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行业：高温合金材料

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；部分行情页面存在抓取时点差异，本文以16.30元作为最新收盘价口径。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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钢研高纳2026年上半年实现营业收入20.53亿元，同比增长13.04%；归母净利润1.03亿元，同比

增长61.23%，扣非归母净利润同比增长63.77%，经营活动现金流净额由上年同期的-2.67亿元转为

+3.19亿元，经营修复迹象明显。但同期整体毛利率降至21.39%，同比下降2.66个百分点，且利润

同比高增部分源于2025年同期低基数，盈利质量仍需结合毛利率和现金流持续观察。

公司处于高温合金“材料+关键零部件”中上游，具备较完整的铸造、变形及新型合金产品体系，是

中国航发仅有的几家战略供应商之一，2025年行业市场份额约18.19%，处于第一梯队。2026年上

半年新型合金制品收入同比增长149.38%，收入占比提升至12.24%，毛利率同比大幅改善至

27.34%，成为当前主要增长驱动；但铸造合金和变形合金收入占比仍合计超过87%，其毛利率分别

同比下降7.20和 3.60个百分点。

公司2025年收入增长4.91%至36.97亿元，但归母净利润同比下降64.83%至0.87亿元，整体毛利

率降至23.77%，主要受军品价格年降条款集中兑现、低毛利民品占比提升、镍钴等原材料价格高位

以及新型合金批产阶段降价影响。2026年上半年盈利同比修复，但截至2026年9月11日股价16.30

元，对应动态市盈率约101.5至 102.7倍，市场对后续利润恢复已有较高预期。

技术面上，股价自2026年7月27日14.82元阶段低点反弹至16.30元，位于MA10、MA20及布林

中轨上方，但低于MA5，且在16.60至 16.85元附近冲高回落，短线呈震荡偏强但动能有���的�
态。后续�现仍取�于新型合金�量、�	产品毛利率修复及现金流改善能
持续兑现。
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上市� ��������业��2009年 12月上市�

公司�� ��钢研高纳�技股份有�公司

� �! ��市"#$大%&'( 19)

成*日期 2004-11-22�由高纳有�整体变+,*�

-股股.
中国钢研�技集/有�公司，持股42.01%�截至2025-03-31口径，0'
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第8大股. 国新投资3.52%
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;股本
约7.97亿股�79696.16C股，流D盘76635.69C股，2025-03-31口

径�

EFG位 国H高I和新型高温合金制品生产JKLM、产品体系较完整的N业之



*+ ,-

一；中国航发�AOPP�仅有的几家战略供应商之一
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铸造合金制品：高温合金母合金；Q:R:S合金及钢TU铸件；高温合金VW、XY、结构件；高温
合金Z钢T[F铸\及]态铸件；主要市场为航^、航_、`abX、cd、e金、建材

f 变形合金制品：高温合金、gh合金盘ij件；k材、�材、l材、m材、\材；司n*go制
品；主要市场为航^、航_、pq、`abX、cd、rs

f 新型合金制品：高温合金:Q合金:钢Ttu、v等]w合金制件、tu高温合金j件、xdyz
{强d�|}~�系�制品、3}��合金制件、����材料、�-���材、MP�A��r���
材、高温go�l、航发转�T零件U��等

#$��30789:;<2='>?@A

钢研高纳处于高温合金产业�的�中上游材料+关键零部件�i�。公司主营高温合金、RSQ�质合
金、gh合金和金��d合y等高I金�材料，产品�于航^、航_、pq、Er、`abX、cd、
e金建材等行业，制备����U�铸造、KjZi�、tue金、U�制造、增材制造、盘 零件
U���。2024年¡民品收入占比约40%，军品:航^航_约60%。

f 原材料成本占公司产品成本约60%�¢源：2024年¡£¤G对象发行股¥¦集§明¨，2024-
12-03�。

f 实3主要投入品为镍、©、钴等有ª金�，价格«动较大；G价¬��成本�成�原­，但公司明
®�¯能°9完�±成本增�转²³下游´µ�。

f ¬¶K·：由¸营中F	¹需º预»Z在¼½¾，D过¿ÀÁÂ价£合格供应商集中Á分批¬¶，
¬取�Ã量�Ä�Å略以降低价格«动ÆÇ，¬¶价È市场行情ÉG。

f 供应商集中¡�2025年报�：前ÊË供应商合计¬¶ 9.015亿元，占年¡¬¶;额31.83%；其
中关Ì方¬¶占1.84%；第一大供应商占15.62%�约4.424亿元�。

f 行业Í面：前Î产业研Ï6�2026-06-01�0Ð镍、钴等EF原材料对ÑÒ存¡高、由Ã数"
ÑÓN主Ô，高IeÕÖ备�×^Ø应Ù、¾ÚÙ�部分ÒÛÜ口，上游整体议价能s较强。公
司在上游�于价格Ý受Þ�ß�àáâ-ãäåâ��。

f æÝ´µ为航^航_主Xç:中国航发下�¾位�公司是中国航发仅有的几家战略供应商之一�，
60%以上产品供£航^航_Lè；民品é5cd、e金建材、êë等行业。ìí以æì为主，
"Ñî期阶段约50%"Ñ收入D过经ì商实现，计ï 2年H降至约20%�2024年报�。

f ´µ集中¡�2024年报�：前ÊË´µ合计11.11亿元，占营收31.54%�´µ 1ð10.71%、´
µ 2ð9.59%、´µ 3ð4.33%、´µ 4ð3.53%、´µ 5ð3.38%�。

f ´µ集中¡�2025年报�：前ÊË´µ合计11.758亿元，占营收31.80%�´µ 1ð11.26%、´
µ 2ð8.05%、´µ 3ð5.28%、´µ 4ð3.75%、´µ 5ð3.46%�。

f ñðò要óô：2024年¡£¤G对象发行¦集§明¨�2024-12-03���报告期õ期前Ê大´µ
占比分别为62.33%、65.53%、56.59%、52.17%�，Z年报ö÷的31.54%:31.80%口径ø差近
一倍。ùú：¦集§明¨¯能û�同一集/:同一实3-制4合ü口径�	计�ý±中国航发下�
�家¾位合üþ为一Ë´µ�，年报û¾体94�®。ÿóô�能��E实，具体以最新年报为
�，�处明ÉÀ�。

f 结构�议价动态：航^航_主Xç对材料�能Z�G�要º��、�入	�<期长
 5-8年、´
µ��高、以�需¬¶为主、价格弹�低，
��部主Xç集中¬¶��，行业对下游议价能s
较��前Î行业分��；Z公司ö÷的军品价格年降条款集中兑现�ø���.��� 2025-



