据中投顾问《2018-2022

中国高温合金产业投资分析及前景预测报告》，目前国内军用航空发动机高温合金约有 40%

依赖进口，全行业进口依赖度将近 50%，而受《瓦森纳协定》制约，我国无法实现高温合

金材料的直接进口，只能进口相关产品，无论是政府层面还是高温合金企业都迫切需要摆

脱“卡脖子”问题。“十三五”期间我国全面启动实施航空发动机和燃气轮机重大专项（“两

机专项”），随着我国未来航空航天国产化趋势加速，高温合金未来存在巨大的替代空间。 
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表 3：高温合金产业相关扶持政策 

时间 文件名称 内容 

2012 年 1 月 《新材料产业“十二五”发展规划》 
重大装备关键配套金属结构材料提到燃机用高温合金叶片、高温合金轮

盘锻件航空航天用高温合金 

2015 年 5 月 《中国制造 2025》 十大领域中航空航天、电力等领域涉及高温合金 

2016 年 1 月 《产业技术创新能力发展规划（2016-2020 年）》 加快高温合金等关键战略材料的研发 

2016年12月 《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》 打造增材制造产业链，突破高温合金等增材制造专用材料 

2016年12月 《新材料产业发展指南》 

新材料保障水平提升工程中航空航天装备材料和电力装备材料提到高

温合金叶片技术研发、前沿新材料先导工程中增材制造材料部分提到突

破高温合金金属粉末、开展高温合金等重点新材料应用示范、制定高温

合金、镍、铝、镁等金属及合金粉末标准 

2017 年 4 月 《十三五材料领域科技创新专项规划》 大力发展高温合金满足我国重大工程与国防建设的材料需求 

2017年11月 
《增强制造业核心竞争力三年行动计划

（2018-2020 年）》 
加快先进金属及非金属材料产业化，重点发展发动机用高温合金材料 

2017年12月 《增材制造产业发展行动计划(2017-2020 年)》 
开发空心粉率低、颗粒形状规则、粒度均匀、杂质元素含量低的高品质

钛合金、高温合金、铝合金等金属粉末。 

2018 年 3 月 《新材料标准领航行动计划(2018-2020 年)》 研制新材料领航标准重点包含高温合金，实现高温合金国产供应 

2018 年 5 月 《2018 年工业转型升级资金工作指南》 关键基础材料重点支持航空航天标准件高温合金材料 

2019年11月 《产业结构调整指导目录（2019 年本）》 
钢铁类支持高温合金、机械类支持燃气轮机高温部件（300MW 以上重

型燃机用转子体锻件、大型高温合金轮盘、缸体、叶片等）及控制系统 

资料来源：工业和信息化部网站，中信证券研究部 

国内企业突破技术瓶颈，为国产化替代奠定坚实基础。为了打破国外对我国高温合金

产业的技术封锁和垄断，我国多家公司着手于高性能高温合金的工程化研究，并在近几年

取得可观成果。如图南股份的高温合金真空浇铸技术、高温合金真空冶炼复合脱 S 工艺技

术等。公司以这些技术为基础的产品性能已达到国内先进水平，具备替代进口产品的基础。 

图 29：三大维度打开高温合金需求空间 

 

资料来源：中信证券研究部绘制 
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需求展望：中期看航发军品迅速拉动，长期看民品需求稳健扩容 

我们预计未来 5 年高温合金需求 CAGR 约为 8%，2025 年有望达到 5 万吨。2019

年我国高温合金需求量约为 3 万吨，预计 2025 年有望达到 5 万吨，未来 5 年 CAGR 为

8%，行业空间有望超过 200 亿元。1）军品：在政策推动及国产化率提升的带动下，预计

2025 年军用航发领域需求达到 1.66 万吨，未来 5 年 CAGR 约为 10%；2）民品：核电领

域机组建设加速，未来 5 年需求规模有望从当前 1140 吨提升至 6365 吨。军工及民用领

域齐发力，为高温合金需求带来明显增量空间。 

表 4：高温合金整体需求预测（吨） 

  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

军用需求             

军用航发 10786 11617 12617 13637 15015 16578 

燃气轮机 3120 3280 3360 3520 3360 3680 

民用需求             

核电 1140 2839 4578 4578 5184 6365 

民用航发 1495 1540 1772 1825 1880 2342 

民用汽车 11258 12678 13312 13712 14123 14547 

其他 6736 6861 6989 7119 7251 7387 

总需求 34535 38815 42628 44391 46814 50899 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

军用需求一：航空发动机为高温需求增长源动力。太行发动机研发 30 年取得成功，

帮助我国摆脱军用航空发动机对俄罗斯的依赖。2014 年以来我国航空发动机进口额明显

下滑，主要是基本成熟的 WS 10A/B 逐步分批装配到我国军机上。根据中信证券研究部军

工组测算，当前我国三、四代战机的航发国产化率接近 70%。随着太行发动机大批量产以

及更多型号完成研制，至 2040 年国产化率有望达到 90%，为国内高温合金行业带来重要

的发展契机。 

图 30：2019 年沈阳黎明(太行主要生产厂)营收快速增长  图 31：2020 年前三季度航发动力营收快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

  

117

121.5

111.7

126.5

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

100

105

110

115

120

125

130

2016 2017 2018 2019

营业收入（亿元） YoY

234.8 222.17 225.55 231.02
252.1

154.68

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

营业收入（亿元） 同比（%）



 

  

