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抚顺特钢(600399) 
 报告日期：2023 年 02 月 08 日  
中国特钢摇篮，“三高一特”产品迎来需求高增期  

——抚顺特钢深度报告   
投资要点 

❑ 军用高温合金：长坡厚雪+进口替代 

长坡厚雪：我们测算 2022-2027 军用飞机高温合金总需求合计 14.58 万吨，平均

每年新增需求约 3 万吨。 

进口替代：燃气轮机市场被外国垄断，国产化替代需求突出，高温合金作为关键

材料将充分受益。 

 

抚顺特钢行业地位：超高强度钢在航空航天市占率 95%以上，高温合金在航空

航天市占率 80%以上，大型特殊钢重点企业和军工材料研发生产基地，被誉为

中国的"特钢摇篮"。 

 

❑ 产能释放：公司高温合金 2022-2024 年产量 0.8、1.1、1.4 万吨 

公司 2022 年“三高一特”产量约 8 万吨，未来新建产能 8.68 万吨，进入加速释

放周期。我们预计公司 2022-2024 年高温合金产量分别达 0.8、1.1、1.4 万吨。 

 

❑ 镍价上涨，压制高温合金盈利有望缓解 

1 吨镍基高温合金消耗 0.5 吨镍，2020-2022 年沪镍均价分别为 11.0、13.9、20.0

万元/吨，镍价上涨压制公司盈利。公司 2022 年预计扣非归母净利 3-3.8 亿元，

同比下滑 45%-56%。我们认为镍价回到合理中枢对盈利压制有望缓解。 

❑ 盈利预测与估值 

我们预计 2022~2024 年公司营业收入分别为 77.95、92.67、110.10 亿元，同比分

别+5.14%、+18.88%、+18.81%，2022~2024 年归母净利润分别为  2.45、9.46、

13.15 亿元，同比分别-68.7%、+285.6%、39.1%，EPS 分别为 0.12、0.48、0.67

元。根据我们以上假设所得到的公司盈利预测，当前公司市值对应 2022-2024 年 

PE 估值为 118.0、30.6、22.0 倍。 

❑ 风险提示 

下游需求不及预期。 若航空航天、国防军工领域对高温合金的需求不及预期，

导致公司产销量或产品价格下滑，影响公司盈利能力。未来若成本端的金属价格

大幅上涨，成本上涨较大，从而影响公司盈利水平。 
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总股本(百万股) 1,972.10  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  7,414  7,795  9,267  11,010  

(+/-) (%) 18.21% 5.14% 18.88% 18.81% 

归母净利润  783  245  946  1,315  

(+/-) (%) 42.02% -68.69% 285.62% 39.05% 

每股收益(元)  0.40  0.12  0.48  0.67  

P/E 36.96  118.01  30.60  22.01  

ROE 13.37% 4.02% 13.43% 15.81% 

资料来源：浙商证券研究所  

-39%

-29%

-19%

-8%

2%

13%

2
2
/0

2

2
2
/0

3

2
2
/0

4

2
2
/0

5

2
2
/0

6

2
2
/0

7

2
2
/0

8

2
2
/0

9

2
2
/1

0

2
2
/1

2

2
3
/0

1

2
3
/0

2

抚顺特钢 上证指数



抚顺特钢(600399)深度报告 
 

http://www.stocke.com.cn 2/25 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

投资案件 
⚫ 盈利预测、估值与目标价、评级 

1) 给出盈利预测：预计 2022~2024 年公司营业收入分别为 77.95、92.67、110.10

亿元，同比分别+5.14%、+18.88%、+18.81%，2022~2024 年归母净利润分别为  

2.45、9.46、13.15 亿元，同比分别-68.7%、+285.6%、39.1%。 

2) 估值指标：2023 年可比公司平均 PE 约为 38.8。公司作为国内少数几家能够生

产高温合金的公司，且产能扩张较快，23 年给予公司一定的估值溢价 40 倍，

对应股价 19.2。 

⚫ 关键假设 

1)公司高温合金业务 2022-2024 年营收分别达 16.8、23.8、30.5 亿元。 

2)公司不锈钢业务 2022-2024 年营收分别达 15.6、18.2、20.2 亿元 

3)公司工具钢业务 2022-2024 年营收分别达 11.9、13.1、15.3 亿 

4)公司结构钢业务 2022-2024 年营收分别达 27.6、30.4、36.2 亿 

⚫ 股价上涨的催化因素 

公司受益于高温合金需求高景气度，未来高温合金业务有望量价齐升。成本端镍等

小金属价格，未来 2 年有望从高位逐步回归理性，公司毛利有望修复。 

⚫ 风险提示 

1）下游需求不及预期。高温合金是公司未来重要的盈利增长点， 若航空航天、国

防军工等领域对高温合金的需求不及预期，则可能导致公司高温合金的销量不及预

期，产品价格也可能下滑，影响公司盈利能力。 

2）原材料大幅上涨将影响公司盈利能力。原材料占公司成本比重较大，未来若成

本端的金属价格大幅上涨，成本上涨较大，从而影响公司盈利水平。 
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1 抚顺特钢：中国 “特钢摇篮”，打造“三高一特”核心产品 