10-28：2025前��¡军品价格年降条款集中兑现、民品占比提升但毛利率低，��整体毛利率
由31.43%降至24.19%�。

f 2022年报：应收�款�面价� 6.897亿元，较期î+44.48%�Z营收增幅基本持>�；应收�
款<转率4.8�约76_�，同比+15.38%，主�ìíJK�大及大´µ回款较�。经营活动现
金流净额大幅�d：2022年5.607亿元�2023年 5.257亿元�2024年 0.159亿元�同比-
96.97%�。2024年信���� -0.138亿元、资产��� -0.546亿元。§明下游占款Z存!
:回款占�显"上升，�#×$%&议价'�的()偏£下游主Xç。2025年报W段Ð现�应收�
款ð15.36%ð:ð17.39%ð:ð-2.03%�*+，,为占;资产比-Á同比变动，页面截ú、口径不明，�
能./，0不1�具体结2。

f ´µ集中¡：2024年报前ÊË´µ合计11.11亿元，占营收31.54%�´µ 1ð10.71%、´µ 2ð
9.59%、´µ 3ð4.33%、´µ 4ð3.53%、´µ 5ð3.38%�；2025年报前ÊË´µ合计11.758亿
元，占营收31.80%�´µ 1ð11.26%、´µ 2ð8.05%、´µ 3ð5.28%、´µ 4ð3.75%、´µ 5ð
3.46%�。ñðò要óô：2024年¡£¤G对象发行¦集§明¨�2024-12-03��前Ê大´µ占
比分别为62.33%、65.53%、56.59%、52.17%，Z年报ö÷口径ø差近一倍，ùú为	计口径
差异�合ü 34¾体94�，�能��E实，具体以最新年报为�。供应商集中¡：2025年报前
ÊË供应商合计¬¶ 9.015亿元，占年¡¬¶;额31.83%，其中关Ì方¬¶占1.84%，第一大
供应商占15.62%�约4.424亿元�。
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2021

整体约30%量5；

分产品铸造约

30%、变形约

20%、新型约55%

�¢源：67研Ï

2022年报告，仅¾

源，为89口径�

数:; �研Ï<要

�提供�

研Ï<要仅提供¾源89口径，�³Ð净利率数

:

2022

数:; �研Ï<要

�¾=�®整体毛利

率；营收28.79亿�

约11.7%�归母净

利3.365亿元�

原材料大幅>价、?@AB下降，利润增幅低于

收入增幅�2022年¡C5�9报告�

2023

约 29.2%�营收

34.08亿；营业成本

24.12亿�

约9.4%�归母净利

3.191亿元�
研Ï<要�¾=§明ÿ年¡毛利率变动原�

2024

31.66%�营收

35.24亿，

+3.40%；营业成本

24.08亿�

约7.1%�归母净利

2.487亿元，-

22.08%�

高毛利的铸造合金收入增D较EF动毛利率G�

提升，但ìíH�+59.01%、研发H�

+29.33%、资产��� +139.05%，H�Z�

�IJ利润；利润下降主�部分产品需º�K及

行业降价LM�2024年¡C5�9报告�。"

Ñ收入增D+54.08%

2025

23.77%�营收

36.97亿，

+4.91%；营业成本

28.18亿�

约2.4%�归母净利

0.87亿元，-

64.83%�

军品价格年降条款集中兑现、低毛利民品占比提

升、镍钴等N金�价格高位�营业成本同比

+22.38%�；新型合金�产品转批产需阶梯降

价、部分新O½¾ò新P价Ð现Q毛利率

�2025R1新型合金毛利率-29.50%�

202ST1 26.60%�同比

+2.37ßáã、i比

+4.13ßáã�

数:; �研Ï<要

�提供净利率；营收

10.10亿，

+7.76%；归母净利

转批产新品UV¡提升、JKW应Z技术降本

�.方��研报，2026-04-23�。¢源¾一，

À�为�商»9:公司ö÷X合口径
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0.67亿，

+22.42%�

钢研高纳处于高温合金产业�的中上游材料+关键零部件i�Y不是资源型上游�镍钴需Ñ¶、成
本占60%且°G价'�，Z不是下游整X品[，\是Ò][)^ú、军�资质Z�品T��形成高_
`的中游高I材料商；当前盈利受aIbw�上游镍钴成本、下游军品年降+批产降价�，业c弹�
取�于产品结构升5、JKW应d�Z新型)�tu高温合金、|}~、¾Ú等��量的G价'恢复，
\非¾e的量增。