 图南股份（300855）投资价值分析报告｜2020.11.27 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 12 

 

补偿式发展带来航空装备更新换代的需求，实战化训练加速消耗。我军目前仍装备了

大量的老旧装备，新装备数量及结构占比与美俄等军事强国相比仍有较大差距。随着现代

化建设加速，我军正在国防战略转型下进行“补偿式”发展，尤其是国内老旧二代战机数

量众多，未来有望逐步替换或升级。同时为了提升作战能力，我国空军将以“提高军事训

练实战化水平”为指引，增加飞行员飞行时间和贴近实战的演练次数，航空发动机需求有

望持续上升。 

预计 2020 年我国在军用航空发动机领域高温合金需求超过 1 万吨，未来 5 年 CAGR 

5.7%。按照每架新增飞机平均配备 2 台发动机，维修需求每年 1 台发动机的方法进行预

测，由于单台发动机重量约为 2 吨，其中高温合金约为 1 吨，按照 30%成材率计算，单

台发动机对高温合金消耗约为 3 吨。综合计算，预计 2022 年我国军用发动机对应高温合

金需求约为 1.26 万吨，2025 年航空发动机高温合金需求预测约为 1.66 万吨，未来 5 年

CAGR 为 5.7%。  

表 5：军用航空发动机高温合金需求预测 

 
2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

军用发动机总需求（台） 3279 3595 3872 4206 4546 5005 5526 

发动机高温合金单耗（吨/台） 3 3 3 3 3 3 3 

军用航发高温合金需求（吨） 9837 10786 11617 12617 13637 15015 16578 

yoy 
 

10% 8% 9% 8% 10% 10% 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部测算、预测    

民用需求一：国家放宽审批要求，核电领域需求未来增量可期。在核电装备制造业中，

高温合金材料因其具有的耐高温、耐高强度等优异特性，具有难以替代的作用，主要应用

于承担核反应工作的核岛内。核电装备中主要使用高温合金的部件包括燃料机组、控制棒

驱动机构、压力容器、蒸发器以及堆内构件、燃料棒定位格架、高温气体炉热交换器等，

这些部件在工作时需要承受 600-800℃的高温，需要较高的蠕变强度。  

图 32：中国大陆核电装机和规划容量（百万瓦特） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 33：中国大陆核电机组运行和在建数量 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2016 起三年零审批，2019 全国核电审批悄然重启。核准包括中核漳州 1、2 号机组，

广核集团惠州 1、2 号机组、国电投石岛湾 1、2 号机组共 6 台商用机组，均采用国产化三

代堆型。预计“十四五”期末，全国核电商用装机有望较 2019 年末增长 15.8 吉瓦或 32%

至 64.6 吉瓦（不含四代示范堆型）。假设核电站建设周期为十年，同时假设每兆瓦机组高
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温合金需求量为 5 吨，预计我国 2020 年核电领域高温合金需求预计为 1140 吨，到 2025

年预计增长为 6365 吨。 

图 34：我国现有核电装机量及未来预测（单位：兆瓦）  图 35：我国审批已通过核电项目（单位：兆瓦） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  资料来源：中国核电工程、中国广核公告，中信证券研究部 

 

表 6：核电高温合金需求预测 

 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

每年审批数量（兆瓦） 2279 3398 3479 0 1212 2362 

20年项目新增（兆瓦） 228 228 228 228 228 228 

21年项目新增（兆瓦）  340 340 340 340 340 

22年项目新增（兆瓦）   348 348 348 348 

23年项目新增（兆瓦）       

24年项目新增（兆瓦）     121 121 

25年项目新增（兆瓦）      236 

每年新增兆瓦合计

（兆瓦） 

228 568 916 916 1037 1273 

每兆瓦高温合金需求

（吨） 

5 5 5 5 5 5 

核电高温合金需求

（吨） 

1140 2839 4578 4578 5184 6365 

资料来源：中国核电工程、中国广核公告，中信证券研究部预测 

民用需求二：民航发动机当前严重依赖进口，未来进口替代将打开需求空间。中国民

航产业发展起步较晚，相较于军用航空发动机，民航对发动机的安全性、可维修性、成本

等要求更高，所以长久以来国内整机厂商都优先选择进口普惠（P&W）、通用电气（GE）

等国际航发巨头的产品，而国产发动机市占率不足 1%。从长期来看，国产替代将持续进

行，同时 2020 年进口的不确定性，将倒逼加快国产发动机的研发和商用速度。 

表 7：我国主要民用客机发动机大量依赖进口 

机型 载客量 首次交付 整机厂商 发动机型号 发动机厂商 

运-12 17 1984 年 哈飞 PT6A-27 

P&W 

运-7 52 1986 年 

中航飞机 
PW127 新舟 60 52-60 2005 年 

新舟 600 52 2010 年 

新舟 700（在研） 60-80 2019 年 PW150C 

ARJ21 90 2015 年 

中国商飞 

CF34-10A GE 

C919（在研） 150 
预计 2021 年

交付订单 
LEAP-X1C/CJ1000 CFM/中国商发 

资料来源：中国商飞，中信证券研究部 
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预计 2020 年我国在民用航空发动机领域高温合金需求约为 1500 吨。当前民用商飞

