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一、 主营业务继续保持快速稳定发展 

公司2011年中报显示，公司营业总收入1.644亿元，较去年同期增加19.86%，归属母公司所有者净利润为

2885.81万元，较去年同期增加48.56%。每股EPS为0.136元，继续保持较快增长。 

二、公司实地调研，了解公司生产经营状况与募投项目进展情况

 

 

主营业务继续保持较快增长，变形高温合金钢增速加快     

公司2011年中报显示，公司营业总收入1.644亿元，较去年同期增加19.86%，归属母公司所有者净利润为

2885.81万元，较去年同期增加48.56%，每股EPS为0.136元，净利润增幅大于营收增幅的主要原因是利息收入大

幅增加所致，由去年同期325.0万元增加到今年同期的1146.5万元。经测算公司2006-2010年营业收入年复合增长

率为16.6%，2009-2011半年报营业收入年复合增长率19.22%，由此可以看出，公司今年上半年的主营业务继续保

持较快增长，增速略有提高。 
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相对沪深 300 表现 
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钢研高纳 沪深300

市场数据 2011.9.13 
当前价格    （元） 17.10  

52 周价格区间（元） 13.98-36.88 

总市值     （百万） 3625.00  

流通市值  （百万） 1698.72  

总股本    （万股） 21198.82  

流通股    （万股） 9934.02  

日均成交额（百万） 29.29  

近一月换手   （%） 43.41  

 

财务数据 FYE 
毛利率 25.97  

净利率 17.55  

净资产收益率 3.37  

总资产收益率 3.23  

资产负债率 3.18  

现金分红收益率 0.00  

市盈率 62.81  

市净率 4.19  
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图 1 2006～2011 年公司营业收入变化图 

 

表 1：2007 年-2011 年中报三种主营产品增速变化表 

营业收入增速  2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 中报  2010 年报  2011 中报 

变形高温合金制品(%) 115.71 -10.52 1.22 12.77 18.10 34.72 

铸造高温合金制品(%) 9.95 28.10 3.94 11.50 6.00 8.81 

新型高温合金材料及制品(%) 60.37 9.21 5.36 68.57 34.81 15.90 

资料来源：公司公告，国海证券 

 

高温合金钢指在 650°C 以上温度下具有一定力学性能和抗氧化、耐腐蚀性能的合金。目前多是镍基、铁基、

钴基高温合金的统称。 

高温合金钢按基体元素可分为铁基高温合金、镍基高温合金和钴基高温合金。按制备工艺可分为变形高温合

金、铸造高温合金和粉末冶金高温合金。按强化方式有固溶强化型、沉淀强化型、氧化物弥散强化型和纤维强化

型等。高温合金主要用于制造航空、船舶和工业用燃气轮机的涡轮叶片、导向叶片、涡轮盘、高压压气机盘和燃

烧室等高温部件，还用于制造火箭，载人飞船、火箭发动机、核反应堆、石油化工设备以及汽车发动机高温部件。 

高温合金材料目前还没有相应的产业协会，没有专门的机构对行业情况进行统计，而且由于航空航天产业的

保密性要求，国内有关高温合金钢在航空航天领域的整体应用情况的数据没有完全对外公开。根据中国金属学会

高温材料分会对高温合金钢行业的研究和业内相关企业的调查结果，公司主要产品的市场占有率情况归结如下： 

 

表2 公司主要产品及其市场占有率 

产品系列 产品 市场占有率情况 

铸造高温合金制品 高温母合金 航空航天发动机用高温母合金市场占有率>30% 

精铸件 航天发动机精铸件市场占有率>90% 

变形高温合金制品 板材、棒材、涡轮盘等 特种板材、棒材和涡轮盘等市场占有率>30% 

汽轮机叶片防护片 市场占有率 100% 

新型高温合金 粉末高温合金、 

ODS 合金等 

ODS 合金市场占有率100%，粉末高 

温合金市场占有率 60% 

数据来源：中国金属学会高温材料分会，公司招股说明书 
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目前公司的主要产品按照制备工艺分三大类： 