J�K1LM2NO��

�$%�PQR/0S

��Q /0TU VW XYF>? VW

202SR1 20.53亿元 +13.04% 1.0287亿元�归母� +61.23%

202SR1扣非归母

净利

数:; �<要�ö÷扣

非口径营收�
数:; 9f158.41C元 +63.77%

202ST2 10.43亿元 +18.67% 3f547.62C元�归母� +305.38%

2025A 36.97亿元 +4.91%
0.87亿元�8f744.73C

元，归母�
-64.83%

2025R1 18.17亿元 +5.07%
0.64亿元�6f380.54C

元，归母�
-64.52%

202gA 35.24亿元 +3.40% 2.49亿元�归母� -22.08%

最新一期C报为2026年半年报�2026-08-25ö÷，截至2026-08-24:25前后为基��。2026R1营业收入20.53亿元
�2f053f495f665.67元�、归母净利润1.0287亿元�102f870f971.88元�、扣非归母净利润9f158.41C元、基本:hd
Oi~ð0.12j1元�同比+58.99%�、经营活动现金流净额+3.19亿元�上年同期-2.67亿元，+219.38%�、�'>kl|Oð
2.Sm%�同比+0.94ßáã�、;资产78.91亿元、归母净资产38.62亿元、毛利率21.39%�同比-2.66ßáã�、净利率
7.15%。分产品：铸造合金制品12.24亿�占比59.59%，毛利率24.42%，同比-7.20ßáã�、变形合金制品5.70亿
�27.78%，毛利率11.78%，同比-3.60ßáã�、新型合金制品2.51亿�12.24%，毛利率27.34%，同比+56.84%，收入同
比+149.38%�；国H占比89.75%、国Ñ 10.25%。¢源：���:公司2026年半年¡报告n要�oããß4p::
4ãqáå.4ãqáå4ãä�.áqr:sqãàáâ:~t202S0m2g000u5550.4oãr�；oããß4p::vvv.ásws.áqr:ässqxs:yâãäà�:àsyâz.oãr�{
ày|mg0j1}250005~áqyâ|u000ug�、.方C��oããß4p::wsäsáâ.âä4ãrqsâ�.áqr:ä:202S0m25um5212521S.oãr��、新
�C经�oããß4p::wsäsáâ.4àsä.ás:202S-0m-2g:yâãäà�-àsàßrsß42mg1u22.y.oãr��、67��研报�2026-08-27，oããßp::
3àß.4ãqáå.wsäsáâ.4àsä.áqr.ás:�:�q.ßoß:3lâßq�ã�~oqv:åàsy:�ä4ãâ4ã:�ßãày:mg11g1m1Sm11:àsyâz.ßoãr��；��年¡:
半年¡对比¢源：��之�C50À�oããß4p::4ãqáå.�xqãâ.4ãqáå4ãä�.áqr:wsäsáâ:4xrrä���u000ug.4oãr��、中C2
�oããß4p::��.áw.ás:u000ug.oãr��、.方C��j�oããß4p::�j.âä4ãrqsâ�.áqr:ozãá:Isyâz{
áqyâ|u000ug02~ã�ßâ|vâ��。2025年报�À�为“预�”，主�部分转批产产品阶梯降价。

202SR1营收同比+13.04%、归母净利同比+61.23%，扣非净利同比+63.77%，增D较2025年�归母
净利-64.83%�显"改善，经营活动现金流由上年同期-2.67亿元转$为+3.19亿元。结构上，新型合
金制品收入同比+149.38%，为主要增长驱动；但铸造合金、变形合金毛利率分别同比-7.20ßáã、-
u.S0ßáã，��整体毛利率同比-2.66ßáã至21.39%。分�¡�，2026T2归母净利3f547.62C元同比
+305.38%，但i比-47.36%。需关�应收�款体量偏大�2026R1应收�款19.57亿元，占最新年报



归母净利比高
 2237.77%，��之�口径�，�C5质量需关�点。2025年利润大幅下��]态
iO异�高N，��iO8��以2026-2028预»口径./，不能Z��iOæÝ比较。

�$#�Z>[\

主要¢源：.方C��10盈利预»页�oããßp::ârvâ�.4âáx�àãàâ4.âä4ãrqsâ�.áqr:i�qwã�q�âáä4ã:àsyâz{
ã�ßâ|vâ�~áqyâ|~�u000ug，+新时�Z新股本口径，2026-2028年归母净利分别为2.486:3.232:4.202亿元，Oi~ð
0.u1uu:0.g0S}:0.52S}元，营收43.93:52.39:61.19亿元，k为3家X构；对应 iO约52.4:40.3:31.0倍；l|O预» 2026Oð
S.2j%、202}Oð}.S}%、202mOðj.2m%�；个股预»明�：.方�����:��，2026-04-23，Oi~ð0.uS:0.gS:0.5j元�、
中信����超:��林，2026-04-02，Oi~ð0.u1:0.um:0.g}元�、国7"D���:�_�，2026-02-09，Oi~ð0.1j:0.22
元，�³ 2028�、67��� ¡�等，2026-08-27，2026-2028归母净利2.13:3.00:4.16亿元，Oi~约0.27:0.38:0.52
元，较前�下修26.46%:14.72%�，¢源：��之��oããßp::�â4qx�áâ.4ãqáå4ãä�.áqr:}äãäPâsãâ�:i�à3äãâ}äãä:
¢âã¢äàs4£à4ã�áu000ug�ã0�ß1.oãr��、.方C��10、67研报�oããßp::3àß.4ãqáå.wsäsáâ.4àsä.áqr.ás:�:�q.ßoß:
3lâßq�ã�~oqv:åàsy:�ä4ãâ4ã:�ßãày:mg11g1m1Sm11:àsyâz.ßoãr��。第�方¤;�¥q�ws:�qsâ�qx�4â�³Ð ��202S-
202m营收约45.75:54.66:62.83亿、净利2.49:3.04:3.75亿�oããß4p::vvv.¦qsâ�qx�4â.áqr:áqx�4:äáãàqs:¢A|tA-
AOl|-MA§OlIA£-P|-£§-}}j50uu:wsäsáâ4:；oããß4p::äßß.åq�ws.áqr:4säß4oqã:4:â�-å�3��}�，Z国HX构口径存在
差异。预»分¨明显：2026OðOi~$�约0.19�国7"D�至0.36元�.方���，差异近一倍；2026O归母净利$�约
1.52亿�国7"D�至2.49亿元�3家k� 2.486亿�。6©�� 2025-04-28³Ð的“2025-2027归母净利
2.88:3.15:3.51亿”Z 2025年实3仅0.87亿�ò不ª，«期预»¯信¡低，¬以2026年一�报:半年报后+新�67
2026-08-27、.方2026-04-23�的预»为�。
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202SO�.方

C��10¤

;，3家X

构�

43.93亿元 2.486亿元
数:; �<要�

ö÷同比增D�
0.3133元

202}O�.方

C��10¤

;，3家X

构�

52.39亿元 3.232亿元
数:; �<要�

ö÷同比增D�
0.4067元

202mO�.方

C��10¤

;，3家X

构�

61.19亿元 4.202亿元
数:; �<要�

ö÷同比增D�
0.5267元

202SO�.方

��，2026-

04-23�

数:; �个股预»明�

�ö÷营收�

数:; �个股预»明

��ö÷净利�
数:; 0.36元

202}O�.方

��，2026-

04-23�

数:; 数:; 数:; 0.46元

202mO�.方

��，2026-

04-23�

数:; 数:; 数:; 0.59元

202SO�中信

��，2026-

04-02�

数:; 数:; 数:; 0.31元

202}O�中信 数:; 数:; 数:; 0.38元
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��，2026-

04-02�

202mO�中信

��，2026-

04-02�

数:; 数:; 数:; 0.47元

202SO�国7

"D，2026-

02-09�

数:; 