的国产率较低，后续有进一步提升空间。按照每架新增飞机平均配备 2 台发动机，维修需

求每年 1 台发动机的假设进行预测，单台发动机对高温合金消耗约为 5 吨。综合计算，预

计 2020 年我国民用航空发动机对应高温合金需求约为 1495 吨，2025 年航空发动机高温

合金需求预测约为 2342 吨。 

表 8：民用航空发动机高温合金需求预测 

 
2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

民用运输机数量（架） 3933 4051 4172 4297 4426 4559 

发动机-新增航发需求（台） 229 236 243 250 258 266 

国产率 5% 10% 10% 15% 15% 20% 

发动机-新增航发需求（台） 11 24 24 38 39 53 

发动机-维护航发需求（台） 3500 3605 3713 3825 3939 4057 

国产率 2% 2% 3% 3% 3% 5% 

发动机-维护航发需求（台） 70 72 111 115 118 203 

民用发动机总需求（台） 299 308 354 365 376 468 

发动机高温合金单耗（吨/台） 5 5 5 5 5 5 

民用航发高温合金需求（吨） 1495 1540 1772 1825 1880 2342 

资料来源：中国商飞《2019-2038 年民用飞机中国市场预测年报》，中信证券研究部预测 

民用需求三：汽车涡轮增压器当前装配率较低，未来较大成长空间。汽车涡轮增压器、

发动机排气管、内燃机的阀座、镶块、进气阀、密封弹簧、火花塞、螺栓以及热发生器等

装置零部件需要高的高温力学性能，因此这部分也是高温合金材料重要的应用领域，其中

汽车涡轮增压器又是最主要的车用高温合金应用领域。目前国外的重型柴油机增压器装配

率 100%，中小型柴油机也在不断地增大其装配比例，英、美、法等国家装配比例已达 80%

左右，相较之下，我国 50%的装配率仍有一定提升的空间。 

图 36：乘用车油耗目标  图 37：全球主要地区涡轮增压器配置率情况 

 

 

 

资料来源：工信部（含目标数据），中信证券研究部  资料来源：华培动力招股说明书，中信证券研究部预测 

2019 年我国汽车产量为 2252 万辆，同比下滑 8.2%，我们判断疫情后汽车销量的恢

复有望持续，按照每万辆汽车所需 3~4.5 吨高温合金计算，我们预计未来几年汽车高温合

金需求将以 5%左右的速率上行，2025 年将达到 14547 吨。 
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表 9：汽车高温合金需求量预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

汽车产量（万辆） 2,553 2,680 2,948 3,096 3,189 3,284 3,383 

同比增速 -8.2% 5% 10% 5% 3% 3% 3% 

高温合金需求（吨/万辆） 4.1 4.2 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 

汽车高温合金需求合计（吨） 10466 11258 12678 13312 13712 14123 14547 

同比增速 7.5% 7.6% 12.6% 5.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

供给展望：高壁垒决定高准入条件，差异化竞争造就良性格局 

行业准入要求较高，产量有序增长。进入高温合金行业主要有以下壁垒：1）技术壁

垒：高温合金作为尖端材料拥有较高技术要求；2）资质/客户壁垒：军民领域都需要通过

行业准入的严格认证和质量考核，用户对供应商选择有严格的评定程序与认证周期；3）

资金/产能壁垒：需要投入较高成本进行先进生产设备的购置。高壁垒下高温合金相关产品

产量稳定有序增长，2019 年我国重点优特钢企业高温合金产量仅 0.85 万吨，若考虑民营

企业及其他科研院所产量，我们测算 2019 年国内总产量不足 1.5 万吨。 

图 38：2013-2019 年重点优特钢企业高温合金粗钢产量及增速（吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 39：2013-2019 年重点优特钢企业高温合金钢材产量及增速（吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  

图 40：高温合金产业链及对应环节公司 

 

资料来源：新材料在线，中信证券研究部 
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高集中度叠加差异化竞争铸就良性竞争格局。我们认为高温合金行业有望长期保持良