■第一类是铸造高温合金制品，今年上半年完成营收 6826.9 万元，占全公司营业总收入的 41.52%，毛利率为

27.01%，该业务曾是公司第一大业务，2006-2010 年复合增长率为 11.6%，今年上半年同比增长 8.81%，由此可

以看出，此类产品的增速呈现小幅回落趋势，总体保持稳定增长。  

铸造高温合金系列产品曾在公司主营构成中占有较大比重。目前铸造高温合金领域现有的市场需求较为稳定，

已进入成熟期。公司在铸造高温合金领域，不仅保持了现有产品的市场占有率，并且还进一步增加了高温合金精

铸件的产品比例。在新产品研发上，公司跟踪航空航天领域发展动向，及时开发适合新型发动机需求的高温合金

和精铸件产品。同时，公司将努力开拓航空航天领域以外用途的市场，进一步提高现有铸造高温合金的产能。目

前，公司铸造高温合金产能已经饱和，募投项目在2011 年后将增加新的真空熔炼装备等，以满足产能扩大的需

要。目前产能的50%左右主要用于航空航天发动机制造企业的需求，另外50%左右用于民用产品。 

 由表 1、图 2和公司公告可以看出近五年铸造高温合金钢销售总体逐级攀升，占公司营收比例呈缓慢震荡下

降趋势，公司铸造高温合金钢的设计产能为 920 吨/年，目前的实际产能约为 1300～1400 吨/年，产能瓶颈制约

了公司铸造高温合金钢进一步增长。 

 

■第二类是变形高温合金制品，今年上半年完成营收 7077.4 万元，占全公司营业总收入的 43.04%，毛利率为

22.08%，该业务曾是公司第二大业务，今年上半年变为公司第一大业务。2006-2010 年复合增长率为 12.16%，今

年上半年同比增长 34.72%，由表 1、图 3、4可以看出上半年变形高温合金钢的增速呈现加速增长态势，新产品

的量产促进了该类产品的高速增长。 

变形高温合金钢是可以进行热、冷变形加工，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、抗腐蚀性能的一种高温合金。 

公司变形高温合金系列产品主要是 GH4169 合金板材、棒材和涡轮盘等产品和司太立合金制品。涡轮盘是发

动机中的盘状部件，是涡轮的主要组成部分，位于燃烧室出口处，是压气机动力产生装臵，通过压缩空气、油气

混合、高温燃烧等，获得高温高压燃气，使飞行器获得足够的前进动力。涡轮盘是涡轮发动机的核心部件，需要

承受高温、高压、高转速和高应力，高温合金钢性能直接决定涡轮前总温和发动机推力性能，是发动机核心材料。

近几年由于国内自主研制先进航空发动机量产、国产发电设备用的涡轮盘的需求和新一代发电装备燃气轮机（也

可作舰船动力）量产的拉动，带动了公司变形高温合金钢制品的快速增加。公司 GH4169 合金板材、丝材、带材

和管材由于技术含量高、市场控制力强。公司的核心竞争优势主要是在对 GH4169 合金生产技术的掌握、生产过

程的控制、力学性能的研究、组织控制等方面。 

公司的司太立合金制品主要是汽轮机叶片防护片和粘胶短纤维用切断刀。主要为进口替代产品，公司的优势

是：产品质量高于国外同类产品，同时价格只是进口产品的三分之二左右，该类产品具有较高的技术含量，市场

进入技术壁垒高，目前国内无竞争对手。汽轮机叶片防护片主要面向上海电气、哈尔滨汽轮机厂等发电设备制造

商销售，目前公司为国内汽轮机叶片防护片独家供应商，尚无竞争对手。 

目前国内从事变形高温合金系列产品的厂家分为两类，一类是抚顺特钢、上海五钢、长城特钢等大型钢铁企

业，生产批量较大的合金板材、棒材和锻件。公司主要以生产一些技术含量高、结构复杂的板材、棒材、丝材、

带材、管材和锻件等产品上，公司具备较高的技术研发和加工能力，公司产品定位和特钢厂不同，竞争关系较小。 

由表 1、图 2 可以看出变形高温合金钢占公司营收比例呈缓慢震荡上升趋势，原因是新产品的量产增加了该

产品的产量，该产品毛利率低于另外两种产品的原因是该产品的外协生产较多，影响了毛利率的提高，随着未来

该产品外协生产进一步的减少，毛利率有进一步提高的潜力。 

 