1.1 中国的“特钢摇篮”，高端装备特钢原材料供应商 

大型特殊钢重点企业和军工材料研发生产基地，被誉为中国的"特钢摇篮"。公司以研

发生产“高、精、尖、奇、难、缺、特、新”产品引领我国特殊钢材料发展，以满足国家

特殊钢材料需求为己任，是我国特殊钢材料重要的研发和生产基地，被誉为“中国特殊钢

的摇篮”。 

重大重组后管理层换血，沙钢集团董事长为公司实控人。抚顺特钢始建于 1937 年，

2000 年 12 月，股票在上海证券交易所上市。2017 年在国家发改委，辽宁省委、省政府大

力支持和推动下，东北特钢集团实施了混合所有制改革，公司控股股东东北特钢集团引入

外部投资者进行重整，宁波梅山保税港区锦程沙洲股权投资有限公司（实际控制人为沙钢

集团董事局主席沈文荣先生）成为东北特钢集团的控股股东，并间接成为抚顺特钢的控股

股东，重整完成后沈文荣控制的锦程沙洲获得东北特钢 43%股权。世界 500 强企业沙钢集

团董事长兼实控人沈文荣先生成为抚顺特钢实际控制人。沙钢集团注入巨资为抚顺特钢化

解了沉重的债务负担和历史包袱，抚顺特钢也打破固有的管理体系，与沙钢集团全面接轨，

进行机构改革、薪酬制度改革和人事制度改革等，重组后公司管理层大换血，沙钢集团派

遣多位高管参与公司经营，有效地改善了公司的经营管理能力，为公司注入了新生活力。 

图1： 公司股权结构图 

 

资料来源：2021 年年报，iFind，浙商证券研究所 

 

公司聚焦高端特钢，以“三高一特”（高温合金、超高强度钢、高档工模具钢、特种不

锈钢）为核心产品。公司主要产品包括合金结构钢、合金工具钢、不锈钢、高温合金及其

他特钢产品，其中以“三高一特”（高温合金、超高强度钢、高档工模具钢、特种不锈钢）

为核心产品，目前产品广泛应用于航空、航天、兵器、核电、石油石化、交通运输、工程

机械、医疗等行业和领域，覆盖六大洲、30 多个国家和地区。超高强度钢在航空航天市场

占有率高达 95%以上，高温合金在航空航天市场占有率高达 80%以上。 

特钢产品先驱，多个第一创造历史，打造一流精品钢生产基地。公司先后为我国冶炼

出了第一炉不锈钢、第一炉超高强钢、第一炉高速钢、第一炉高温合金。第一颗原子弹、

第一颗氢弹、第一颗人造卫星的研制成功，抚顺特钢提供了重要原材料；从我国自行研制

的第一枚导弹到各类中程远程运载火箭，其耐高温、高强度、高灵敏度的关键材料均由抚

顺特钢提供；我国“神舟”系列宇宙飞船、“嫦娥一号”探月卫星运载火箭上，抚顺特钢提
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供了各种关键材料；从新中国第一代战斗机到当代最先进的战斗机，抚顺特钢提供了高纯、

超高强钢。国庆五十周年，天安门广场大阅兵，在展示的新式武器上所使用的特殊钢新材

料中，80%以上由抚顺特钢提供。抚顺特钢为多项国家重点国防工程提供了大批关键的特

钢新材料,是我国军工特钢材料的主要单位,行业领先地位突出。 

图2： 公司主要产品及应用领域  图3： 公司引领产品创新，多个第一创造历史 

 

 

 

资料来源：2021 年年度报告，浙商证券研究所  资料来源：百度百科，浙商证券研究所 

 

1.2 营收及业绩增长迅速，现金流情况改善 

营收小幅震荡，呈上升趋势，自 2018 年后财务重整后归母净利润转佳，2022Q3 营收

由于公司合金结构钢民用汽车钢接单量下滑而向下波动。2001-2008 年公司的营收保持高

速增长、CAGR 达到 20.3%，2009-2014 年营收保持相对稳定，2015 年受宏观经济承压以及

公司主动淘汰市场过度竞争的低端合金结构钢等产品影响,营收短期下滑。2015-至今，营

收触底回升，2021 年公司营收达 74.1 亿元、同比大增 18%。2022Q3 公司营收达到 57.4 亿

元、同比下降 23%；归母净利润 2.99 亿元，同比下降 62%。其主要原因是：2021 年下半年

以来，因行业原因公司合金结构钢品种中民用汽车钢产品接单量下滑，叠加合金等主要大

宗原料和能源价格上升。 

图4： 公司 2001-2022Q3 营业收入(亿元)  图5： 公司 2001-2022Q3 归母净利润(亿元) 

 

 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

2017 年之后毛利率从 14%上升至 20%，归母净利率从 2019 年开始向好。2017-2021

年，公司经过债务重整、产品升级、降本增效后，毛利率及净利率整体向好，其中毛利率
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从 2017 年的 14%上升至 2021 年的 20%，归母净利润在 2018 年由负转正，归母净利率从

2019 年的 5%上升至 2021 年的 11%。22Q3 受原材料价格上涨等因素影响，毛利率、净利

率分别降至 14%、5%。 

图6： 公司 2001-2022Q3 整体毛利率（%）、净利率（%）  图7： 公司 2001-2022Q3 归母净利润(亿元)、归母净利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

费用率下降，盈利能力大幅改善。公司于 2017 年进行重组，之后经营状况明显改善，

费用率明显降低，2015-2017 年公司三费费率达到 17%以上，经营状况堪忧，高管理费用

和财务费用使公司难以为继。2017 年重组之后，2018 年费率降至 10%，之后费率持续改善，

2022Q3 三费费率为 4.13%，其中销售费用率为 0.68%，管理费用率为 2.97%，财务费用率

为 0.47%,居于行业低位。 

图8： 公司 2001-2022Q3 三费情况（亿元）  图9： 公司 2001-2022Q3 费用率情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

现金流情况改善，应收账款占比减少，2022Q3 现金净额均为正。公司应收账款在

2016 年占比达到 44%，随后几年账款回收情况向好，2022 年 Q3 公司应收账款比例为 6%，

保障了充足的现金流。同时，2022 年 Q3 公司的投资、融资活动取得的现金流由负转正，

经营活动取得的现金流高于 2021 全年经营活动现金流，在手现金充足，营运能力较强。 

图10： 公司 2001-2022Q3 应收账款情况（亿元）  图11： 公司 2001-2022Q3 现金流情况（亿元） 
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资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