数:; �$�约

1.52亿为<要提及的

下��

数:; 0.19元

202}O�国7

"D，2026-

02-09�

数:; 数:; 数:; 
0.22元��³

2028年预»�

202SO�67

��，2026-

08-27�

数:; 2.13亿元
数:; �较前�

下修26.46%�
约0.27元

202}O�67

��，2026-

08-27�

数:; 3.00亿元
数:; �较前�

下修14.72%�
约0.38元

202mO�67

��，2026-

08-27�

数:; 4.16亿元 数:; 约0.52元

2025A�实

3�

数:; �.方C��10

盈利预»页��®营收�
8f745C元�归母� 数:; 0.1097元

�$��NOde2fAgh

fA gh iQ jk

67�� ­入 2026-08-27
®À价18.80元，¯最新半年报

点°

国7"D ­入 2026-04-24 ��®À价

.方�� ­入 2026-04-23
®À价25.52元，研报$文±处

提及²持25.56元

国7"D
­入:³Ä´�

增持
2026-02-09

®À价28.01元，研报$文µ

28.05元，存在24.68:28.05口

径差异

¶发�� 增持 2025-11-04 ®À价22.15元

.��� ­入 2025-10-28 ®À价��®

67�� ­入 2025-10-10 ®À价18.56元



fA gh iQ jk

.方�� ­入 2025-08-29 ®À价19.32元

.��� ­入 2025-08-27 ®À价��®

.方�� ­入 2025-07-01 ®À价��®

¶发�� 增持 2025-06-25 ®À价22.09元

6©�� 增持 2025-04-29 °®À价

·¸�� ­入 2025-01-07 ®À价��®

中信�� ­入 2025-05-12 ®À价��®

中信�� ­入 2024-10-30 ®À价¹19元

8�基�：股价15.53元�2026-08-24收盘，¢源 oããß4p::vvv.4ãss.áá:yâãäà�:
Sämág1�mg�m5S2SS5�ágm12m.oãr��；±有��显® 15.72元�-0.38%，新�°5页，基�日¯能
为8月25日附近�。;股本7.97亿股、流D股7.67亿股，流D市�约125.03亿元、;市�约
129.90亿元���之�oããß4p::4ãqáå.�xqãâ.4ãqáå4ãä�.áqr:áq�ß:�x4àsâ44�u000ug.4oãr��。市盈
率�§§M�约97.83倍�.方C�:中�º能C»，截至8月24日�，±有¢源�约124.03倍�新�
C经�；经��¼�，§§M归母净利½2025�年0.87亿¾2025R1ð0.Sg亿+2026R1ð1.0u亿½1.26亿，
对应市�约123.8亿，iO½jm倍，Z.方C� 97.83倍一¿，新� 124倍口径,�+«:不同盈利À
口，¯信¡较低。市净率�£��约3.2Á3.21倍；市ì率�§§M�约3.15倍�.方C�口径�:3.28倍
�新�口径�。C�)提及“市盈率 §§Mð1SS.12倍、iÂðg.u0倍、i~ðg.g0倍”�对应+«时点，ý
2026年 5月�。8�口径不一¿�iOÃ§§MÄ存在97.83倍Z 124.03倍a个Å本�、X构预»分¨Æ
大�2026OðOi~ð0.1jÁ0.uS元、归母净利约1.52Á2.49亿元�、®À价Z现价差异大�现价约15.5Á
15.7元，X构®À价18.80Á28.05元不等，最新67 18.80元B近现价，«期国7"D 28.05元最高，
高价®À�形成于股价较高时期，Ç后�明显�。第�方一¿预期数:È�：Is3â4ãàs�.áqr仅1位
分�É+本，12个月>k®À价23.00元、°5“强s­入”、�>^�+48.10%�基�价约15.53
元�、52<$� 14.82Á25.49元�oããß4p::ás.às3â4ãàs�.áqr:â�xàãàâ4:�âàÊàs�-áà4�à-�äqsä-
räãâ�àä�4-ãâáo-áqs4âs4x4-â4ãàräãâ4�，+本过Ã且¯能Ç后，参考价�有�；C�)提及“X构
Ë合®À价24.68元�截至2026-04-11�”非'Ì口径，需ÍÎ。2025年利润大幅下��-
64.83%��]态 iO异�高N，��iO8��以2026-2028预»口径./。数:日期ÒÛ：价格Z
8�k以2026-08-24:25附近为基�，ÏÐÂ时点+Ñ­需ò新E对收盘价。

l�PQm)2
�

�$%�#�#nBoBC���
�pq#�#nr�#s�

ö÷日约2026-08-24:25。营业收入20.53亿元，同比+13.04%；归母净利润1.03亿元�UÉ�
102f870f971.88元�，同比+61.23%�上年同期63f805f391.57元�；扣非归母净利润9f158.41C元，
同比+63.77%。其中2026T2：营收10.43亿元��q�ð+1m.S}%，�q�ð+u.2}%�，归母净利3f547.62
C元��q�ð+u05.um%，�q�ð-g}.uS%�。毛利率同比下降2.66个百分点�新�C经口径�。¢源：
中国��报f中�2、.方C�、��日报、���公告n要，�¢源��E实一¿。需�Ò 2026
年R1利润同比高增是对2025年R1低基数�6f380.54C元�的修复。

�$#�#�#nB�t�



ö÷ 2026-04-23。归母净利润6f739C元，同比+22.42%，基本 Oi~ð0.0mgS元。¢源：.方C�公
司Ó件日��¾一Ô合¢源，但Z�家一¿�。

�$��#�#uBBC���
�pq#�#nr��v�

ö÷ 2026-03-19。营业收入36.97亿元，同比+4.91%；归母净利润8f744.73C元，同比-64.83%；
扣非归母净利润6f792.9C元，同比-70.66%；基本 Oi~ð0.1105元。分Õ预)：以796f961f563股为
基数，Ö 10股×现0.36元�¯Ø�。¢源：新�C经、Ù方º投�格Ú¤�、��之�年报n要，
�¢源一¿。备�：2025年为业c大幅下�年份，Z第�方2025年报预�ÀO一¿；2026年R1已
Ð现同比修复。

�$��wxyz�{|}~������
��
�pq#�#nr�#v�

?ÓÛ 2026-08-24Ü议，ö÷ 2026-08-24:25。2025年¡'Ý分×已于2026-06-05实Þ完成，Ö
10股×现0.36元�¯Ø�，ß计×现28f690f616.27元；分Õ股'à�日2026-06-04，á'á息日
2026-06-05。¢源：.方C�公告、��之�n要、.方C�公司日�。