性的竞争格局，主要有两点原因： 

1）高行业集中度。以产能为基准，根据各公司公告，目前国内总产能约为 2.4 万吨，

抚顺特钢、钢研高纳等六家主要厂商的行业集中度 CR6 高达 71%。同时行业龙头享受较

高市场份额，例如抚顺特钢在国内军工领域市占率超 80%，钢研高纳的粉末高温合金市占

率 60%以上。 

2）差异化竞争。我国从事高温合金研究生产的企业有三类：一类为特钢企业，包括

抚顺特钢、宝钢特钢和长城特钢，主要生产大批量、通用性、结构简单的合金板材、棒材

和锻件；另一类是科研院所转型企业，包括钢研高纳、航材院和中科院金属研究所，主要

生产较小批量、结构复杂的高端产品。第三类为其他民营企业，近年来发展迅速。各类企

业产品重合度相对较低，在高温合金不同的细分领域内形成各自独特的优势。 

表 10：截至 2019 年底高温合金企业的产能分布 

类别 企业 产能（吨） 优势产品 

特钢企业 ST 抚钢 5000 变形高温合金 

宝钢特钢 1500 大型高温合金盘锻件 

长城特钢 1500 变形高温合金 

小计 8000 大批量、通用性、结构简单 

科研所转型 钢研高纳 3000 铸造、变形、粉末、新型高温合金 

北京航材院 800 铸造、粉末、金属间化合物 

中科院金属所 1000 铸造、变形、定向凝固以及单晶高温合金 

小计 4800 较小批量、结构复杂的高端产品 

其他民营企业 中科三耐 400 铸造高温合金母合金材、燃气轮机叶片 

图南股份 1445 变形高温合金、铸造高温合金 

西部超导 4600 变形高温合金、铸造高温合金 

炼石航空 80 含铼高温合金 

应流股份 300 铸造高温合金叶片 

万泽股份 310 高温合金粉末、叶片 

齐齐哈尔特钢 1200 变形高温合金 

小计 8335 种类繁多，应用领域广泛 

资料来源：各公司官网，各公司公告，中信证券研究部  

预计 2025 年国内高温合金供应将达到 3.68 万吨，未来 5 年 CAGR 为 15%。为满足

国内高温合金需求，国内各大厂商已公布其扩产计划。考虑到高温合金生产线建设周期为

两年左右（不含前期工作），原有厂商供给增量落地仍需时间，预计 2022 年将会是当前头

部公司相关募投项目集中落地期。由于高温合金行业的高壁垒存在，预计短期内没有技术

及客户积累的厂商难以切入该领域，随后行业产能增速将有所放缓，料保持约 10%增速。

整体来看，预计 2025 年国内高温合金供应将达到 3.68 万吨，未来 5 年 CAGR 为 15%。 
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表 11：2020 年高温合金在建项目 

公司 在建项目 产能 投资金额 计划建成时间 

抚顺特钢 均质高强度大规格高温合金、超高强度

钢工程化建设项目 

当前具备 5000 吨变形高温合金产

能，预计“特冶二期”投产后产能达

到 1 万吨 

2.8 亿 2022 

高温合金、高强钢产业化技术改造项目 2.6 亿 2022 

钢研高纳 高温合金精铸件扩产项目 年产航空机匣、支板、扩压器 300 套、

国际宇航机匣铸件 200 套、中小型结

构件及调节片 450 件 

1.4 亿 2020.12 

青岛新力通新厂（北区）建设项目 7000 吨/年（石化炉管、乙烯裂解管） 2.4 亿 2021 年 6 月底试生

产，达产期 5 年 

图南股份 年产 1000 吨超纯净高性能高温合金材

料建设项目 

年产 350 吨高温合金母合金，年产

650 吨高温合金棒材 

1.8 亿 24个月 

年产 3300 件复杂薄壁高温合金结构件

建设项目 

年产 3300 件复杂薄壁高温合金结构

件 

2.6 亿 30 个月 

应流股份 高温合金叶片精密铸造项目  11.8 亿  

万泽股份 万泽精密铸造先进高温合金材料与构件

制造建设项目 

年产超纯高温母合金 478 吨、航空

发动机叶片 4500 片、涡轮盘 100

对、地面燃气轮机叶片 2000 片、汽

车涡轮增加器部件 70 万个、高温合

金粉末 50 吨 

  

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

预计未来五年供需缺口持续存在，市场空间或将超过 200 亿元。我们判断，未来五年

行业仍将持续处于供不应求的状况，预计 2025 年供需缺口为 1.41 万吨。自 2016 年开始，

高温合金市场价格持续走高，至 2019 年产品均价已提升至 35.3 万元/吨，且未来价格仍

有进一步上涨空间，我们预计在 2025 年高温合金行业市场规模有望突破 200 亿元。 

图 41：未来 5 年高温合金供需缺口预测 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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▍ 突破行业三大壁垒，公司进入发展快车道 

技术、资质、产能三个维度层层递进，构筑高温合金行业三大壁垒。在技术方面，高

温合金等先进金属材料领域的产品的技术含量较高，铸造加工的工艺较为复杂，需要技术

积淀和不断的技术创新。在资质和客户方面，从事高温合金相关生产活动必须取得相应的

准入资质，并且出于对产品性能的要求，客户在选定合格供应商后通常不会轻易更换。在

资金方面，企业需要投入较高成本进行先进生产设备的购置，从而提升工艺水平以达到客

户需求。同时，先进金属材料产品的研发也需要持续的资金投入。 

图 42：高温合金行业三大壁垒 

 

资料来源：中信证券研究部绘制 

技术达到行业领先水平，核心产品占比持续提升 

高温合金技术壁垒较高，公司在铸造高温合金制品领域已具备行业领先水平。在铸造

高温合金领域，公司在国际先进工艺的基础上实现技术再创新，目前已掌握多项生产工艺

及核心技术，其中近净型熔模精密铸造技术处于国内领先地位，公司基于其建立了完善的

大型复杂薄壁件精密铸造体系，生产的大型高温合金复杂薄壁精密铸件尺寸精度高、加工

余量小、壁厚薄，国内目前仅有安吉铸造可生产同类型产品。 

表 12：图南股份核心技术情况 

核心技术 具体产品 评价 应用领域 

超 纯 净 高

温 合 金 熔

炼技术 

原料预处理 
S、O 含量均小于 10ppm 的铸造高温

合金母合金 
国内行业先进水平 

军用航空发动

机叶片制造 
高纯度钙质坩锅打结与冶炼 

复合脱 S 

组 织 均 匀

性 控 制 技

术 

高温扩散退火技术 
Nimonic80A 均质化、组织均匀的棒材

（变形高温合金） 
进入国际市场，进行批量供货 

高性能船用柴

油机气阀 

梯度变温锻造技术 
Inconel690 和 Inconel600 合金均质

化、组织均匀的棒材（变形高温合金） 

在国内率先完成了高品质传热管坯料

国产化制造 

核电蒸发器传

热管 

多火次大变形量锻造工艺 新型变形高温合金 U26、GH4985 
  

近净型熔模精密铸造技术 
铸造大型复杂薄壁结构件 

（铸造高温合金） 

产品精度和尺寸规格国内领先，填补

国 内 空 白 ， 率 先 实 现 直 径 大 于

1,000mm、壁厚小于 2mm 的大型高

温合金精铸件批量生产 

军用航空发动

机用机匣 

高精度无缝管材制造技术 尺寸精度可控制在±0.03mm 以内，内 大幅提高了服役能力，在国内航空管
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核心技术 具体产品 评价 应用领域 