合金结构钢营收贡献最大，高温合金 2017-2021 年增速最快。2021 年公司合金结构钢

收入 30.0 亿元，同比增长 15.4%，占特钢业务收入的比例 40.5%，是公司最主要的收入来

源，不锈钢营收和占比稳中有升，合金工具钢收入较为稳定。2021 年合金结构钢、高温合

金钢、不锈钢和合金工具钢营收分别同比上升 15.4%、12.4%、24.9%和 22.1%。2021 年高

温合金收入 13.0 亿元，同比增长 12.4%，在公司收入规模中位列第三。高温合金 2017-

2021 复合增速达 24.95%，为公司三年内收入增长速度最快的产品。 

图12： 公司 2017-2021 主营收入拆分（亿元）  图13： 公司 2018-2021 主营业务增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

 

1.3 产能持续扩张 

积极扩充产能，领占行业龙头。2021 年，公司全年实现钢产量 69.15 万吨，同比提高

7.76%；钢材产量 55.06 万吨，同比提高 9.12%。公司采取“以销定产”模式，2020-2022Q3

产销率均超 95%。2022 年公司计划实现钢产量 68 万吨-74 万吨、钢材产量 54 万-至 60 万吨，

其中“三高一特”核心产品 7.5 万吨至 8.5 万吨；实现营业收入 80 亿元至 88 亿元，实现净利

润 5 亿元至 8 亿元。 
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表1： 公司产品布局及产销情况 

特钢产品名称 应用领域 主要客户 主要销售区域 
产量（吨） 销量（吨） 产销率 

2021 2020 2021 2020 2021 2020 

合金结构钢 
汽车齿轮、

风电减速机 

汽车零部件

企业 
西北、东北 314,830 319,574 315,490 313,839 100% 98% 

工具钢 模具制造 

热作模具、

冷作模具、

压铸模具企

业 

华南、华东、

出口 
72,827 62,699 72,406 62,728 99% 100% 

不锈钢 机械制造 
设备制造企

业 

东北、华南、

华东 
81,945 62,475 74,907 64,752 91% 104% 

高温合金 

航空、航天

发动机，核

电 

航空、航天

发动机制造

企业，核电

设备制造企

业 

西北、东北 5,894 5,483 6,049 5,817 103% 106% 

其他特钢产品    75,135 54,336 71,135 53,711 95% 99% 

合计    550,631 504,568 539,988 500,847 98% 99% 

资料来源：2021 年年度报告，浙商证券研究所 

 

售价均有所提升，高温合金价值量最高。2021 年高温合金售价 21.56 万元/吨，同比增

长 8.1%，价格远高于其他主要产品。其次为不锈钢，2021 年单吨售价达 1.84 万元/吨。由

于废钢、镍等原材料涨幅较大，公司四大产品售价明显提升。 

自 2020 年公司四大产品起吨钢毛利改善明显，高温合金毛利率最高。合金工具钢主

要面向出口，2021 年受出口退税取消政策影响较大，吨毛利率下滑。高温合金的吨毛利始

终稳步上升，毛利率约 40%，明显高于其他产品，2021 年高温合金毛利润达 5.56 万元/吨，

同比增长 18.80%，是公司附加值最高的产品，合金结构钢和不锈钢吨钢毛利稳中有升。

2018-2021 年期间，公司高温合金业务毛利位于 37%-43%区间，不锈钢及合金工具钢毛利

占比小幅上升，综合来看，公司盈利结构整体稳定。 

图14： 公司 2021 各业务单吨售价及同比变化  图15： 公司 2017-2021 主营业务拆分毛利率情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：2021 年度报告，浙商证券研究所  资料来源：2021 年度报告，浙商证券研究所 

 

2 航空航天领域重要战略物资，高温合金迎来需求增长期 

2.1 下游需求旺盛，“两机专项”为主要驱动 
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高温合金可以按照基体元素、制造工艺、强化方式进行分类。高温合金是指以铁、镍、

钴为基，能在 600°C 以上的高温及一定应力作用下长期工作的一类金属材料。（1）按基体

元素划分：高温合金可分为铁基高温合金、镍基高温合金和钴基高温合金，其中镍基高温

合金因其性能优越、价格偏低的优势，应用最为广泛。根据隆达股份招股说明书，镍基高

温合金的市场份额约达 80%。（2）按制造工艺划分：高温合金可分为变形高温合金、铸造

高温合金、粉末高温合金，其中变形高温合金应用最为广泛。隆达股份的招股说明书指出

其市场份额约为 70%。（3）按强化方式划分：高温合金可分为固溶强化型高温合金、时效

强化型合金、氧化物弥散强化合金和晶界强化高温合金。根据公司招股说明书，公司主要

产品为铸造高温合金、变形高温合金等。 

图16： 高温合金需求构成（按基体元素）  图17： 高温合金需求构成（按制造工艺构成） 

 

 

 

资料来源：隆达股份招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：隆达股份招股说明书，浙商证券研究所 

 

高温合金市场空间持续增加，短期国内供需缺口不断扩大。据华经产业研究院统计，

高温合金市场规模自 2017 年以来维持在 10%及以上的增速，2021 年中国高温合金市场规

模为 219 亿元。2021 年我国高温合金需求量达 6.2 万吨，同比增长 17%；产量达 3.8 万吨，

同比增长 15.2%。我国高温合金的产量和需求量不断增加，且市场需求量始终大于供给量，

表明国内高温合金市场存在近 40%的供给缺口，未来有较大空间。 

图18： 2017-2021 中国高温合金市场规模  图19： 2017-2021 中国高温合金存在近 40%的供需缺口 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

 

高温合金下游需求旺盛，航空航天是其主要应用领域。因其较强的耐高温、抗腐蚀、

抗氧化等性能，高温合金被广泛应用于各个行业，包括航空航天、电力、汽车、冶金、石
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油化工等领域，其中航空航天领域占比最大，约为总量的 55%，其次是能源动力（20%）