■第三类是新型高温合金钢材料及制品，今年上半年完成营收 2537.9 万元，占全公司营业总收入的 15.43%，毛

利率为31.99%。新型高温合金的科技含量最大，平均价格最高，毛利率也最高。2006-2010年复合增长率为25.59%，

今年上半年同比增长 15.9%，如表 1、图 4所示。新型高温合金钢的增速较快，该材料未来市场空间很大，公司

拥有该领域核心技术，未来前景十分广阔。 

公司的新型高温合金钢材料及其制品是指粉末高温合金、ODS 合金、钛-铝系金属间化合物、高温金属基固

体润滑材料等。 
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粉末高温合金是指采用雾化高温合金粉末，经热等静压或热等静压加锻造成型的生产工艺制造出高温合金产

品，粉末冶金高温合金通常按合金强化方式分为弥散强化型和沉淀强化型两类。弥散强化型高温合金是用惰性氧

化物来强化的，这种氧化物的物理和化学性能高度稳定，在一般沉淀强化相软化、聚集甚至溶解的温度下，仍保

持相当高的强化效果。由于这种惰性氧化物必须弥散均匀分布才有强化效果，且它与基体合金比重相差悬殊，无

法用常规的熔炼工艺来生产，而只能采用粉末冶金方法。公司在国内最早从事粉末高温合金制品研发和生产，并

已具备生产粉末涡轮盘和挡板的能力，北京航空材料研究院也于近年来发展粉末高温合金产品，并已具备一定的

生产能力，是公司的主要竞争对手。除此外国内无其它企业具备粉末高温合金产品的规模化生产能力，公司目前

约占有国内60%的市场份额。 

ODS 合金是氧化物弥散强化合金。该合金是采用独特的机械合金化（MA）工艺，使高温下超稳定的超细（小

于50nm）氧化物弥散强化相均匀地分散于合金基体中，而形成的一种特殊的高温合金。其合金强度在接近合金本

身熔点的条件下仍可维持，具有优良的高温蠕变性能、优越的高温抗氧化性能、抗碳、硫腐蚀性能。ODS高温合

金使用温度范围在1000～1350℃，可用于制造航空航天发动机关键部件，如航空发动机的燃烧室壳体、复合层板、

导向器叶片和一些环件，也可用于制造火力发电系统、煤气化炉、工业燃气轮机、工业加热炉、汽车柴油发动机、

核反应堆等方面的关键材料。ODS合金生产技术难度大，工艺流程复杂，目前属于国外对中国的封锁技术。公司

凭借多年的研发积累和先进的工艺，是国内唯一可以生产该种材料的厂商，生产的ODS合金现全部用于航空航天

领域，有较强的议价能力，产品毛利率较高。 

高温金属基自润滑材料、高温固体自润滑材料是指以金属镍为基本单元，加入固体润滑剂和一些附加组元，

通过一定的工艺制备而成的具有一定强度和自润滑性能的复合材料。它兼有基体组元的机械性能和固体润滑剂的

摩擦学特性，综合性能优异，可解决一些特殊工况环境，如高温、高真空等条件下的润滑难题。公司目前的高温

金属基自润滑材料主要用于生产高温自润滑轴承，主要用于替代含油轴承、镶嵌式固体自润滑轴承、双金属轴瓦

及铸硫钢固体润滑轴承（包括铸钢表面硫化处理轴承）在冶金设备上的应用，该高温自润滑轴承具有强度高、承

载能力大、润滑效果好、结构设计合理、噪音小、使用寿命长等优点，它很好地解决了其他几类轴承在高温、重

载、大冲击力冶金设备上使用时出现的强度低、承载力小、润滑效果不稳定、损坏设备及使用寿命短等问题。公

司于2009年前分别与上海宝钢、邯郸钢铁公司、本溪钢铁公司、济南钢铁公司、长治钢铁公司、承德建龙钢铁公

司就高温自润滑轴承签订了试用及使用协议，并与本溪钢铁公司、长治钢铁公司、承德建龙钢铁公司等签订了销

售合同，目前已实现小规模试生产，工艺水平也在进一步改进提高，目前该产品的市场推广遇到非市场问题影响，

