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2024年 09月 22日 公司研究●证券研究报告

上大股份（301522.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（9月 25日）有一家创业板上市公司“上大股份”询价。

上大股份（301522）：公司主要从事高温及高性能合金、高品质特种不锈钢等特种

合金产品的研发、生产和销售。公司 2021-2023 年分别实现营业收入 9.12 亿元

/12.86亿元/20.35亿元，YOY 依次为 63.06%/40.89%/58.27%；实现归母净利润

0.69亿元/1.07亿元/1.51亿元，YOY依次为 267.11%/54.76%/40.85%。最新报告

期，公司 2024年 1-6月实现营业收入 12.95亿元，同比增加 25.62%；实现归母

净利润 0.92亿元，同比增加 7.30%。根据公司管理层初步预测，公司 2024年 1-9

月营业收入同比增长 24.42%至 27.07%，归母净利润同比增长 1.28%至 5.50%。

 投资亮点：1、公司是国内首家、且现阶段唯一一家掌握高温合金返回料再

生应用技术并实现产业化的企业。伴随着我国航天航空等高端制造领域发展，

关键材料高温合金的需求持续增长，然而我国高温合金行业起步较晚、技术

实力较发达国家存在较大差异，导致该领域 2022 年进口依存度仍达 40%、供

给缺口超 2 万吨。公司深耕高温合金材料领域，依托循环再生等核心技术打

造出高返回比再生高温合金制备工艺路线，打破发达国家在该领域的技术垄

断；并于 2019 年首次通过现役某主力型号发动机装机试车考核，成为国内

唯一实现高温合金循环再生产业化、产品应用在现役主战装备型号上的特种

合金生产企业；经工信部国家工业信息安全发展研究中心鉴定，上述技术水

平已达到国内领先、国际先进，在保障重要战略资源及降低制备成本等方面

均具有重要意义。截至目前，公司在高温合金产品业务方面已与中国航发集

团、航空工业集团、航天科工集团等军工集团及其下属单位建立了长期稳定

的合作关系。另据公司问询函披露，现阶段业内其他高温合金制备厂商的返

回料循环利用技术均处于在研阶段、且未通过军品验证评审，尚无法高比例

应用外部返回料并实现批量生产。2、公司积极开拓高端民品市场，所生产的

耐蚀合金、超高纯不锈钢等产品已广泛应用于核工程、石化等高端装备制造

领域，推动营收稳定增长。1）在核工程方面，伴随着“十四五”规划的开展，

核电等新型能源领域发展较快，对金属材料的品质要求进一步抬升；公司针

对下游需求，率先研制并交付核电用超高纯不锈钢 TP316H、321 系列、Cu4Nb

系列等多型新产品，成功进入中国核能电力股份有限公司、中国广核集团有

限公司的合格供方名录，并与国家电力投资集团公司下属科研单位签订了战

略合作协议。2）在石油化工领域，公司已进入中国石油化工股份有限公司、

中国海洋石油集团有限公司等石化集团相关单位合格供应商名录，并已成为

久立特材、武进不锈等国内主要石油化工管材制造企业的重要供应商；据招

股书披露，2024 年上半年受国内外石化项目需求拉动等影响，公司来自耐蚀

合金产品收入同比增长 51.16%、达 4.48 亿元。

 同行业上市公司对比：选取钢研高纳、图南股份、西部超导、隆达股份、广

大特材为上大股份的可比上市公司。从上述可比公司来看，2023 年度可比公

司的平均收入为 27.90 亿元，可比 PE-TTM（剔除净利润波动较大的隆达股份

/算数平均）为 28.16X，销售毛利率为 25.09%。相较而言，公司营收规模及

销售毛利率均低于可比公司平均。
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风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 912.4 1,285.5 2,034.6