外表面粗糙度小于等于 0.4μm  材市场占据较高的市场地位 

多品种、多规格丝材制造技术 
特种焊丝、核电用弹簧丝、电子行业

用的玻封精密合金丝材 
产品质量获行业高度评价 

舰船、核电、

特种压力容器 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部 

核心技术不断研发改进，产品创收水平有望进一步提升。公司目前正不断进行新产品

新技术的研发工作，例如：750℃新型母合金的研发，如若成功后可使以其为原材料的精

密铸件具备更优越的综合性能；航空紧固件用高温合金棒丝材的研发，如若成功后可望打

破国外垄断，实现国产化替代。2017-2019 年公司核心产品收入占比不断提升，2019 年

实现 4.1 亿元的收入，占比高达 84.71%，同时研发费用的投入力度也在不断加强，预计

待上述新产品投入使用后，公司核心产品附加值将获得进一步提高。 

图 43：公司核心技术产品营收占比不断提升（亿元）  图 44：公司研发费用占比有所提升（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

全产业链协同效应奠定低成本优势。公司全产业链生产能力的建设有效保证了产品高

质量和生产效率，内部各工序的高效协同有效降低了产品制造成本。2016-2019 年公司铸

造高温合金毛利率均远超钢研高纳，2019 年分别为 49.22%、33.32%，变形高温合金毛

利率差距相对较小，2019 年分别为 24.41%、19.92%。 

图 45：图南股份铸造高温合金产品毛利率远超可比公司  图 46：图南股份变形高温合金产品毛利率略高于可比公司 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 
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资质齐全具备先发优势，深度绑定下游核心客户 

产品质量认证标准严格，先行产品更受市场认可。军工、核电等高温合金主要下游领

域存在各自的资质认证体系，这些资质认证要求严格，考核周期长，需要企业具备较强的

研发和质量控制能力。此外，由于军用高温合金产品从资质取得到通过市场认证往往需要

3-5 年，转换成本高，因此用户选定供应商后往往不会轻易更换，所以入局较早的企业销

售渠道更加稳定，产品质量一般更受认可。比如抚顺特钢在航空航天领域变形高温合金产

品市占率超过 80%，钢研高纳在部分小品种尖端高温合金品种上独供，而图南股份在铸造

高温合金母合金及以大型复杂薄壁件为代表的精密铸件领域已经通过下游核心客户认证。 

图 47：军工资质获取流程 

 

资料来源：搜狐网，中信证券研究部 

公司已取得多项行业准入资格，客户优势保障公司发展。公司目前已获得军工资质及

《航空航天质量管理体系认证证书》等资质及民品领域的第三方质量体系认证，是国内少

数几家同时拥有军民资质认证且能同时生产铸造母合金、精密铸件、变形高温合金产品的

企业之一。客户资源方面，军品领域公司与国内航空发动机主要厂商航发集团等建立了长

期稳定的合作关系；民品领域入选上海电气电站设备有限公司等国内大型企业的供应商名

录。公司主要客户市场地位高，产品需求稳定，为公司业务发展提供了可靠保障。 

表 13：图南股份产品种类 

品种 规格 
高温合金 特种不锈钢 镍基耐

蚀合金 

精密合

金 

焊接材

料 

高电阻

热合金 铸造 变形 铸造 变形 

铸造母合金 Φ50~100mm √ 
 

√ 
     

棒材 

热轧棒 Φ8~120mm 
 

√ 
 

√ √ √ 
  

冷拉棒 ≤50mm 
 

√ 
 

√ √ √ 
  

锻棒 Φ38~350mm 
 

√ 
 

√ √ √ 
  

丝材 
圆丝 Φ0.2~15mm 

 
√ 

 
√ √ √ √ √ 

异形丝 协议 
 

√ 
  

√ √ 
  

带材 
冷轧 0.15~4×200mm 

 
√ 

 
√ √ √ 

 
√ 

热轧 4~22×200mm 
 

√ 
 

√ √ √ 
 

√ 

板材 
冷轧 0.5~4×1000×2000mm 

 
√ 

  
√ √ 

  
热轧 4~22×1000×2000mm 

 
√ 

  
√ √ 

  
无缝管材 Φ4~110×0.5~5mm 

 
√ 

 
√ √ 

   
精密铸件 最大浇注重量 650kg √ 

 
√ 

     
资料来源：公司官网，中信证券研究部 
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深度绑定下游核心客户，贡献稳定高毛利。目前我国航空发动机制造业形成了以集团 

A 及其下属单位为主的制造格局。国内高温合金的市场客户也相对集中，主要为航空发动

机的各制造厂商。2017-2019 年，公司第一大客户集团 A 业务占比由 31.99%提升至

45.94%，已经实现核心客户深度绑定。此外，出于客户对产品性能的高要求，公司核心

客户业务毛利率稳定在 45%左右，显著高于公司综合毛利率。考虑到公司核心客户市场地

位高，产品需求稳定，预计公司的盈利能力及业务拓展或将有所保障。 

图 48：来自集团 A 的营业收入及占比（百万元；%）  图 49：与集团 A 的业务毛利率与公司综合毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 注:集团 A 包括其下