和机械制造（10%）。根据 MarketWatch 发布的报告，2020 年全球高温合金市场规模为

112.60 亿美元，预计 2027 年将增长至 164.80 亿美元，CAGR 为 5.59%。随着近年来我国航

空航天、核电等领域的快速发展，市场对高温合金的需求量不断攀升，有力推动了我国高

温合金产量的稳定增长。 

图20： 高温合金下游需求占比  图21： 高温合金市场规模预测（亿美元） 

 

 

 

资料来源：前瞻经济学人，浙商证券研究所  
资料来源：《隆达股份发行人及保荐机构关于第二轮审核问询函的回复意

见》，浙商证券研究所 

 

随着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”)，高温合金国产

替代进口将成为大势所趋，我国高温合金行业迎来发展。 

（一）航空发动机重大专项 

航空发动机的性能与材料密切相关，随着军用飞机的技术升级，对高温合金的依赖度

越来越高。在王旭东等《加快高温合金发展、推动航空发动机研制》中指出，军用发动机

通常以推重比综合评定其技术水平，提高涡轮前温度是提高推重比最直接的途径。军用飞

机的持续升级提高了对发动机推重比的要求，进而对高温合金的依赖越来越大、要求越来

越苛刻。 

图22： 航空发动机中关键的热端承力部件全部为高温合金 

 

资料来源：钢研高纳招股说明书，浙商证券研究所 

 

航空发动机的技术进步与高温合金的发展密切相关，高温合金用量占发动机总重量的

40%-60%。现代先进航空发动机必须满足超高速、大升限、长航时、远航程的要求，因此，

航天航空, 

55%
能源动力, 

20%

机械制造, 

10%

工业, 7%

汽车, 3%
石油, 3% 其他, 2%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2020 2027E



抚顺特钢(600399)深度报告 
 

http://www.stocke.com.cn 13/25 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

航空涡轮发动机推力势必增大，燃烧室的温度随之升高，航空发动机的工作性能和可靠性

主要取决于其零部件能否有效承受热冲击、高温腐蚀、高热变和复杂应力。高温合金主要

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。为了保证先进航空发动机的推力、推重比以及可靠性，生产过程中

普遍采用大量高温合金。在现代航空发动机中，高温合金材料的用量占发动机总重量的

40%~60%。 

表2： 航空发动机中高温合金的应用 

具体应用 关键部件 工作温度 所需高温合金 

燃烧室 发动机各部件中温度最高的区域 800-900℃，局部 1,100℃以上 变形高温合金 

导向器（或称涡轮导向叶片） 
涡轮发动机上承受温度最高、热冲击最

大的零部件 
最高>1100℃ 精密铸造镍基高温合金 

涡轮叶片 发动机中工作条件最恶劣最关键的部件 低于相应导向叶片 50-100℃ 精密铸造镍基高温合金 

涡轮盘 四大热端部件中所占质量最大 轮缘 550-750℃，轮心~300℃ 变形高温合金和粉末高温合金 

资料来源：图南股份招股说明书，浙商证券研究所 

 

军用飞机： 

（1）在飞机代次上，美国全部为三代机及以上机型，以 F-22、F-35 为代表的四代机

占比约为 19%；而我国二代歼击机的占比仍高达 47%，第四代战机则刚刚列装，整体相比

美国落后了一代水平，面临迫切的升级换装需求。此外，我国百吨级大型运输机和大型特

种飞机在役数量匮乏、战略轰炸机和重型直升机亟待实现零突破。 

（2）在飞机数量上，据《World Air Forces 2022》的统计数据，美国军用飞机总数达 

13246 架，我国军用飞机总数为 3285 架，不到美国的 1/4，包括战斗机、运输机、直升机

和教练机在内的各类军机数量均显著低于美国。随着国产航空发动机研发和制造取得进展

及大飞机国产化率的不断提升，高温合金材料的需求将在未来强劲增长。 

图23： 中美飞机代次对比  图24： 中美飞机数量对比（单位：架） 

 

 

 

资料来源：《World Air Forces 2022》，浙商证券研究所  资料来源：《World Air Forces 2022》，浙商证券研究所 

 

民用飞机： 

（1）在飞机代次上， 2022 年 12 月我国首架国产大型客机 C919 正式交付中国东方航

空，标志着我国大飞机行业迈入快速发展阶段。未来我国民用大飞机领域的不断发展，势

必带动航空发动机领域需求上升。随着 C919 大飞机项目的稳步推进，高温合金在国内民

航领域的市场将会进一步打开。 

47%

81%

52%

19%

2%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

美国

中国

二代机 三代机 四代机

1571

286

912
399

3 114

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

战斗机 运输机 直升机 教练机 加油机 特种机

美国 中国



抚顺特钢(600399)深度报告 
 

http://www.stocke.com.cn 14/25 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

（2）在飞机数量上：根据波音公司《Commercial Market Outlook 2022-2041》，预计

2019-2040 年我国航空客运量年均复合增速为 4.9%，期间新增客机总量约 8485 架，其中支

线客机、窄体客机、宽体客机、货机数量分别为 340、6370、1570、205 架；2019-2040 年

全球航空客运量年均增速为 3.8%，期间新增客机总量约 41170 架，其中支线客机、窄体客

机、宽体客机、货机数量分别为 2120、30880、7230、940 架。 

图25： CJ-1000A 大飞机发动机（中航工业 2022 年 11 月展出）  图26： 新增交付民机的结构占比民用客机增量（2022-2041，架） 

 

 

 
资料来源：阵匠，浙商证券研究所  资料来源：《Commercial Market Outlook 2022-2041》，浙商证券研究所 

 