同比增长(%) 63.06 40.89 58.27

营业利润(百万元) 76.5 116.9 165.1

同比增长(%) 263.28 52.72 41.27

归母净利润(百万元) 69.2 107.1 150.8

同比增长(%) 267.11 54.76 40.85

每股收益(元) 0.25 0.38 0.54

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、上大股份

公司主要从事高温及高性能合金、高品质特种不锈钢等特种合金产品的研发、生产和销售，

实现了高温合金等国家关键战略材料的高质量、低成本、短周期生产交付，主要产品交付形态为

锻棒件、锻扁件、饼锻件、环锻件、轴锻件等自由锻件，公司产品广泛应用于航空航天、燃气轮

机及汽轮机、核工程、石油化工等军用及民用领域高端装备的生产制造。

自成立以来，公司先后承担 56 项重大课题，其中国家级科研项目 9 项，省级科研项目 9

项。自主研发了覆盖高温合金及其他特种合金材料预处理、分级使用管理、高纯净化冶炼和组织

均匀性控制等工序的多项自主知识产权和核心技术。目前，公司 GH6159、GH4141、GH4738

等牌号高温合金已实现了进口替代，产品已通过中国航发集团、航空工业集团等军工集团及其下

属单位性能水平检测、质量评审及装机试车，实现批产供货。同时，公司与中国航发集团、中国

船舶集团、航天科工集团等军工集团下属单位，中国燃气涡轮研究院、中国航发湖南动力机械研

究所、钢铁研究总院、中国科学院金属所等科研院所，北京科技大学、北京航空航天大学、东北

大学等高校建立了全方位的技术合作关系。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 9.12 亿元/12.86 亿元/20.35 亿元，YOY 依次为

63.06%/40.89%/58.27%；实现归母净利润 0.69 亿元/1.07 亿元/1.51 亿元，YOY 依次为

267.11%/54.76%/40.85%。最新报告期，公司 2024 年 1-6 月实现营业收入 12.95 亿元，同比增加

25.62%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比增加 7.30%。

2023 年，公司主营收入按产品类型可分为三大板块，分别为高温及高性能合金 (12.18 亿元，

60.74%）、高品质特种不锈钢（7.56 亿元，37.71%）、以及其他产品（0.31 亿元，1.54%）。目前，

公司以高温及高性能合金产品为核心，2023 年公司来自高温及高性能合金产品的收入在总营收

中占据六成以上的份额。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司专业从事高温及高性能合金、高品质特种不锈钢等特种合金产品领域。

1）高温合金领域

由于高温合金主要用于航空航天、燃气轮机等高端制造领域，具有很强的战略价值及商业价

值，欧美俄等发达国家的重点企业已在高温合金领域进行了几十年的研究；而我国的高温合金行

业从产业到技术等各方面较国际先进水平仍存在较大差距，导致我国高温合金领域存在一定的进

口依存度。根据观研报告网的数据，我国高温合金需求量迅速增长，从 2017 年的 30,000 吨

增至 2022 年的 70,000 吨，年均复合增长率为 18.47%；产量方面，我国高温合金产量从 2017

年的 18,800 吨增至 2022 年的 42,000 吨，年均复合增长率为 17.44%，我国高温合金仍具

有较大的需求缺口。

图 5：2017-2022年中国高温合金需求与产量

资料来源：观研报告网、智研咨询、中国特钢企业协会、中商产业研究院、华金证券研究所

近年来高温合金行业的市场需求始终大于供给，且呈逐年扩大的趋势。由于一方面国内高温

合金生产仍然难以满足日益增长的下游需求，另一方面美国等西方国家主要高温合金企业技术水

平更高，国外产品相较国内部分企业产品在纯净度、一致性及成本上更具优势，因而目前国内高
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温合金的进口依存度仍然较高。未来在军用和民用领域的双重拉动下，高温合金的需求量有望进