属企业 

 资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 注:集团 A 包括其下属

企业 

募投项目突破产能瓶颈，充分受益下游需求增长 

资金、设备投入壁垒：高温合金设备要求高，需要大量资金投入。生产高温合金产品

所需的高端冶炼技术对冶炼设备要求很高，包括真空感应炉、真空电弧炉等，设备资金投

入高。同时，先进金属材料产品的研发也需要持续的资金投入，而新产品从投产到获得市

场认可通常需要 2-3 年，这对企业的流动资金提出了要求。公司早在 1994、2000 年就分

别购入两台高温合金生产设备，并在 2009 年新建两条生产线，深耕高温合金领域多年，

产品已获得市场认可。此外，公司募投项目预计在 2022 年年中投产，届时有望实现产能

突破，完美契合军机加速列装期，迎合行业的高速发展，实现业绩的跨越式增长。 

图 50：图南股份铸造用卧式真空气淬炉  图 51：图南股份变形用立式真空高压气淬炉 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部  资料来源：公司官网，中信证券研究部 
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产能不足成为制约公司发展关键，新增募投项目有望突破产能。随着我国航空航天、

军工等领域高端需求快速增长，高温合金迎来了巨大的需求增长空间和进口替代空间。而

根据招股说明书，2017-2019 年公司高温合金产品的产能利用率均已超过 100%，目前的

产能已无法满足市场的需要和公司的发展。“年产 1,000 吨超纯净高性能高温合金材料建

设项目”及“年产 3,300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目” 如若顺利投产，将有望

很大程度上解决产能瓶有效解决产能不足和迅速扩大的市场需求的矛盾。 

表 14：图南股份 IPO 募投项目 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟使用募集资金投入额 建设期 

1 年产 1,000 吨超纯净高性能高温合金材料建设项目 18,250.00 18,250.00 24 个月 

2 年产 3,300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目 25,820.00 25,820.00 30 个月 

3 研发中心建设项目 3,563.50 2,735.97 24 个月 

4 偿还银行贷款及补充流动资金项目 8,000.00 - - 

合 计 55,633.50 46,805.97 - 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部 

超纯净高温合金熔炼技术国内领先，扩产有助于满足下游旺盛需求。公司目前产能无

法满足订单需求，高温合金产能利用率在 100%以上，鉴于此，公司拟投资 18,250 万元用

于“年产 1,000 吨超纯净高性能高温合金材料建设项目”，项目将新建两条生产线，建成

后有望形成年产 350吨高温合金母合金、年产 650 吨高温合金棒材的生产能力。 

表 15：年产 1,000 吨超纯净高性能高温合金材料建设项目产品概况 

序号 产品名称 规格型号[注] 年产量（吨） 

1 航空用高温合金母合金 K4750 350 

2 航空用高温合金棒材 Inconel 718（GH4169） 115 

3 核电用高温合金棒材 Inconel X-750（GH4145） 145 

4 燃机用高温合金棒材 Nimonic 80A（GH4080A） 390 

合 计 - 1,000 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部 

高温合金项目盈利预测：通过新建两条生产线，将公司的高温合金超纯净技术有效转

为批产能力。项目于 2019 年开始建设，预计 2022 年投产，2022/2023 年投产比例分别

达到 60%/100%。 

表 16：年产 1,000 吨超纯净高性能高温合金材料建设项目营收毛利预测 

  
2019 年 2022E  2023E 

投产比例 开始建设 60% 100% 

铸造高温合金-母合金 

收入（万元） 
 

6517.32 11850.65 

成本（万元） 
 

3762.51 6584.39 

毛利（万元） 
 

2754.81 5266.27 

毛利率（%） 
 

42.27% 44.44% 

变形高温合金-航空用 

收入（万元） 
 

2194.53 3917.24 

成本（万元） 
 

1321.94 2313.39 

毛利（万元） 
 

872.60 1603.85 

毛利率（%） 
 

39.76% 40.94% 

变形高温合金-核电用 

收入（万元） 
 

1103.05 1913.79 

成本（万元） 
 

889.56 1556.73 

毛利（万元） 
 

213.49 357.07 
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2019 年 2022E  2023E 