对航空发动机所需高温合金市场规模进行测算： 

新增发动机总量=新增飞机数量*飞机装备发动机数目*（1+换发次数）+备发数量+存

量飞机数量*飞机装备发动机数目*换发次数。 

（1）增速：据英国《World Air Force》报告，我国 2018 年军用飞机数量达 3,187 架，

总量落后于美国和俄罗斯，居全球第三位；我国 2018 年军用飞机数量相比 2011 年增加

589 架，计算可得复合年增长率为 2.96%。2022 年我国军用飞机数量达 3538 辆，若保持该

复合年增长率，预计未来 10 年我国将新增军用飞机数量达 4736 架。 

（2）备发/换发：由于发动机损耗以及其他意外因素，假设我国航空发动机备发比例

约为 33%；考虑我国航空发动机寿命，假设未来 5 年每架次军用飞机换发 1 次。 

（3）高温合金：上文提到高温合金用量占发动机总重量的 40%-60%，假设高温合金

平均占整机重量的 50%，成材率按 15%测算。 
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表3： 军用航空发动机高温合金总需求测算 

  

2022 年 

存量飞机数量

（架） 

飞机装备发动机

数量（台/架） 

换发次数

（次） 

2022-2027 年

增量飞机数量

（架） 

备发数量

（台） 

发动机需求总

计（台） 

单台发动机

重量（吨/

台） 

发动机高温

合金总需求

量（万吨） 

战斗机 1571 2 1 1818 600 11013 1.7 6.24 

轰炸机 253 4 1 293 97 3450 2 2.30 

运输机 286 4 1 331 109 3900 2.3 2.99 

教练机 399 2 1 462 152 2797 2.5 2.33 

特种机 114 2 1 132 44 799 1.2 0.32 

直升机 912 2 1 1055 348 6393 0.17 0.36 

加油机 3 4 1 3 1 41 2.3 0.03 

合计 3538     4094 1351 28394   14.58 

资料来源：浙商证券研究所（高温金合金占发动机比重/高温合金成材率=50%/15%=3.33） 

 

根据上文测算，2022-2027 军用飞机高温合金总需求合计 14.58 万吨，平均每年新增需

求约 3 万吨。2021 年高温合金售价 21.56 万元/吨，以此推算 5 年内我国航空发动机用高温

合金市场规模约为 314 亿元。  

  

（二）燃气轮机重大专项 

燃气轮机主要用于地面发电机组和船舶动力领域。在高温合金应用领域中，工业燃气

轮机和舰船领域应用比例仅次于航空航天。燃气轮机主要用于地面发电机组和船舶动力领

域，工作环境需要承受高硫燃气和海水盐分的腐蚀，工作寿命要求达到 50,000-100,000 小

时。涡轮盘在工作时转数接近 10,000 转/分钟，要求材料耐用温度达到 600°C 以上，因此设

备部件材料必须使用具有耐高温、较高蠕变强度的高温合金材料，目前国内外主要采用镍

基高温合金进行制造。 

燃气轮机市场被外国垄断，国产化替代需求突出。根据前瞻产业研究院预测，到 2026

年全球燃气轮机市场的规模将达到 283 亿美元，预计 2021-2026 年 CAGR 为 3.96%。重型

燃气轮机主要由三菱重工（MHI）、通用电气（GE）、西门子（Siemens-WH）、阿尔斯通

（Alstom-ABB）等公司垄断，轻型燃气轮机方面，世界主要航空发动机公司罗尔斯·罗伊

斯（RR）、通用电气（GE）、普拉特·惠特尼（P&W）等由航空发动机改型研制了 3 代轻型

燃气轮机。燃气轮机的国产化生产将进一步带来高温合金材料需求的大幅增长。 

（1）在地面发电机组领域：截至 2021 年 6 月，全国 6 兆瓦及以上燃气发电装机容量

达到 10,588 万千瓦，中国燃气轮机发电处于高速发展期。预计到 2025 年，中国燃气轮机

发电装机容量将会突破 1.5 亿千瓦，占总装机容量的 6%左右。通常情况下，每千瓦燃气轮

机发电装置的投资额约为 3000 元。据此估算 2025 年间我国工业发电领域所形成的燃气轮

机整机市场规模约为 450 亿元。 

（2）在舰艇方面：据罗罗公司 2013 年对燃气轮机市场的预测，未来二十年，作为舰

船动力的燃气轮机的市场需求将达到 2,700 亿美元，相应的服务需求达 1,250 亿美元。 

 

2.2 市场格局分层，抚顺特钢遥遥领先 

我国高温合金生产商主要为特钢企业、科研院所及其下属企业，抚顺特钢位于第一梯

队。由于高温合金行业壁垒高，加之我国高温合金市场发展不充分，我国高温合金生产商
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总体数量有限。目前，我国高温合金主要有三类企业：第一类是以抚顺特钢、宝钢特钢、

长城特钢为代表的特钢企业，其产品以变形高温合金为主，产品产量大；第二类是以钢研

高纳、西部超导为代表的科研院所及其下属企业，其创新能力强，产品种类多样；第三类

是以图南股份、应流股份为代表的民营企业。截至 2021 年 12 月，国内主要企业高温合金

产能合计约 3~4 万吨，其中抚顺特钢约占到总产量的 18%。 

图27： 高温合金主要生产企业产能汇总（抚顺特钢占到 18%）（单位：吨） 

 