�$u���	�z�����"HI

�在本Äâã中发现公司股¥回¶计ïÁ回¶Üä公告。需�Ò：本Ä受��能完成回¶:增�持å
æâã，不能É	°回¶，仅À�为�Ðç�è�æ�。

�$n����	�
�����������
�pq#�#nr�#��

?ÓÛ 2026-08-24，ö÷ 2026-08-24:25。éê钢研高纳航^部件有�公司为公司-股�公司，公司
持股67.97%，中国航发动s�航发动s�持股32.03%�2022年 6月公司现金Ð资7f476.69C元、
航发动s以资产Ð资3f523.31C元ß同,*�；航发动së±�持32.03%股'°Mï转至其�资�
公司éêÕì航^发动X有�公司，�国有-股N业H部òí，°需对价和Ü场��；公司�î�M
¶­'，ï转后公司仍-股67.97%，参股股.由航发动s变+为éêÕì；不构成关Ì��、不构
成ò大资产òí，°需股.ÛÜ议。¢源：.方C�公告、中C2。

�$s�	��L��

.方C�公司日�口径：截至2026-06-30股.µ数47f171µ，较上期�Ã 3f294µ；截至2026-03-
31为 50f465µ，较上期增� 3f360µ。¢源：.方C�公司Ó件日��¾一Ô合¢源�。

�$v����� #�#�BC¡¢£¤¥¦�§£]¨

2025年 3月公司完成2024年¡£¤G对象发行�G增�，发行价12.83元:股，发行21f823f850股，
¦集资金;额约2.8亿元�净额约2.74亿元�，	¶方为中国钢研�技集/�-股股.�，新增股份
2025-03-20上市，ïG 36个月；�ðÛ批复为2025-01-24��ðñ¯ò2025ó162)�。同期有持股
5%以上股.'Ý变动提®�公告�2025-03-17�。¢源：ásàs�q上市公告¨、��日报:中C2公告
��。提®：2028-03-20预计有21f823f850股�í.ô�.方C�公司日��，õ上öG增股份的
36个月ïGç期。

�$��©ª«¬­®��#�#nBoBC¯°��

2026-09-02发布。É	信息ö÷及时、H-制¡有W÷行、¦集资金åµ已于2025-04-16ìµ�ì
µ前Ö月ÐÂ一Ä�；øù��4由�ú航变+为cû；发�åæÒü 3Ä，°非同ÒÒü。¢源：
新�C经公告、��之�、同ýþ。

�$%��±²³´µ¶±·¸¶¹º¹
��
�pq#�#ur�v��



2025-12-22。主要修½�æ公司ÿ理制¡�Ü计7�Û实Þ�­、��Z考E7�Û、战略7�Û、
H�信息�情4à�制¡等�。¢源：.方C�公告。

�$%%�	�»¶¼½¾	�¶º¹

2026-05-11：2026年第8Ä�时股.大Û�议；2026-04-10：2025年¡股.大Û及67Ì合2025
年¡��报告；2025-11-10：2025年第�Ä�时股.Û�议YD过	变+为参股公司
�钢研新
材料�技发ä有�公司�ø
关Ì���议)�同Ò 98.74%�。¢源：��� i}�等。

�$%#��	�
�¿ÀÁ¢ÂÃÄÅ�
�ÆÇÈ30&;

2025-10-23公告：-股�公司
�新sD�业有���公司ë在�¤�F�投资,*�资�公司
“新sD��¤��技有���公司”ü新建产业基�，主要H�为���.Ù\生产线；æ®;投
资不超过1.38亿元�13f795C元�，�公司� 资本不超过7f300C元，,*后纳入合ü报�。¢
源：中国��报、��时报、上�报。2026-04-08Üä：公司在�动>��®�¤建çæ®“$û
计ï有��Ü”，ø关Ü批¼续$在�理中；但�中.�$è�不ÉG，受不¯�s影响，¼续完成
时�0°9ÉG。¢源：��日报2。ÿæ®�处¼续阶段，落�时�存在不ÉG�。

�$%��#�#uBvÉÊ%�É�ËÌ	�ÍÎ	
�ÏÐ§�«ÑÒ¨

转�参股�公司
�高纳�技10%股'、转�参股�公司钢研大��¦基金5%股'ü�î�M¶­
'、�î参股�公司
�钢研新材料�M¶­':增资�M	 '、为中钢研�¸���技!"股'
转�对价等。¢源：中C2公告�文��。

�$%��fAÓ��"

2026年公司Ó件：2026-05-13Ý# 2家X构$研、2026-04-13Ý# 3家X构$研�.方C�公司日
�口径�。

�$%u�	Ô¼ÅÕÖ��

公司Ó件日�显®的收盘价参考：2026-08-11收 15.82元�-2.83%�；2026-06-30收 17.14元；
2026-05-28收 19.69元�分Õ公告日�；2026-05-11收 21.20元；2026-04-23收 19.97元。上半年
股价$�大¿在15.8%21.2元之�«动�口径：.方C�公司日�，&á非��日Ó件价，非'方行
情E(�。¾¢源资金面：��之�E»À)显®“钢研高纳�300034�9月 9日主s资金净*Ð
739.24C元”�+l£¯ 20260909，�ú为2026-09-09�。¢源：��之�。仅¾一¢源、À)5
信息，°9��E实，且需É	具体年份，仅作参考。

�$%n�×Ø£Ù26�HI

1.ð本Ä研Ï受âã,数�制，�能完成股份回¶、-股股.:高\增�持、2026年9月当月-条公告
./、主s资金0续净流入:流Ð等åæâã；��“°回¶”、“°股.增�持”不能作为结2，
仅�®�在已1取信息中发现。2.ð“主s资金净*Ð 739.24C元�9月 9日�”为¾一¢源À)5数
:，���E实，日期年份需Ü一,É	。3.ð�¤æ®：2025-10ö÷投资Ò£，2026-04�动>�
�Ü批�理中且受中.è�影响完成时�不ÉGYÿæ®�处¼续阶段，落�时�存在不ÉG�。
4.ð股.µ数、收盘价、X构$研等k¢自.方C�公司Ó件日�2一¾一Ô合¢源，数�¯能�口径
�是
&áÓ件日�略有偏差。5.ð2026年R1利润同比高增�+61.23%�是对2025年R1低基数
�6f380.54C元�的修复；2025�年净利同比-64.83%是ò要34，./R1数:时应结合低基数，
5¾=./为高成长。6.ð时点ùú基于âãç的公告日期�最Ñ 2026-09-02�Z“9月9日”E»，
Ï实3时点Z�不ª，6以最新公告为�。
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收盘价 16.30元