老产品短期难以退出市场，新产品应用未全面提速，募投项目的建设已经启动，未来会随着市场推广的进一步打

开而提高产量，润滑材料是“十二五”期间最有增长潜力的材料子行业，国内市场刚刚起步，未来增长潜力巨大。 

钛-铝系金属间化合物是目前国内外重点研究开发的低密度高温合金材料。这类材料因其晶体结构上原子的

长程有序排列而兼有金属材料的塑性特点和陶瓷材料的高温强度特点，钛-铝系金属间化合物的密度约为3.8克

/CM3，其密度明显低于传统的高温合金的8～9克/CM3。这类材料将主要用于制作各类先进飞行器动力推进系统的

构件，满足先进动力系统及飞行器整体结构重量轻、提高飞行器整体性能的迫切要求，有效提升各类飞行器的动

力性能，进而带动航空、航天、兵器、汽车等工业的进步与发展。公司的钛-铝系金属间化合物生产技术在国内

处于领先地位，目前处于市场培育和小批量生产阶段。公司钛-铝金属间化合物的主要产品有：钛-铝合金精铸件、

Ti3Al和Ti2AlNb合金的环、板、棒、饼材等型材，钛-铝间化合物拟用于生产新一代更高性能的增压器涡轮。公司

正在运用募集资金投资建设生产线，预计2011年底完成生产线的建设，2012年逐步实现该产品的规模化生产。 

综合以上分析，公司目前经营情况良好，营收继续保持较快增长态势，今年上半年增速略有提高，变形高

温合金钢增速加快，随着变形高温合金钢和新型高温合金钢为代表的新产品产能的进一步释放，公司未来还有

较大发展空间。 

http://baike.baidu.com/view/11182.htm
http://baike.baidu.com/view/11182.htm
http://baike.baidu.com/view/11182.htm
http://baike.baidu.com/view/127111.htm
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图 2 2006～2011H 公司三种高温合金钢收入构成变化图 

 

 

图 3 2009-2011H 产品营收比例对比图 
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图 4 三种高温合金钢产品营收增速变化图 

 

公司盈利能力影响因素分析 

  

公司作为一个生产高温合金钢材料及其产品的企业，公司利润主要受到产品价格和营业成本影响，产品价格

直接影响到营业收入，营业成本主要受到原材料价格波动影响，以下分别对营业收入、营业成本、营业成本与营

业收入对公司纯利润的二元影响加以分析。 

 

（1） 营业收入敏感性分析 

公司主营产品技术含量高，有较高的市场占有率，有较强的价格议价能力，营业收入变化对公司利润有较大

影响，现假设营业收入分别提高1%、3%、5%和降低1%、3%、5%，以测算对净利润的影响，影响的量化分析如下所

示。 

营业收入敏感性分析假设条件： 

 所得税假设：13.7%（根据 2010 年报数据假设），对不同年份的误差影响通过表 3计算的净利润误差

加以修正。 

 营业收入全部由产品销售提供，暂不考虑募集资金银行利息等因素。 

 产品 100%销率。 

 营业成本不随营业收入的变化而变化。 

 

■所得税假设带来的净利润误差计算： 

 13.7%的所得税假设是根据 2010 年年报数据假设所得，公司在不同年份、不同子公司、不同产品的税率均有

所不同，故每年的综合所得税均有所不同，固定的所得税假设应用在不同年份上会带来假设误差，产生的净利润

误差可以根据当年的净利润真值与使用固定所得税估算的净利润的差值计算，如表 3所示，并在后续的净利润计

算中使用该净利润误差进行修正。 

 