资料来源：iFind、中国产业信息网、观研报告网，浙商证券研究所 

公司多年位列中国航空航天军工企业核心供应商名单，未来几年公司密集建设重要生

产项目及技术改造项目，提升 8.68 万吨产能。公司围绕应用较广的 GH4169 高温合金，公

司形成了完整产品矩阵，性能优秀，规模化生产能力强大。同时发力新产品研发，多款重

点产品填补国内空缺、实现进口替代。均质高强度大规格高温合金、超高强度钢产业化建

设项目项目主要内容包括新建一台 30 吨真空感应炉和一台 30 吨真空自耗炉及其附属设施，

锻造厂新建 70MN 快锻机技术改造工程项目主要内容包括新建一台 70MN 快锻机及配套设

备设施，预计可提升产能约 4.28 万吨。高温合金、高强钢产业化技术改造项目（1 期）项

目主要内容包括新建一台 12 吨真空感应炉、一台 1 吨真空感应炉、一台 200 公斤真空感应

炉、五台 12 吨真空自耗炉及其附属设施，锻造厂新建 22MN 精锻机生产线及附属设施该项

目主机设备正在制造中，预计可提升产能约 4.4 万吨。公司高温合金 22Q1-Q3 累计产量达 

0.57 吨，其中 22Q3 单季度产量已达 0.26 万吨。根据隆达股份招股说明书披露的新增 8 吨

真空感应炉预计对应增加高温合金产能 3000 吨对应关系，公司 2023 年产能将达 1.5 万吨

产能。根据公司产能释放节奏，我们预计公司 2022-2024 年高温合金产量分别达 0.8、1.1、

1.4 万吨。 

表4： 公司产能规划（8.68 万吨） 

时间 项目名称 项目投资额 进度 新增产能（万吨） 

2020/3/31 
均质高强度大规格高温合金、超高强

度钢工程化建设项目 
2.8 亿元 

2022H 在安装和调试阶段，2022

年底投产 
4.28 

2020/3/31 
锻造厂新建 70MN 快锻机技术改造工

程 
2.5 亿元 2022H 已调试完成，主机投入生产 

2020/3/31 
高温合金、高强钢产业化技术改造项

目（1 期） 
2.6 亿元 2022 年底项目全部设备投入生产 

4.4 

2021/3/31 
抚顺特钢提升产能及产品质量技术改

造项目 
6.14 亿元 2024 年上半年投入生产 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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3 特钢业务公司龙头优势明显 

3.1 超高强度钢公司研发技术优势明显，航空航天市占率遥遥领先 

超高强度钢自 20 世纪 40 年代从普通合金结构钢的基础上发展起来。一般认为屈服强

度大于 1380MPa 或抗拉强度高于 1470MPa，同时兼具适当韧性的钢为超高强度钢。此外，

这类钢还要求具有一定塑性、小的缺口敏感性、高的疲劳强度、一定的抗蚀性、好的工艺

性能、符合资源情况及价格低廉等。现已大量应用于火箭发动机外壳、飞机起落架和大梁、

机身蒙皮、高强度螺栓、高压容器等方面，而且其使用范围正不断扩大到建筑、机械制造、

车辆和其它军事装备上。 

图28： 超高强度钢用在飞机起落架  图29： 超高强度钢应用在汽车中 

 

 

 

资料来源：公开资源整理，浙商证券研究所  资料来源：长安汽车，浙商证券研究所 

 

1956 年，抚顺特钢成功冶炼出新中国第一炉超高强度钢 H31。目前，抚顺特钢技术中

心超高强度钢研究室是国内特钢企业中第一家超高强度钢研究室。该研究室与钢铁研究总

院等国内科研院所共同研发的多种新材料填补了国内新材料领域的空白，并获得国家科技

进步奖、原冶金部科技奖等奖励。 

抚顺特钢超高强度钢产品纯洁度及综合性能国内领先，部分产品实物质量已经达到或

超过国外领先产品的实物水平。其中，D406A、980、18Ni 系列材料、300M、D6AC、

30CrMnSiNi2A 等多种高强钢材料，产品质量与国外同类产品相当，且工艺质量稳定。 

表5： 公司主要产品 

产品种类 产品名称 产品规格 

低合金超高强度钢 D406A、D6AC、36NiCrMo16、30Cr3SiNiMoVA、

32SiMnMoV、DT300、25Cr3Mo3NiNbZr、300M、 

4340、6308、F154 及 30CrMnSiNi2A 

轧材、锻材、板材 

防弹钢板 F207、40SiNiWMoV、 43Si2CrNi2MoV、

38Cr2Mo2VA、 40SiMnCrNiMoV 

板材 

马氏体时效钢 CM－1、CM－2、TM210A、C200、 C250、C300、

C350、T250 

轧材、板材、锻材 

高合金超高强度钢 A-100、AF1410、F175、9Ni-4Co-20、 9Ni-4Co-35 轧材、板材、锻材 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
   

根据中国钢研科技集团钢铁研究总院资料， C919 大飞机起落架用超高强度 300M钢，

起落架用超高强度钢占全机用钢量的 60%以上。其中起落架主体材料超高强度 300M 钢占到
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全机总重量的 4.5%左右，占全机特殊合金钢总重量的 65%左右。自 2008 年我国大飞机专项

启动以来，钢铁研究总院和宝钢特钢、抚顺特钢组成的攻关团队，先后突破了 40 吨电炉超

纯净冶炼、大规格电极浇铸等技术，填补了国内空白，实现和支撑了大型客机用超高强度

300M 钢的“中国制造”。 

2012 年～2015 年，宝钢特钢和抚顺特钢试制的国产 300M 钢陆续通过了中国商飞公司

的转阶段评审。2017 年，国产 300M 钢通过了中国商飞公司的试验验证考核，至此，我国

研制的国产 300M 钢达到了 C919 飞机的装机使用要求。2018 年国内航空航天用超高强度钢

90%产自抚顺特钢。根据研究总院超高强度钢领域首席专家王春旭预测，国内民航的发展趋

势，国内民机用 300M 钢将形成需求超千吨、产值过亿元的重要高端航空特殊钢产业。 

图30： 超高强度钢在 C919 中运用 

 

资料来源：光明网，浙商证券研究所 

 