毛利率（%） 
 

19.35% 18.66% 

变形高温合金-燃机用 

收入（万元） 
 

5291.62 9357.35 

成本（万元） 
 

3690.07 6457.62 

毛利（万元） 
 

1601.55 2899.73 

毛利率（%） 
 

30.27% 30.99% 

合计 

收入（万元） 
 

15106.52 27039.04 

成本（万元） 
 

9664.07 16912.13 

毛利（万元） 
 

5442.45 10126.92 

毛利率（%） 
 

36.03% 37.45% 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部预测 

受益于“两机专项”，国产替代进程加速，复杂薄壁结构件需求景气度不断提高。精

密铸件是航空发动机的关键零部件，以往依赖进口，在目前进口替代大的趋势下，国内企

业有望迎来景气周期，下游需求不断提高，而公司为国内为数不多的生产复杂薄壁结构件

的企业，本项目如果顺利投产，将有望提高企业高端铸造产品比例，进一步增厚盈利能力。 

表 17：年产 3,300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目产品概况 

序号 产品名称 规格型号 年产量（件） 

1 航空发动机复杂薄壁高温合金结构件 A 直径<500mm 3,000.00 

2 航空发动机复杂薄壁高温合金结构件 B 直径≥500mm 300.00 

合 计 - 3,300.00 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部 

结构件项目盈利预测：通过本项目将公司的超纯净镍基高温合金制备技术和凝固过程

的控制技术有效转为批产能力。项目于 2019 年开始建设，预计 2022 年 7 月投产， 

2022/2023 年投产比例分别达到 60%/100%。 

表 18：年产 3,300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目营收毛利预测 

  
2019 年 2022E 2023E 

投产比例 开始建设 60% 100% 

铸造高温合金-精密铸件 

收入（万元） 
 

8449.15 19270.66 

成本（万元） 
 

4161.95 9466.56 

毛利（万元） 
 

4287.21 9804.10 

毛利率（%） 
 

50.74% 50.88% 

资料来源：图南股份招股说明书，中信证券研究部预测 

▍ 风险因素 

高温合金扩产不及预期，国防军工政策的不确定性，原材料价格波动风险。 

  



 

  

 图南股份（300855）投资价值分析报告｜2020.11.27 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 24 

 

▍ 盈利预测、估值与评级 

盈利预测 

关键假设 

1.铸造高温合金板块：综合考虑“年产 1000吨超纯净高性能高温合金材料建设项目”

和“年产 3300 件复杂薄壁高温合金结构件建设项目”的稳步推进，预计 2020-2022 年产

量为 0.05/0.07/0.08 万吨； 

2.变形高温合金板块：考虑“年产 1000 吨超纯净高性能高温合金材料建设项目”的

落地，预计 2020-2022 年产量为 0.15/0.20/0.23 万吨； 

3.高温合金价格：行业需求爆发叠加公司产品市场认可度不断提升，预计 2020-2022

年铸造与变形高温合金售价分别为 45.28/49.03/53.29 万元/吨与 15.03/16.07/17.05 万元/

吨（不含税）； 

4.特种不锈钢：预计未来两年营收同比基本持平； 

5.其他合金制品：该板块业务量较少，基本不贡献毛利。 

表 19：图南股份经营模型 

    2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

铸造高温合金 销量（吨） 429 456 520 714 804 1015 

  吨售价（元/吨） 379,780 418,654 452,836 490,314 532,927 581,365 

  吨成本（元/吨） 208,104 212,214 221,062 229,884 241,371 253,429 

  吨毛利（元/吨） 171,676 206,440 231,775 260,430 291,556 327,936 

变形高温合金 销量（吨） 1160 1290 1420 1792 1971 2520 

  吨售价（元/吨） 133,631 142,637 150,262 160,715 170,451 179,784 

  吨成本（元/吨） 108,293 107,825 112,834 119,100 125,616 131,578 

  吨毛利（元/吨） 25,338 34,812 37,429 41,614 44,835 48,206 

特种不锈钢 销量（吨） 255 210 214 218 223 227 

  吨售价（元/吨） 172,622 210,714 221,499 233,428 246,820 261,867 

  吨成本（元/吨） 135,625 171,945 178,608 185,531 194,808 204,548 

  吨毛利（元/吨） 36,997 38,770 42,890 47,896 52,012 57,319 

其他合金制品 销量（吨） 490 463 472 481 491 501 

  吨售价（元/吨） 108,046 101,811 100,793 100,289 100,289 100,289 

  吨成本（元/吨） 98,070 93,987 97,277 100,682 105,716 111,001 

  吨毛利（元/吨） 9,976 7,824 3,516 -393 -5,427 -10,712 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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表 7：图南股份主营业务盈利预测 

 
单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

铸造高温合金 营业收入 163 191 235 350 429 590 

 
YOY 

 
17.01% 23.33% 48.70% 22.46% 37.71% 

 
营业成本 89 97 115 164 194 257 

 
毛利 74 94 120 186 234 333 

 
毛利率 45.20% 49.31% 51.18% 53.11% 54.71% 56.41% 

变形高温合金 营业收入 155 184 213 288 336 453 

 
YOY 

 
18.70% 15.96% 35.03% 16.63% 34.90% 

 
营业成本 126 139 160 213 248 332 

 
毛利 29 45 53 75 88 122 

 
毛利率 18.96% 24.41% 24.91% 25.89% 26.30% 26.81% 

特种不锈钢 营业收入 44 44 47 51 55 60 

 
YOY 

 
0.43% 7.22% 7.49% 7.85% 8.22% 

 
营业成本 35 36 38 41 43 46 

 
毛利 9 8 9 10 12 13 

 毛利率 21.43% 18.40% 19.36% 20.52% 21.07% 21.89% 

其他合金制品 营业收入 53 47 48 48 49 50 

 YOY  -10.96% 1.00% 1.49% 2.00% 2.00% 

 营业成本 50 43 46 48 52 56 

 毛利 3 4 2 0 -3 -5 

 毛利率 5.95% 7.67% 3.49% -0.39% -5.41% -10.68% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