表 3 所得税假设产生的净利润误差的影响分析 

报告期 利润总额（元） 所得税（元） 净利润（元） 净利润误差（%） 

2011H 33,950,715.58 4651248 29,299,467.545 1.53 

2010 53,831,027.69 7374851 46,456,176.89 0.02 

2009 44,505,603.53 6097268 38,408,335.84 0.90 
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表 4 营业收入变化引起的净利润变化表（%） 

    营收变化量 

报告期 
-5% -3% -1% 0% 1% 3% 5% 

2011H -24.66 -14.83 -4.99 0.00 4.84 14.68 24.51 

2010 -34.32 -22.04 -9.75 0.00 2.54 14.83 27.11 

2009 -37.66 -24.46 -11.25 0.00 1.95 15.15 28.36 

 

 
图 5 营业收入变化引起的净利润变化趋势图 

 

由表 4、图 5可以看出，营业收入小幅增长时，净利润小幅增长，增幅略大于营业收入的增幅，当营业收入

增幅加大时，净利润呈现加速增长趋势，产生原因是营业成本不变，营业收入的增加会明显提升净利润的增幅。

同理，净利润也随着营业收入下降呈现加速下滑趋势，营收变化对净利润的影响在不同年份也有所不同，对 2011H

影响最小，对 2009 年影响最大，产生的原因是营业成本占营业收入的比例不同，比例越大，影响越大，2011H

占比约为 79%，2009 年的占比约为 85.4%。净利润变动量随营收变动量如表 4所示。 

 

（2） 营业成本敏感性分析 

公司营业总成本占营业收入比重较高，2011年上半年为79.36%、2010年约为84.3%、2009年为85.42%，营业

成本的变化对于当期的净利润有重要影响。现假设营业总成本分别提高1%、3%、5%或降低1%、3%、5%，以测算对

净利润的影响，具体量化分析和结果如下所示。 

 

营业成本敏感性分析假设条件： 

 所得税假设：13.7%（根据 2010 年报数据假设），对不同年份的误差影响通过表 3计算的净利润误差

加以修正。 

 营业收入全部由产品销售提供，暂不考虑募集资金银行利息等因素。 

 产品 100%销率。 

 营业收入不随营业成本的变化而变化。 

表 5 营业成本变化对净利润影响表（%） 

    成本变化量 

报告期 
-5% -3% -1% 0% 1% 3% 5% 

2011H 19.44 11.63 3.83 0.00 -3.98 -11.78 -19.59 

2010 22.29 11.93 1.58 0.00 -8.78 -19.14 -29.50 

2009 23.54 12.27 0.99 0.00 -10.29 -21.57 -32.85 
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图 6 营业成本变化引起的净利润变化趋势图 

 

由表 5、图 6可以看出，营业成本小幅减少 1%时，净利润小幅增长 1%～3%左右，增幅略大于营业成本的减

少幅度，当营业成本减小幅度到-3%～-5%时，净利润呈现加速增长趋势，产生原因是营业收入不变时，营业总成

本的减少会明显提升净利润的增幅。同理，净利润也随着营业成本提高呈现加速下滑趋势，下滑幅度明显大于成

本减少对净利润的影响，原因是单位产品成本加速增加，净利润随之加速下滑。2011H 的变化量明显小于 2010

年和 2009 年，原因是 2011H 的原材料价格明显下降，营业成本占营业收入比重下降较多，营业成本占营业收入

比重越大，净利润受营业成本波动影响越大。营业成本变动对净利润的影响量如表 5所示。 

 

（3） 营收变化、营业成本二元参数变化对纯利润的影响 

公司高温合金材料制造业务的上游是从事有色金属采掘业的矿山企业，是合金钢行业原材料的基本供应商，

公司上游原材料供应商有着较强的资源垄断优势，且有色金属储量较小，受经济因素影响较大，原材料市场价格

波动较大，对公司所处行业产生不利影响。一般情况下，上游原材料的价格上涨，公司可以通过提高产品价格，

在市场运行中部分或全部消化原材料涨价影响，目前，公司原材料成本约占营业总成本的70%左右。 

通过前两节，我们可以看出，营业收入或营业成本单独变化对公司纯利润的影响，但是实际公司运营中，产

品价格和成本可能同时发生变动且幅度不一定相同，故本节通过营业收入、营业成本同时变化对公司纯利润的影

响加以量化分析。 

 