一步提升。根据前瞻产业研究院的预测，到 2026 年我国高温合金市场规模将增长到 342 亿元。

2）高性能合金行业

高性能合金在多个维度展现出优异特性，具备较高的应用价值，其中以超高强合金、精密合

金、超高纯不锈钢为代表的高强度、良好物理特性的合金材料广泛应用于航空器机身结构件和发

动机件，以耐蚀合金为代表的高温耐腐蚀合金材料广泛应用于航空航天、核工程、石油化工和海

洋工程领域。

3）特种不锈钢行业

高端制造业的发展将支撑未来高端特种不锈钢需求增长。随着我国经济结构的不断优化，未

来制造业转型升级将成为工作重点，《中国制造 2025》等产业规划也彰显我国向产业链上游进

军的决心，以汽车、能源、工程机械、国防军工、核工业为代表的高端制造业迎来了快速、可持

续发展，高端特种不锈钢的需求也将迎来增长机遇。此外，特种不锈钢除了优异的材料性能外，

另一大的优点是具有回收率较高，符合环保、节能、节约资源的国家战略。随着国内经济结构优

化走向深入，以能源、工程机械、国防军工、核工业为代表的高端制造业迎来了快速、可持续发

展，高端特种不锈钢及特殊合金材料的需求也同时迎来增长机遇。

（三）公司亮点

1、公司是国内首家、且目前唯一一家掌握高温合金返回料再生应用技术，并实现产业化、

通过发动机试车考核的企业。伴随着我国航天航空等高端制造领域发展，关键材料高温合金的需

求持续增长，然而我国高温合金行业起步较晚、技术实力较发达国家存在较大差异，导致该领域

2022 年进口依存度仍达 40%、供给缺口超 2万吨。公司深耕高温合金材料领域，依托循环再生

等核心技术打造出高返回比再生高温合金制备工艺路线，打破发达国家在该领域的技术垄断；并

于 2019 年首次通过现役某主力型号发动机装机试车考核，成为国内唯一实现高温合金循环再生

产业化、产品应用在现役主战装备型号上的特种合金生产企业；经工信部国家工业信息安全发展

研究中心鉴定，上述技术水平已达到国内领先、国际先进，在保障重要战略资源及降低制备成本

等方面均具有重要意义。截至目前，公司在高温合金产品业务方面已与中国航发集团、航空工业

集团、航天科工集团等军工集团及其下属单位建立了长期稳定的合作关系。另据公司问询函披露，

现阶段业内其他高温合金制备厂商的返回料循环利用技术均处于在研阶段、且未通过军品验证评

审，尚无法高比例应用外部返回料并实现批量生产。

2、公司积极开拓高端民品市场，所生产的耐蚀合金、超高纯不锈钢等产品已广泛应用于核

工程、石化等高端装备制造领域，推动营收稳定增长。1）在核工程方面，伴随着“十四五”规划

的开展，核电等新型能源领域发展较快，对金属材料的品质要求进一步抬升；公司针对下游需求，

率先研制并交付核电用超高纯不锈钢 TP316H、321 系列、Cu4Nb 系列等多型新产品，成功进

入中国核能电力股份有限公司、中国广核集团有限公司的合格供方名录，并与国家电力投资集团

公司下属科研单位签订了战略合作协议。2）在石油化工领域，公司已进入中国石油化工股份有

限公司、中国海洋石油集团有限公司等石化集团相关单位合格供应商名录，并已成为久立特材、
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武进不锈等国内主要石油化工管材制造企业的重要供应商；据招股书披露，2024 年上半年受国

内外石化项目需求拉动等影响，公司来自耐蚀合金产品收入同比增长 51.16%、达 4.48亿元。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目以及补充流动资金。

1、年产 8,000 吨超纯净高性能高温合金建设项目：本项目新增年产高性能高温合金和高端

特种合金材料 8,000 吨的生产规模。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 年产 8,000吨超纯净高性能高温合金建设项目 105,249.00 105,249.00 4年

2 补充流动资金 19,751.00 19,751.00 -

总计 125,000.00 125,000.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2023 年度，公司实现营业收入 20.35 亿元，同比增加 58.27%；实现归属于母公司净利润 1.51

亿元，同比增加 40.85%。根据管理层初步预测，公司预计 2024 年 1-9 月实现营业收入 188,000

万元至 192,000 万元，同比增长 24.42%至 27.07%；实现归母净利润 12,000 万元至 12,500 万元，

同比增长 1.28%至 5.50%；扣非归母净利润为 10,200 万元至 10,500 万元，同比增长 0.85%至

3.82%。整体来看，公司经营业绩较为稳健，主要系石化等领域耐蚀合金、超高纯不锈钢、高品

质特种不锈钢等产品预计销售收入增长所致。

公司专注于高温及高性能合金、高品质特种不锈钢等特种合金产品领域;根据主营业务相似

性，选取钢研高纳、图南股份、西部超导、隆达股份、广大特材为上大股份的可比上市公司。从

上述可比公司来看，2023 年度可比公司的平均收入为 27.90 亿元，可比 PE-TTM（剔除净利润波

动较大的隆达股份/算数平均）为 28.16X，销售毛利率为 25.09%。相较而言，公司营收规模及销

售毛利率均低于可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-TTM 2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023 年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

300034.SZ 钢研高纳 100.23 29.07 34.08 18.37% 3.19 -5.17% 29.22% 9.51%

300855.SZ 图南股份 77.33 22.54 13.85 34.12% 3.30 29.64% 34.33% 18.07%

688122.SH 西部超导 214.13 31.50 41.59 -1.62% 7.52 -30.33% 31.87% 11.90%

688231.SH 隆达股份 28.22 64.55 12.08 26.91% 0.55 -41.36% 15.37% 1.99%

688186.SH 广大特材 19.58 29.52 37.88 12.51% 1.09 6.10% 14.66% 3.09%

平均值 87.90 28.16 27.90 18.06% 3.13 -8.22% 25.09% 8.91%

301522.SZ 上大股份 / / 20.35 58.27% 1.51 40.85% 16.88% 13.13%
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资料来源：Wind（数据截至日期：2024 年 9 月 20 日），华金证券研究所

（六）风险提示

核心技术泄密风险、技术和国外差距拉大的风险、原材料价格波动及供给短缺的风险、现有

产品被其他材料替代的风险、客户集中度高的风险、控股股东及实际控制人持股比例较低的风险、

内控体系建设及内控制度执行风险、军品业务资质无法续期的风险、知识产权保护的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证
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