当日>7 下7 0.18元，7幅1.09%

当日开盘 16.40元

当日最高:最低 16.50元:16.00元

成�量 约1f088.5C股�约10.89百C股�

成�额 约1.766亿元

8¼率 1.42%

;股本 约7.97亿股

;市�
约129.9亿元；不同页面约129.9亿至131亿元，存在行情时点

及口径差异

动态市盈率:iOÃ§§MÄ 约101.5至 102.7倍

市净率 约3.0至 3.4倍

52<最高:最低
25.49元:14.82元；分别Ð现于2026年2月26日盘中和2026年

7月27日盘中

近期9�

自2026年7月27日阶段低点14.82元反弹，8月中下:;£震

荡，9月î冲高后回落；截至9月11日较阶段低点反弹约

10.0%，较52<高点低约36.1%

u$#��Ýßà

ßà LO G�áâ

MA5 约16.41元
收盘价低于MA5约0.11元，短线冲高

后有�回落

MA10 约16.34元 收盘价高于MA10约0.04元

MA20 约16.07元
收盘价高于MA20约0.23元，反弹结构

��完�<=

布林m
中轨约16.07元，上轨约

16.82元，下轨约15.32元

股价仍位于中轨上方；9月9日盘中最

高16.84元，基本>及上轨，16.60至

16.85元一m存在短线?w

k线结构

MA5约16.41元、MA10约

16.34元、MA20约16.07

元

呈现MA5略高于MA10、MA10高于

MA20的���Á震荡偏强结构



ßà LO G�áâ

l~IÃ1gÄ 约65.23

处于偏强但��
ç�	超­$�；由

于页面存在不同抓取价格，ÿ0À仅作

@A参考，�B完�同,于收盘数:

MAP}

;Ã能C�G对应2026年

9月11日收盘的}I�、}OA

及MAP}D�

不对具体数�作ùú；Ï后续ÕDE

短、}I�£下]近}OA，需关�反弹转

为震荡的¯能；Ï�量F< 16.8至 17.0

元$è且MAP}ò新�G，反弹动能¯

能恢复

近期价格动能

9月9日收盘16.70元

后，9月10日收盘16.48

元、9月11日收盘16.30

元

>及16.8元附近后0续a日回落，短线

动能Ð现��迹象

0À口径§明

k线和布林m为基于最近

20个��日收盘价的自行

»9�

�纳入盘中价格，¯能�复'方·、+

本截H时�及À�差计9方·不同\产

生I幅差异

截至2026年9月11日，钢研高纳股价收于16.30元，处于自7月下:低位反弹后的震荡阶段。8月
14日至9月11日收盘价上>约3.5%，较7月27日阶段低点14.82元反弹约10.0%，但J[ 2026
年 2月形成的52<高点25.49元仍有较大J[，中长期强�K���恢复。技术上，收盘价高于
MA10、MA20及布林中轨，但低于MA5；k线呈���Á震荡偏强结构。9月9日盘中>及16.84元
后0续回落，16.60至 16.85元构成短期ws$è。主s资金方面，公开页面�提供¯由�个=*¢
源É	的2026年9月11日主s净流入Á净流Ð明É数�；同ýþ页面显® 2026年 9月4日主s资
金数:约2760C元及一æ近阶段�计数:约5590C元，但*段Ë�、	计$�和¾位L�不完整，
仅作¾一¢源参考。

u$��ãäÛÜ�å§æç�èé��êëéìíÎî¨

ï��ðñ|ò ó9,-ìô&�õö#�#nB�É%%iT÷LM���ÔÞø�Ýßà�.ù��êëé×A

=úÅÈ¹éû×üý¤æçÔÞ�Ø£Ù[\þ

ÿ��键�Ý<Ð

<Ð 区间 HI

短期ws 16.60M16.85元

对应9月9日盘中高点16.84元、布林上轨约16.82

元及近期冲高回落$è。Ï有WF<üNÈ成�额明

显�大，下一观察$�¯上²至17.20M17.50元；

17.48元仅为¾一技术分�页面³Ð的K型d参考

�，不þ为ÉGOs位。

第一!P 16.00M16.20元

对应9月7日低点16.01元、近期盘中!P及短期k

线�集$è。ÏQRÿ$�，且ò新S回16.40元上

方，短期震荡结构仍¯能²持；Ï有W7< 16.00

元，需关�£强!P$è回落。

强!P 15.25M15.55元 对应布林下轨约15.32元、8月24日至25日低点

15.25元及8月中下:成��集$。Ï有W7< 15.25



<Ð 区间 HI

元附近，¯能�开£ 15.00元T至52<低点14.82元

回U的^�。

②�æç�è��§.ù�重é非统�!E¨

f 震荡整理�ø对'ò较高，约V成WX；ÿ'ò为基于当前技术形态、成�量和资金面的主观Y
发·ùú，不是	计Z率�：价格$�约16.00M16.70元。>发条件是股价QR 16.00M16.20元
!P$，但°9有WF< 16.60M16.85元ws$；成�额²持约1.3亿M2.0亿元近期�态[\，
且军�及高温合金ø关�]^有明显持续�_d。

f 偏�下行�'ò中等；ÿùú为主观Y发·'ò，不是	计Z率�：价格$�约15.25M16.00元。
>发条件是收盘价0续7< 16.00元，且成�额�大、下7日8¼率明显高于近期约1%M2%的
�态，同时大盘Á国`军��]a续9�。Ï 15.25M15.55元强!P$Z�有W7<，下方¯Ü
一,观察15.00元附近及14.82元的52<低点。

f 反弹9强�'ò偏低；ÿùú为主观Y发·'ò，不是	计Z率�：价格$�约16.60M17.50元。
>发条件是股价�量F< 16.70M16.85元，¾日成�额明显高于近期k�、最�
ç约2.2亿元
以上，ü且国`军�Á航^航_材料�]同,9强。ÏF<后0续收盘S� 16.85元上方，短线
观察$�¯£ 17.20M17.50元bä；Ï仅盘中>及后收盘7回16.60元下方，­+Ý近冲高回落。