3.2 超高强度钢产能持续上升，产能集中度较高 

公司目前已经形成超 1 万吨的超高强度钢产能，冶炼设备数量居全国第一。根据相关

文献《抚顺特钢高强钢及超高强度钢发展现状》，超高强度钢的核心工艺设备包括真空感应

炉，真空自耗炉和电渣炉。从各公司拥有设备数量来看，截止 2021 年 10 月，抚顺特钢、

宝钢特钢、长城特钢、大冶特钢等企业真空感应炉，真空自耗炉和电渣炉数量明显高于其

他企业，其中抚顺特钢各类设备数量最多，合计达 60 台。 

产能端来看，1980 年，国内真空感应炉年产能不足 0.37 万吨、真空自耗炉年产能不足

0.27 万吨、电渣炉年产能不足 0.85 万吨；2000 年以来，国内各特钢厂大批引进特殊冶炼设

备，高端特钢产能持续上升，截止 2020 年，国内真空感应炉、真空自耗炉、电渣炉年产能

分别约 6 万吨、5 万吨、19 万吨左右。目前抚顺特钢已形成约超 1 万吨超高强度钢工业化

产能。目前国内特殊冶炼设备满负荷生产也难以满足高端领域特殊钢的需求，因此引进大

容量真空感应炉已成必然趋势。抚顺特钢正在引进国外 30 t 真空感应炉，30 t 真空白耗炉

等，扩大整体高端特殊钢产能，可以预计公司未来在产能扩产速度上将一直保持领先地位。 
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图31： 截至 2021 年国内特殊钢厂真空感应炉、真空自耗炉和电渣炉数量（个） 

 

资料来源：《抚顺特钢高强钢及超高强度钢发展现状》，浙商证券研究所 

 

图32： 国内真空感应炉(a)，真空白耗炉(b)和电渣炉(C)产能趋势图 

 

资料来源：《抚顺特钢高强钢及超高强度钢发展现状》，浙商证券研究所 

 

4 盈利预测与估值 

盈利预测关键假设： 

1.公司各产品出货量：根据公司披露的 2022 年 1-9 月经营数据，22Q1-3 期间，公司钢

材产量、销量分别为 34.5、34.5 万吨，同比分别降低 20.4%、17.3%。预计未来随着经济复

苏，下游需求有望回暖，2023 年产销修复。分结构看，2022 年前三季度结构钢销量同比下

滑 31.2%，高温合金和不锈钢销量有较大提升，分别达 20.5%和 31.5%。未来几年，高温合

金在行业高景气度下，产销有望保持持续增长，成为公司业绩增长的主要动力。我们预计

高温合金 2022-2024 年销量分别有望达 0.8/1.1/1.4 万吨。 

2.产品价格：根据公司披露的经营数据，2022Q1-Q3 产品平均售价，高温合金和不锈

钢同比微降 1.8%和 5.7%，其他产品均实现产品正增长，结构钢、工具钢和其他钢材分别
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增长 28.2%、9.9%和 15.6%。公司产品持续研发，坚定高端路线，预计公司未来两年各类

产品单价小幅增长，其中高温合金受益于行业高景气度增长，单价将维持高位。 

3.公司毛利变化：公司产品成本包括废钢、生铁、返回钢及镍、铬、钼等合金材料。

废钢、生铁价格自 2022 年年中有所回落，但小金属价格依然维持高位，公司 2022 年毛利

有所承压。未来随着全球镍项目逐步投产，全球镍供需格局反转，预计 22-24 年分别供给

过剩 1、39、55 万吨，23 年之后镍价有望回到合理价位。结合公司推进节能降耗等降本增

效措施，公司 2023-2024 特钢和高温合金业务毛利有望修复。 

 

表6： 全球原生镍供需平衡表 

单位：万吨 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

供给      

纯镍 85 78 84 86 89 

镍铁 39 40 38 42 43 

中国 NPI 产量 51 43 40 39 38 

印尼 NPI 产量 59 89 114 155 186 

原生镍盐 10 14 31 52 65 

其他  10 8 7 7 7 

供给合计 254 272 315 381 427 

需求      

中国+印尼不锈钢  127 158 166 189 206 

其他国家不锈钢 37 44 43 43 42 

不锈钢 164 202 208 233 248 

电池材料 17 29 44 56 72 

电镀 11 12 11 12 13 

合金 34 40 40 42 44 

其他  10 12 11 11 11 

需求合计  235 294 314 354 388 

供需平衡（+过剩/-短缺） 18 -22 1 27 39 

资料来源：上海有色网，浙商证券研究所测算 
   

 

图33： 镍价 2023 年初仍维持高位  图34： 铬价格 2023 年初仍维持高位 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：亚洲金属网，浙商证券研究所 
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综上，我们预计营业收入分别为 77.95、92.67、110.10 亿元，同比分别+5.14%、

+18.88%、+18.81%，2022~2024 年归母净利润分别为  2.45、9.46、13.15 亿元，同比分别-

68.7%、+285.6%、39.1%，EPS 分别为 0.12、0.48、0.67 元。 

表7： 公司盈利预测 

业务类别 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入合计（百万元） 5,741  6,272  7,414  7,795  9,267  11,010  

其中：高温钢 1,048 1,160 1,304 1,680  2,376  3,052  

不锈钢 995 1,106 1,381 1,564  1,822 2,019 

合金工具钢 909 936 1,143 1,190 1,309 1,525 

合金结构钢 2,322 2,603 3,004 2,760 3,036 3,618 

其他业务 468 468 80 88 97 107 

其他主营业务   502 513 627 690 

营业成本合计（百万元） 4,790  4,893  5,924  6,488  7,456  8,691  

其中：高温钢 650  692  748  1,680  1,497  1,923  

不锈钢 837  850  1,076  1,564  1,512  1,615  

合金工具钢 860  839  1,062  1,131  1,217  1,403  

合金结构钢 2,018  2,109  2,501  2,374  2,550  3,003  

其他业务 425  404  57  65  71  78  

其他主营业务   481  498  608  669  

毛利率（%） 16.57% 21.99% 20.10% 16.85% 19.55% 21.07% 

高温钢 37.98% 40.38% 42.65% 35.00% 37.00% 37.00% 

不锈钢 15.87% 23.15% 22.09% 15.00% 17.00% 20.00% 

合金工具钢 5.39% 10.31% 7.07% 5.00% 7.00% 8.00% 

合金结构钢 13.09% 19.00% 16.73% 14.00% 16.00% 17.00% 

其他业务 9.03% 13.60% 29.53% 27.00% 27.00% 27.00% 

其他主营业务   4.33% 3.00% 3.00% 3.00% 

 