表 6 2011H 营业收入和营业成本共同变化对纯利润的影响表（%） 

    成本变化量 

营收变化量 
-5% -3% -1% 1% 3% 5% 

-5% -5.15 -12.95 -20.76 -28.56 -36.37 -44.17 

-3% 4.69 -3.12 -10.92 -18.73 -26.53 -34.34 

-1% 14.52 6.71 -1.09 -8.90 -16.70 -24.51 

1% 24.35 16.55 8.74 0.94 -6.87 -14.67 

3% 34.19 26.38 18.58 10.77 2.97 -4.84 

5% 44.02 36.22 28.41 20.61 12.80 5.00 
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表 7 2010 营业收入和营业成本共同变化对纯利润的影响表（%） 

    成本变化量 

营收变化量 
-5% -3% -1% 1% 3% 5% 

-5% -8.43 -18.78 -29.14 -39.50 -49.86 -60.22 

-3% 3.86 -6.50 -16.86 -27.22 -37.57 -47.93 

-1% 16.15 5.79 -4.57 -14.93 -25.29 -35.65 

1% 28.44 18.08 7.72 -2.64 -13.00 -23.36 

3% 40.72 30.37 20.01 9.65 -0.71 -11.07 

5% 53.01 42.65 32.29 21.93 11.58 1.22 

 

表 8 2009 营业收入和营业成本共同变化对纯利润的影响表（%） 

    成本变化量 

营收变化量 
-5% -3% -1% 1% 3% 5% 

-5% -9.46 -20.74 -32.02 -43.30 -54.58 -65.86 

-3% 3.74 -7.54 -18.82 -30.10 -41.37 -52.65 

-1% 16.94 5.66 -5.61 -16.89 -28.17 -39.45 

1% 30.15 18.87 7.59 -3.69 -14.97 -26.25 

3% 43.35 32.07 20.79 9.51 -1.76 -13.04 

5% 56.55 45.27 34.00 22.72 11.44 0.16 

 

如表 6～表 8所示，当营业成本增幅小于营业收入增幅时，净利润增加，当营业成本减少幅度大于营业收入

减少幅度时，净利润增加，反之亦然。表中黄色区域是公司实际经营中可能出现的情况，如表中数据所示： 

 当营业成本和营业收入同步增加1%时，纯利润变化范围为-3.69%～0.94%，2009年利润下降大于2011H，

产生原因是 2009 年以有色金属为代表的原材料价格较高，营业成本占营业收入比例较大，总体而言，

营业成本和营业收入同步增加 1%对纯利润影响不大； 

 当营业成本和营业收入同步增加 3%时，纯利润变化范围为-1.76%～2.97%，变化幅度也不大，但是略大

于增幅 1%的影响，三年影响不同的原因是三年营业成本占营业收入比例不同； 

 当营业成本和营业收入同步增加 5%时，纯利润变化范围为 0.16%～5%，2009～2010 年变化幅度不大，

2011H 增加略大，原因是 2011 年营业成本占营业收入比例较低，纯利润随着如营业成本和营业收入同

步增加而增加，反之亦然。 

 纯利润随着营业成本和营业收入同步减少而减少，当营业成本增加 3%、营业收入增加 1%，纯利润变化

量为-6.87%～-14.97%，当营业成本增加 5%、营业收入增加 3%，纯利润变化量为-4.84%～-13.04%. 

 当营业成本和营业收入同方向减少但减少幅度不同时，需看各自变化的比例而定：当营业成本增加 3%、

营业收入增加 1%，纯利润变化量为-6.87%～-14.97%，当营业成本增加 5%、营业收入增加 3%，纯利润

变化量为-4.84%～-13.04%. 

