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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司预计 2019 年半年度实现归母净利润 1.1 亿元左右，同比增长 223.5%左

右；实现扣非归母净利 1 亿元左右，同比增长 295.6%左右。 

 事件评论 

 量价齐升+结构优化是公司业绩持续释放的核心原因：公司 2019 年中报业绩

预告大增，进一步验证了自 2018 年以来公司业绩拐点向上的趋势；预计公

司第二季度实现归母净利 0.81 万元，同比增长 90.5%，环比增长 173.8%。

我们认为核心原因在于：（1）随着军改落地，新一代军用飞机（运 20、歼

20、歼 16、歼 15 等）和国产发动机产量的逐步增长，带动公司军用钛材销

量快速增长，钛材产品结构持续优化，毛利率水平稳步提升。（2）2019 年

以来海绵钛价格从 6.6 万元/吨上涨 18.2%至 7.8 万元/吨。一方面公司拥有 1

万吨海绵钛产能，成本管控能力更强；另一方面海绵钛的涨价带动以宝钛股

份为首的主要钛材生产企业先后对钛材产品进行提价，具备成本转移能力。 

 继续重点推荐宝钛股份的三大逻辑：（1）此轮由高端需求带动的行业高景气

成长周期持续时间预计更长，2018-2025 年高端钛材需求量 CAGR 有望达

到 23%。公司作为行业龙头，能够最大程度上享有行业的发展红利。（2）公

司立足于扩大高端钛材产能，提升高端钛材市场份额。中国军工现代化是大

势所趋，随着我国军用和民用航空飞机的加速发展，加之高度集中的寡头竞

争格局，公司高端钛材订单持续增长可期。（3）7 月以来海绵钛价格呈现加

速上涨的趋势，我们认为随着成本抬升叠加供需修复，海绵钛价格有望进一

步上探至 8.5-9 万元/吨。整个产业链从四氯化钛、海绵钛、钛锭到钛材均有

望享受由价格上涨带来的利润增厚，公司的全产业链布局的竞争优势凸显。 

 后续还可以关注哪些超预期影响因素：（1）外贸订单的增长：随着波音和空

客寻求中国供应商，公司能否抓住发展机遇提升海外航空市场份额；（2）环

保对价格的提振：环保要求的趋严有望逐步倒逼钛材中小产能出清，提高行

业集中度；（3）集团层面的改革：公司管理层通过改革激发员工生产积极性。 

 不止于此，积极预期 2019 全年公司业绩表现：基于公司军品、民品和外贸

钛材销量提升、产品结构优化，加之钛材产品价格的稳步抬升，我们对公司

业绩的进一步释放持积极预期，预计公司 2019-2021 年 eps 为 0.69、0.92

和 1.25 元，对应 PE 分别为 33X、25X、18X，维持“买入”评级。 
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 

  

[Table_Doc] 相关研究 

《全产业链布局的竞争优势凸显》2019-7-10 

《景气持续，业绩拾级而上》2019-4-12 

《拐点之年，盈利大增》2019-1-19 
 

  

 风险提示： 1. 高端钛材需求增长不及预期； 

2. 海绵钛和钛材价格上涨不达预期。 
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图 1：公司预计 2019H1 实现归母净利润 1.1 亿元，同比增长 223.5%  图 2：公司预计 2019H1 实现扣非归母净利润 1 亿元，同比增长 295.6% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：2019 年 Q1 公司归母净利为 2943 万元，同比实现扭亏为盈  图 4：2019 年 Q1 公司扣非归母净利 2785 万元，去年同期-954 万元  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 5：2018 年公司实现钛材销售量 10000.07 吨，同比增长 7.9%  图 6：近年来中国传统钛材销量占比下降，高端钛材销量占比提升 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 长江证券研究所 
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图 7：今年以来海绵钛、四氯化钛价格分别上涨 18%、11%  图 8：今年以来钛板、钛管价格分别上涨 2%、8% 
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资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所  资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3410  4425  5413  6628  

增长率(％) 19% 30% 22% 22% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 141  298  396  537  

增长率(％) 557% 111% 33% 36% 

每股收益(元) 0.33  0.69  0.92  1.25  

净资产收益率（％） 4% 8% 9% 11% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3410  4425  5413  6628   货币资金 1063  1873  2396  2924  

营业成本 2734  3447  4181  5066   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 677  977  1232  1562   应收账款 1619  2061  2373  2724  

％营业收入 20% 22% 23% 24%  存货 1875  1889  2176  2498  

营业税金及附加 36  47  58  71   预付账款 41  52  63  77  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 8  9  10  11  

销售费用 39  51  62  76   流动资产合计 4606  5884  7019  8235  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  可供出售金融资产 0  0  0  -1  

管理费用 182  236  289  354   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5% 5% 5% 5%  长期股权投资 15  25  37  52  

财务费用 96  101  123  137   投资性房地产 181  181  181  181  

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 2237  1929  1648  1394  

资产减值损失 62  51  49  48   无形资产 135  147  162  182  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 13  13  13  13  

营业利润 200  404  537  729   其他非流动资产 88  178  248  298  

％营业收入 6% 9% 10% 11%  资产总计 7276  8358  9309  10355  

营业外收支 -9  0  0  0   短期贷款 1525  2125  2475  2725  

利润总额 192  404  537  729   应付款项 364  456  553  670  

％营业收入 6% 9% 10% 11%  预收账款 71  92  112  137  

所得税费用 27  57  76  103   应付职工薪酬 37  47  57  69  

净利润 165  347  462  627   应交税费 18  23  28  34  

归属于母公司所有者的净
利润 

141  298  396  537   其他流动负债 1225  1232  1239  1247  

 流动负债合计 3239  3974  4464  4883  

少数股东损益 23  49  66  89   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.33  0.69  0.92  1.25   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 6  6  6  6  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 173  173  173  173  

经营活动现金流净额 376  330  326  457   负债合计 3418  4153  4643  5062  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
3545  3842  4238  4775  

长期股权投资 -15  -10  -12  -15   少数股东权益 313  362  428  517  

无形资产投资 -10  -12  -15  -20   股东权益 3857  4204  4666  5293  

固定资产投资 82  100  80  60   负债及股东权益 7276  8358  9309  10355  

其他 -104  -89  -69  -49   基本指标     

投资活动现金流净额 -47  -11  -16  -24    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.33  0.69  0.92  1.25  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 8.24  8.93  9.85  11.10  

银行贷款增加（减少） 220  600  350  250   PE 46.02  33.17  24.94  18.37  

筹资成本 -165  -109  -137  -155   PEG 0.08  0.30  0.76  0.51  

其他 0  0  0  0   PB 1.83  2.57  2.33  2.07  

筹资活动现金流净额 55  491  213  95   EV/EBITDA 15.18  15.82  12.98  10.30  

现金净流量 384  810  523  528    ROE 4% 8% 9% 11% 
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长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10060000。  

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供长江证券股份有限公司（以下简称：本公司）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告

的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、

公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征

价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不
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出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为长江证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未

经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

长江证券研究所 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 