我们选取同行业的可比上市公司：图南股份、钢研高纳和隆达股份，公司均布局高温

合金产能，2023 年可比公司平均 PE 约为 38.8。公司作为国内少数几家能够生产高温合金

的公司，2021 年高温合金产量达 5894 吨，预计 2022-2024 年高温合金销量有望达 0.8 万吨，

1.1 万吨，1.4 万吨，且高温合金受益于高景气度，业务有望维持高毛利，成为公司最大业

绩增长点。考虑到公司在高温合金领域国内绝对龙头地位，超高强度钢在航空航天市场占
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有率高达 95%以上，高温合金在航空航天市场占有率高达 80%以上。2023 年给予公司一定

的估值溢价 40 倍，对应股价 19.2 元。 

 

表8： 可比公司 Wind 一致预期（截止 2023 年 2 月 8 日） 

股票代码 证券简称 
总市值

(亿元) 

每股收益（元/股） 市盈率 PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300855.SZ 图南股份 149 0.91 0.8 1.09 1.43 54.18 61.63 45.23 34.48 

300034.SZ 钢研高纳 213 0.63 0.76 1.1 1.53 69.51 57.62 39.81 28.62 

688231.SH 隆达股份 93 0.38 0.68 1.21 1.69 99.39 55.54 31.21 22.35 

平均值       74.36 58.26 38.75 28.48 

600399.SH 抚顺特钢 290 0.40  0.12  0.48  0.67  36.96 122.33 30.50 21.81 

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。高温合金是公司未来重要的盈利增长点， 若航空航天、国防

军工等领域对高温合金的需求不及预期，则可能导致公司高温合金的销量不及预期，产品

价格也可能下滑，影响公司盈利能力。 

2）原材料大幅上涨将影响公司盈利能力。原材料占公司成本比重较大，未来若成本端

的金属价格大幅上涨，成本上涨较大，从而影响公司盈利水平。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,679  5,122  6,038  7,255   营业收入 7,414  7,795  9,267  11,010  

  现金 1,153  342  1,084  1,762     营业成本 5,924  6,488  7,456  8,691  

  交易性金融资产 938  948  960  973     营业税金及附加 69  78  93  110  

  应收账项 345  1,517  1,374  1,878     营业费用 63  78  79  94  

  其它应收款 16  18  13  17     管理费用 192  273  250  275  

  预付账款 90  91  119  148     研发费用 309  452  417  495  

  存货 2,187  2,138  2,418  2,410     财务费用 88  68  87  79  

  其他 950  69  69  69     资产减值损失 (88) 24  22  18  

非流动资产 4,544  5,354  5,949  6,144     公允价值变动损益 14  10  12  13  

  金额资产类 27  27  27  27     投资净收益 34  16  56  66  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 77  78  93  110  

  固定资产 3,269  3,793  4,318  4,842   营业利润 862  489  1,071  1,477  

  无形资产 757  743  713  683     营业外收支 (78) (162) (20) (15) 

  在建工程 484  784  884  584   利润总额 784  327  1,051  1,462  

  其他 8  8  8  8     所得税 1  82  105  146  

资产总计 10,224  10,475  11,987  13,399   净利润 783  245  946  1,315  

流动负债 1,641  1,647  2,213  2,310     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 783  245  946  1,315  

  应付款项 1,117  1,081  1,570  1,569     EBITDA 1,143  535  1,092  1,479  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.40  0.12  0.48  0.67  

  其他 523  566  643  741        

非流动负债 2,724  2,724  2,724  2,724   主要财务比率     

  长期借款 2,409  2,409  2,409  2,409    2021A 2022E 2023E 2024E 

  其他 314  314  314  314   成长能力     

负债合计 4,365  4,371  4,936  5,033   营业收入 18.21% 5.14% 18.88% 18.81% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 46.60% -43.26% 119.00% 37.85% 

归属母公司股东权益 5,859  6,104  7,050  8,366   归属母公司净利润 42.02% -68.69% 285.62% 39.05% 

负债和股东权益 10,224  10,475  11,987  13,399   获利能力     

      毛利率 20.10% 16.78% 19.55% 21.07% 

现金流量表      净利率 10.57% 3.15% 10.21% 11.95% 

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE 13.37% 4.02% 13.42% 15.72% 

经营活动现金流 340  148  1,304  823   ROIC 11.17% 4.45% 10.14% 12.16% 

净利润 783  245  946  1,315   偿债能力     

折旧摊销 219  30  27  23   资产负债率 42.69% 41.73% 41.18% 37.56% 

财务费用 79  0  0  0   净负债比率 74.49% 71.61% 70.02% 60.17% 

投资损失 (34) (16) (56) (66)  流动比率 3.46  3.11  2.73  3.14  

营运资金变动 (747) (237) 404  (430)  速动比率 2.03  1.71  1.55  2.00  

其它 41  125  (17) (19)  营运能力     

投资活动现金流 (54) (959) (562) (146)  总资产周转率 0.76  0.75  0.83  0.87  

资本支出 (254) (975) (617) (212)  应收账款周转率 18.63  14.40  15.65  18.00  

长期投资 0  (10) (12) (13)  应付账款周转率 8.00  8.00  7.66  7.50  

其他 200  26  68  79   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (140) 0  0  0   每股收益 0.40  0.12  0.48  0.67  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金 0.17  0.08  0.66  0.42  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 2.97  3.10  3.58  4.24  

其他 (140) 0  0  0   估值比率     

现金净增加额 138  (811) 742  677   P/E 36.96  118.01  30.60  22.01  

      P/B 4.94  4.74  4.11  3.46  

      EV/EBITDA 43.82  57.95  27.72  20.02  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见
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