 

原材料价格波动的风险分析 

 

（一）原材料价格波动的风险 

公司产品使用的原材料主要为镍、铬、钴等有色金属，市场价格波动较大，从而影响到公司的主要原材料成

本，部分典型高温合金钢原材料构成比例如表9所示。原材料成本在公司产品成本构成中所占比重约为70%左右（数

据来源：招股说明书）。2005-2010年，主要原材料价格大幅波动对公司业绩产生了一定的影响。 

虽然公司采用“以销定产”的模式，根据原材料价格的上涨情况，相应提高产品售价。但仍可能存在无法将

原材料价格上涨带来的成本增加充分转移给下游用户的风险，尤其是价格出现大幅上涨的情况，如2005～2007
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年价格数倍的暴涨，从而导致相关产品的毛利率出现下降的情况，所以本节对公司主要原材料的价格走势加以简

单分析。 

表 9 部分高温合金钢构成比例（%） 

牌号 镍（Ni） 铬（Cr） 钼（Mo） 锰（Mn） 碳（C） 铜（Cu） 铁（Fe） 钨 

GH4169 50-55 17-21 2.8-3.3 ≤0.35 ≤0.08 - 余 - 

GH5K 余 20-35 - ≤0.5 ≤0.12 0.5-2.0 ≤8.0 - 

GH1040 24～27 15.0～17.5 5.5～7.0 1.0～2.0 ≤0.12 0.200 余 - 

GH3128 余 19～22 7.5～9.0 0.5 0.05 - 2.0 7.5～9.0 

 

公司原材料中用量较大的是有色金属镍，近十年的国际价格如图7所示，伦敦LEM现货镍的价格从是2001年11

月2日的4346美元/吨，涨到2007年5月15日的54050美元/吨，涨幅达12.43倍，由于2008年的次贷危机，价格又快

速回落到2009年3月12日的9374美元/吨，经过2009～2010年的价格恢复性上涨，LEM现货镍的价格在今年呈现小

幅震荡回落走势，如图7、图8所示，预料随着全球经济复苏逐步放缓，实体经济对镍的需求有进一步减少的趋

势，今年镍的价格会继续震荡，镍价格的下跌将会有利于公司降低原材料成本，提高毛利率。 

 
图 7 LEM 近十年金属镍现货价变化图（美金/吨）         图 8 2007-2011.9 国内镍价格变化图 

 

 

图 9 2007-2011.9 国内钴价格变化图                图 10 2007-2011.9 国内铬价格变化图 
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公司原材料中用量较大的还有金属钴，近四年的国内价格如图 9所示，长江有色市场 1#钴的价格在 2008 年

2 月 20 日涨到 890000 元/吨的历史最高位，这对公司原材料成本产生了较大冲击，随着 2008 年的次贷危机，价

格又快速回落到 2008 年 12 月 8日的 253000 元/吨的阶段性低点，经过 2009 年的价格恢复性上涨，于 2010 年 1

月 19 日到达阶段性高点 410000 元/吨，2010 年～2011 年 9 月，金属钴的价格呈现逐步回落走势，近期走势较平

稳，属于历史价格底部区域，预料随着全球经济复苏逐步放缓，实体经济对钴的需求有进一步减少的趋势，今

后钴的价格会继续底部区间运行，钴价格的低位运行将会有利于公司降低原材料成本，提高毛利率。 

公司原材料中另外一个用量较大的金属是铬，近四年的国内价格如图 10 所示，长江有色市场金属铬的价格

近几年虽经历两次涨跌，但幅度不大，高、低点的变化幅度约为 45%左右，变化幅度明显小于金属镍和钴的变化

幅度，对公司原材料成本产生的冲击明显小于镍和钴，如图 11 所示。随着 2009 年到今年上半年铬价格的恢复

性上涨，于 2011 年 5月 5日到达阶段性高点 90000 元/吨，随后金属铬的价格呈现小幅回落走势，近期走势较平

稳，属于阶段性高位，预料随着全球经济复苏逐步放缓，实体经济对铬的需求有进一步减少的趋势，预料铬的

价格会小幅回落，铬价格的小幅回落将会有利于公司降低原材料成本，提高毛利率，但总体影响较小。 

如图11所示镍、铬、钴三种金属中，钴的市场价格最高，价格约是镍价格的1.75倍（目前市场价），是铬价

格的3.25倍，镍的价格是铬价格的1.9倍左右，从三种金属的价格变化趋势分析，公司的主要原材料成本明显小

于2007年，总体成本处于近四年相对低点，预计未来原材料成本还有进一步下降的空间，有利于公司进一步降

低原材料采购成本。 

 