基于上述假设与测算，我们预计公司2020-2022年归母净利润为1.39/2.03/2.46亿元，

对应 EPS 预测 0.70/1.02/1.23 元。 

估值与评级 

与图南股份业务相似的公司有钢研高纳、ST 抚钢和西部超导，由于抚顺特钢产品中

除高温合金外还有大量特钢产品，整体估值中枢应低于纯高温合金标的，因此未将其列入

估值可比公司范围。钢研高纳和西部超导 2021 年 Wind 一致预期 PE 均值约为 47 倍，PB

均值为 7.23 倍。 

可比公司中，钢研高纳高温合金产品中盈利能力偏低的民品占比较高，而西部超导专

注于军用钛合金和超导材料领域，近两年才开始布局高温合金业务。对比而言，图南股份

铸造高温合金制品全为军品，盈利能力明显更高，并且募投项目的建设也将带来明确量增

逻辑，我们认为图南股份有望更为充分地受益于军机列装快速发展拉动的高温合金需求景

气。基于此，我们认为公司可享有一定的估值溢价。综合 PE 和 PB 估值，我们认为可给

予 2021 年 55xPE（2021 年 13.5 倍 PB），对应目标价 56 元。 

表 20：可比公司 2021 年估值情况 

公司 收 盘 价 格

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E TTM 

钢研高纳 25.38 119.25 0.33 0.4 0.52 48.13 63.49 49.24 75.13 5.55 

西部超导 56.16 247.82 0.36 0.84 1.27 93.89 67.12 44.18 77.87 8.90 

均值       65.31 46.71 76.50 7.23 

ST 抚钢 11.6 228.76 0.15 0.28 0.39 21.55 41.08 29.91 42.95 4.59 

资料来源：Wind，中信证券研究部（注：本表采用 2020 年 11 月 25 日收盘价计算；可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期） 
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表 21：图南股份盈利预测 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  434.09   484.19   565.33   766.63   903.00  

营业收入增长率 25.86% 11.54% 16.76% 35.61% 17.79% 

净利润(百万元)  74.21   101.95   139.61   203.14   245.83  

净利润增长率 76.37% 37.38% 36.94% 45.50% 21.02% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.50   0.68   0.70   1.02   1.23  

毛利率% 28.04% 32.76% 36.42% 39.10% 40.52% 

净资产收益率 ROE% 18.56% 21.01% 22.35% 24.54% 22.89% 

每股净资产  2.00   2.43   3.12   4.14   5.37  

PE 89.20  65.59  63.89  43.91  36.29  

PB 22.31  18.39  14.28  10.77  8.31  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测     注：股价为 2020 年 11 月 25 日收盘价 
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利润表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 434  484  565  767  903  

营业成本 312  326  359  467  537  

毛利率 28.04% 32.76% 36.42% 39.10% 40.52% 

营业税金及附加 5  3  4  6  7  

销售费用 8  9  10  14  16  

营业费用率 1.77% 1.92% 1.85% 1.80% 1.75% 

管理费用 19  21  24  31  37  

管理费用率 4.37% 4.35% 4.20% 4.10% 4.15% 

财务费用 8  6  4  4  5  

财务费用率 1.78% 1.24% 0.68% 0.56% 0.57% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 86  115  160  233  281  

营业利润率 19.81% 23.83% 28.25% 30.40% 31.16% 

营业外收入 0  2  1  1  1  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 86  117  160  234  282  

所得税 12  15  20  31  36  

所得税率 13.66% 12.78% 12.80% 13.08% 12.89% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

74  102  140  203  246  

净利率 17.10% 21.06% 24.70% 26.50% 27.22% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 58  93  187  330  537  

存货 119  187  164  220  269  

应收账款 44  28  47  62  67  

其他流动资产 68  52  82  104  113  

流动资产 289  360  481  716  985  

固定资产 227  202  210  216  219  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 43  43  43  43  43  

其他长期资产 15  20  20  22  26  

非流动资产 285  264  273  282  287  

资产总计 574  624  754  997  1,273  

短期借款 132  86  85  115  135  

应付账款 12  19  21  24  30  

其他流动负债 22  30  21  27  30  

流动负债 166  136  126  167  196  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 9  3  3  3  3  

非流动性负债 9  3  3  3  3  

负债合计 174  139  129  170  199  

股本 150  150  200  200  200  

资本公积 153  153  103  103  103  

归属于母公司所
有者权益合计 

400  485  625  828  1,074  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 400  485  625  828  1,074  

负债股东权益总
计 

574  624  754  997  1,273  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 86  117  160  234  282  

所得税支出 -12  -15  -20  -31  -36  

折旧和摊销 36  36  28  32  35  

营运资金的变化 -35  -26  -35  -82  -54  

其他经营现金流 10  8  4  4  5  

经营现金流合计 85  120  136  157  233  

资本支出 -13  -16  -35  -37  -38  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 1  0  -2  -3  -4  

投资现金流合计 -13  -16  -37  -40  -41  

发行股票 77  0  0  0  0  

负债变化 397  256  -1  30  20  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -528  -325  -4  -4  -5  

融资现金流合计 -54  -69  -5  26  15  

现金及现金等价
物净增加额 

18  35  94  143  207  

 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 25.86% 11.54% 16.76% 35.61% 17.79% 

营业利润增长率 75.33% 34.19% 38.43% 45.95% 20.71% 

净利润增长率 76.37% 37.38% 36.94% 45.50% 21.02% 

毛利率 28.04% 32.76% 36.42% 39.10% 40.52% 

EBITDA Margin 29.93% 32.83% 33.89% 35.16% 35.74% 

净利率 17.10% 21.06% 24.70% 26.50% 27.22% 

净资产收益率 18.56% 21.01% 22.35% 24.54% 22.89% 

总资产收益率 12.93% 16.34% 18.52% 20.37% 19.32% 

资产负债率 30.36% 22.25% 17.11% 17.00% 15.63% 

所得税率 13.66% 12.78% 12.80% 13.08% 12.89% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测
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