③�ÅÕ2流�Ù��

截至2026年9月11日，¾日成�额约1.77亿元、8¼率1.42%；近10个��日成�额大¿为1.34
亿M2.32亿元，8¼率大¿为1.08%M1.82%。9月9日成�额约2.32亿元、8¼率1.82%，为近期ø
对活c的一_；9月10日和9月11日成�额分别约1.48亿元和1.77亿元，�Ð现明显�量d7。
股.结构数:截至2026年6月30日，前e大股.合计持股约4.08亿股，占;股本约51.15%；-股
股.中国钢研�技集/有�公司持股约3.13亿股，占比约39.25%，国新投资有�公司持有约2805.5
C股，fg中h结9有�公司持有约844.2C股，6i国�航_航^行业 O§�持有约316.0C股、占
比约0.40%。前e大股.中有公¦0数产品，但公开Ë¾�显®大量公¦、jøÁT�II 集中持k；
同时存在Ïl自m4股.及n资n�信��µ持股，公司ö÷的前e大股.关Ì关系Á一¿行动关系
��。上ö股.数:J 9月 11日行情约Ç后a个半月，期�结构¯能发生变d。整体�，公司日成
�额约1亿M2亿元、8¼率约1%M2%，�于中等流动�股¥；$���下­*冲oø对有�，但0
续�量F<ÁED下7时，成�额
ç 2.2亿M2.5亿元以上，短线«动和盘口分¨¯能明显增�。

¯âÐ的量能É	信)是：Ï股价£上F< 16.70M16.85元$�，同时¾日成�额0续
ç约2.2亿
元以上、8¼率超过约1.8%，¯þ为短线资金参Z¡增强的É	信)；ÏF<时成�额仍低于约1.5
亿元，­需pq°量冲高及F<有W�不r。

④��k�点§ìôù察思路é非操作ß令¨

f 观察16.00M16.20元$�能
提供有W!P；Ï Q，关�£ 15.25M15.55元强!P$回落的¯
能。以上为观察ús，非t作0u。

f 观察16.60M16.85元ws$能
由收盘价有WF<，\非仅Ð现盘中上冲。以上为观察ús，非
t作0u。

f 观察£上F<时成�额是
0续
ç约2.2亿元以上、8¼率是
超过约1.8%。以上为观察ú
s，非t作0u。

f 观察15.25M15.55元强!P$是
 Q；Ï Q，ò新°8£ 15.00元及14.82元$è回落的Æ
Ç。以上为观察ús，非t作0u。



以上情4�v基于2026年9月11日收盘数:及��价格、技术0À»9，短期股价wÛ受x息面、资金面、大盘iy等
�ò�z{动，技术0À本|存在Ç后�和è��，不构成对�¢实39�的ø�，Z不构成­*建议，6结合最新市场信
息=*ùúü自行}�投资ÆÇ。

六��0Þ62竞争¤手��

n$%��0现状

高温合金行业为航^航_、pq、Er、`abX等高IÖ备的关键材料Lè。2025年中国高温合
金市场JK约141.04亿元4民~，��约475.36亿元；预计2032年��
 745.34亿元，PA¢l约
6.64%�¢源：����Z中国高温合金市场�量分��报告，��转�，2026-06-13，第�方X构口
径，非'方	计数:�。2025年中国高温合金产量约6.2C��观研_下:中国报告大�，2026-
06�。行业集中¡：2025年 Pl2约 25.1%、Pl5超过30%；2024�2025ðPlu下降4.6ßáã、Pl5下
降9ßáã，��K于分{�前Î产业研Ï6，2026-06-01，第�方X构»9，非'方	计�。2025年
钢研高纳市场份额18.19%，�þ¤钢6.94%，Ú
股份第�、�'股份第��第�方»9�。

n$#�竞争Þ6

f 产能�梯队�前Î产业研Ï6:观研_下，2026-06�：第一梯队��5000�:年�：钢研高纳、
�þ¤钢、Ú
股份、é部超Ô；第8梯队�1000Á5000�:年�：�'股份、�钢¤钢
��3000�:年�、�长钢��钢集/��长�¤钢�；第�梯队��1000�:年�：中��g、
应流股份、Õc航^。

f 市场份额�2025，第�方»9�：钢研高纳18.19%�约18.2%�，�þ¤钢6.94%�约
6.9%�，Ú
股份第�、�'股份第�。�Ò一处¢源�ö差异：前Î在���态;结中�基
本形成以�þ¤钢、钢研高纳为第一梯队的��格è，\市场份额��中钢研高纳�³，8Þk
É	a家为第一梯队，°实质冲F。

f «¤Ês�前Î，2026-06-01�：上游议价能s强�镍钴"ÑÒ存¡高、高IeÕÖ备ÒÛÜ
口�；下游议价能s��主Xç集中¬¶、	�<期5-8年、´µ��高、价格弹�低�；新Ü
入ÞÌ�I�×^�Õ、U�j造、¾ÚVW等技术��+军�资质:航^航_质量体系	�_`
+资金_`�；��品Ì�I�g高温、高强¡、g�h�能不¯���；行业��较��，第
一梯队为钢研高纳Z�þ¤钢，é部超Ô、�'股份、Ú
股份�DL�。

f 公司技术���口径较��：自1958年以¢研制õT高温合金120 ¡，其中变形高温合金90
 ¡、tu高温合金10 ¡，k占�国ÿT型80%以上；	中国高温合金¼ �201个[)中
公司及前|¢�研发114¡，占56%�¢源：公司2023年半年报�。

f 民品占比：\理Í 2025-11-24投资Þ关系回复� 2024年¡民品收入占比约40%，õ军品:航^
航_仍约60%。

n$��.�竞争¤手


� £< HI

钢研高纳�300034�

第一梯队��5000�:

年�，市场份额第一

�2025年约

18.19%，第�方»

9�

国H高I和新型高温合金制品生产JKLM、

产品体系较完整的N业之一；中国航发仅有的

几家战略供应商之一；2025年营收36.97

亿、整体毛利率23.77%

�þ¤钢

第一梯队��5000�:

年�，2025年市场份

额约6.94%�第�方

»9�

Z钢研高纳ü�为第一梯队；前Î���态;

结中Z钢研高纳同�为第一梯队




� £< HI

Ú
股份

第一梯队��5000�:

年�，2025年市场份

额第��第�方»9�

Zé部超Ô同为第一梯队成�

é部超Ô
第一梯队��5000�:

年�

研Ï<要�入第一梯队，ZÚ
股份等�DL

�

�'股份

第8梯队�1000Á5000

�:年�，2025年市场

份额第��第�方»

9�

第一梯队Ñ主要L�Þ之一

�钢¤钢
第8梯队��3000�:

年�
研Ï<要�入第8梯队

�长钢��钢集/��长

�¤钢�

第8梯队�1000Á5000

�:年�
研Ï<要�入第8梯队

中��g
第�梯队��1000�:

年�
研Ï<要�入第�梯队

应流股份
第�梯队��1000�:

年�
研Ï<要�入第�梯队

Õc航^
第�梯队��1000�:

年�
研Ï<要�入第�梯队

钢研高纳在高温合金行业第一梯队中市场份额�³�2025年约18.19%，第�方»9�，Z�þ¤钢
�约6.94%�ß同构成行业第一梯队，LMÚ
股份、�'股份、é部超Ô等L�Þ，但 Pl5仅约
30%Ò£¤其 ç商份额高¡分{�第�方»9，非'方	计�。公司EF差异d在于：Ò][)^
ú�	中国高温合金¼ �201个[)中¢�研发114¡，占56%�、军�资质�中国航发仅有的几
家战略供应商之一�Z�品T���U�铸造、KjZi�、tue金、增材制造等�形成高_`的
中游高I材料商G位。Z同行业公司ø比，公司军品占比约60%、民品约40%，2025年整体毛利率
23.77%、归母净利0.87亿元�-64.83%�，受军品年降条款集中兑现Z镍钴等N金�价格高位¥ò
bw；�¢业c弹�取�于产品结构升5、JKW应d�Z新型)�tu高温合金、|}~、¾Ú等�
�量的G价'恢复。

²�ðñ|ò

f 原材料成本�ÔÆÇ：原材料约占公司产品成本的60%，主要投入品¦§镍、©、钴等有ª金
�，公司处于上游价格Ý受Þ�位，且已ö÷成本上>¯能°9完�转²³下游；Ï镍钴价格a
续处于高位，¯能Ü一,wE铸造、变形及部分新型合金产品毛利率。

f 产品降价Z盈利修复不及预期ÆÇ：2025年军品价格年降条款集中兑现，部分转批产产品存在
阶梯降价，新O½¾ò新P价w¨Ð现Q毛利率；Ï年降、批产降价持续，收入增长¯能©以同
,转d为利润增长。

f ´µ集中和议价能sÆÇ：公司超过60%的产品供£航^航_Lè，2025年报前ÊË´µ占营
收31.80%，¦集§明¨û±一	计口径ö÷的前Ê大´µ占比明显+高；主Xç集中¬¶、	
�<期长且价格弹�低，ÏEF´µ½¾�ª、¬¶价格Á产品型)发生变d，¯能对收入和利
润造成较大影响。



f 应收�款Z营¸资金ÆÇ：2026年上半年应收�款约19.57亿元，��之�口径显®其JK显
"高于同期归母净利润；«m上半年经营活动现金流转$至3.19亿元，但�前2024年经营现金
流已降至0.159亿元，Ï回款¬Ä�K，¯能增�=�、资金占�及现金流«动ÆÇ。

f 新型合金批产�量ÆÇ：新型合金2026年上半年收入同比增长149.38%，但�前部分产品在转
批产阶段存在阶梯降价，且2025年上半年新型合金毛利率¨为-29.50%；Ï�量主要¢自低价
½¾Á��UV¡提升不及预期，收入高增长�B能Cm¢ø应盈利­®。

f 8�Z业c预期ÆÇ：截至2026年9月11日股价16.30元，动态市盈率约101.5至 102.7倍，
\X构对2026年归母净利润预»$�约为1.52亿至2.49亿元，预»分¨Ý近一倍；Ï利润修
复低于市场预期，8�¯能面�ò新G价ws。

f "Ñæ®�ÜÆÇ：-股�公司
�新sDë在�¤投资不超过1.38亿元建,���.Ù\生
产线，但截至2026年4月ø关Ü批仍在�理，且公司提®中.�$è�¯能影响¼续完成时�；
æ®落�、建,Ü¡和后续经营­®k存在不ÉG�。

f 技术面回落ÆÇ：股价近期在16.60至 16.85元$è冲高后0续回落，Ï后续7< 16.00元üÜ
一, Q 15.25至 15.55元强!P$，¯能回U 15.00元附近T至14.82元阶段低点；技术0À
仅反L��价格，不能��基本面ùú。

·�@论2�å

钢研高纳的中长期增长¯°主要¢自航^航_高温合金需º、军民品±同、产品结构升5及新型合金
批产�量。公司²有军�资质、´µ	�_`和���>�，2026年上半年新型合金收入ED增长，
显®tu高温合金、|}~、增材制造等产品存在较强的结构�弹�；éê航^部件�公司股'结构$
整后，公司仍ø持67.97%的-股比-，EF-制'�发生变d。

业c恢复能
转d为持续增长，关键在于新型合金�量后的盈利能s、铸造及变形合金毛利率是
H
7、军品年降和批产阶梯降价ws是
K.，以及镍、钴等原材料成本能
有W�Ô。X构对2026
年归母净利润预»约在1.52亿至2.49亿元之�，预»分¨较大，§明利润修复�ª和幅¡仍存在较
高不ÉG�。

公司当前8�仍明显ÒÛ�¢盈利恢复，2025年利润大幅下�Ô¿]态8�0À偏高；同时股价处
于反弹后的震荡$�，16.60至 16.85元为短期ws$è，16.00至 16.20元及15.25至 15.55元为ò
要观察!P$è。后续应ò点��收入增长能
NÈ毛利率和现金流同,改善，\不能仅Ò:¾一�
¡的利润增Dùú经营K�。
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oããß4p::g�.4ãqáå4ãä�.áqr:yâãäà�:I¢202S0S010000g0g2

Å行业�¡ÆÇ察2026：中国高温合金行业��格è及市场份额�附市场集中¡、N业��s°价等�ð´ð
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国`军�ð´ðoããß4p::vvv.o�¦�.áqr:xß�qäy1:��:20250g2j:1}g5mjg512m}g.ßy�µ1µ1
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