图 11 近四年金属镍、钴、铬价格变化对比图 

募投项目进展情况（截止至 2011 年 6 月 30 日） 

 

表10：公司募投项目进展情况 

承诺募投项目 募集资金承诺投资

总额 （万元） 

截至期末投资进度 

（统计至3月31日） 

截至期末投资进度 

（统计至6月30日） 

项目达到预定可使

用状态日期 

航空航天用粉末及变形高温金属材

料制品项目 

9,995.00 

 

14.67% 

 

20.07% 

 

2011年12月31日 

航空航天用钛铝金属材料制品项目 6,588.00 2.11% 2.76% 2011年12月31日 

新型高温固体自润滑复合材料及制

品项目 

6,447.00 

 

0.19% 

 

0.19% 

 

2011年12月31日 

 

超募项目  

铸造高温合金高品质精铸件项目 15,303.00 0.14% 2.91% 2012年12月31日 

真空水平连铸高温合金母合金项目 16,682.72 0.04% 0.04% 2012年12月31日 

资料来源：公司公告，国海证券整理 

数据来源:Wind资讯

近4年金属镍、钴、铬价格变动趋势（单位：RMB）

07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-3107-12-3106-12-31

上海金属网:平均价:镍:1# 长江有色市场:平均价:钴:1#

长江有色市场:平均价:金属铬
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由公司公告和表10数据分析，公司的募投项目整体推进基本良好。 

 

盈利预测及投资建议 

 

随着公司产能进一步释放、技术能力的稳步提升和新生产线陆续投入使用，预计公司未来 2-3 年将继续保持

较高稳定的增长，在不考虑资产注入和重组的情况下，以目前股本 211,988,154 股对公司的盈利进行计算，募投

项目产能在 2012 年大规模释放。相关业绩预测如下： 

 

利润表（百万元） 

      2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 331  400  500  625  

减： 

    营业成本 248  297  372  465  

营业税金及附加 2  2  3  3  

销售费用 1  5  7  8  

管理费用 33  16  20  25  

财务费用 -4  -3  -3  -3  

资产减值损失 0  -2  0  0  

加： 

    公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

营业利润 52  84  102  126  

营业外收支 2  0  0  0  

利润总额 54  84  102  126  

所得税费用 7  19  23  29  

净利润 46  65  78  98  

归属于母公司所有者的净利润 46  59  72  90  

少数股东损益 0  5  6  8  

EPS（元/股） 0.22  0.28  0.34  0.42  

PE 78.05  61.08  50.09  40.26  

资料来源：国海证券 

     

综上所述，公司主营业务有较高的技术壁垒和高市场占有率，业绩在未来3年有望持续高速增长。2011-13

年EPS预计分别为0.28、0.34、0.42元,动态PE分别为61.08、50.09、40.26倍。考虑到公司募投项目2011年底后

陆续投产，公司未来几年的业绩可能呈现加速发展态势。我们坚定看好高新材料、航空发动机产业和公司的长远

发展前景，认为公司将持久受益于我国产业升级的进程，考虑到公司目前的股价和估值水平，维持公司增持评级。 

 

投资风险提示 

 

1.军品依赖风险：公司50%～60%的产品是提供给以航空航天为代表的军品用户，军品订单受政府和军方政策

影响较大，军品订单的结构性波动难以预计。 

2.新产品市场推广风险：新产品的市场推广存在着很多不确定性因素，市场推广对公司新产品及部分募投项

目影响短期难以预计。 
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3.产能瓶颈风险：产能瓶颈限制公司快速增长，公司担心核心技术外泄，没有大规模开展外协加工，短期影

响了公司营业收入进一步提高。 

4.市场竞争风险：随着该行业的发展壮大和技术扩散，以及行业内较高的利润水平，会吸引原有投资者加大

投入和其它投资者进入本行业，进而加剧行业竞争，影响到行业的平均利润水平。 

5. 募集资金投向风险。 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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