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受益于钛产品产销大幅增长，公司前三季度业绩显著增厚。原材料价格大幅上

涨对公司短期盈利和现金流造成压制，随着公司募投项目实施，有望进一步巩

固高端钛材领域领先地位并改善现金流紧张情况，维持公司“买入”评级。 

▍钛产品销量大幅增长，前三季度净利润同比增长 76%。2019 年前三季度，公司

实现营业收入 32.05 亿元，同比增长 24.37%；实现归母净利润 1.7 亿元，同比

增长 75.67%；2019 年前三季度公司实现钛产品产量 17520.02 吨，销量

17376.28 吨，分别同比增长 69.72%和 72.91%。公司把握钛材下游消费景气格

局，实现钛产品销量大幅增加，营收和净利润也显著增厚。 

▍原材料海绵钛价格大幅上涨，影响公司利润和现金流。公司三季度单季营收 12.4

亿元，同比增长 24.3%，营业成本同比增长 27%，归母净利润 0.6 亿元，同比

下滑 5.2%。年初以来海绵钛价格涨幅超过 30%，钛材价格涨幅则低于 10%，

由于公司目前尚未实现海绵钛完全自给，原材料价格涨幅高于产品对公司利润

造成影响。同时前三季度经营性现金流为-1.62 亿元，较去年同期显著下滑，主

要是由于公司采购原料支付资金增加且客户销售欠款增加。 

▍定增投向高端钛材产能扩张和补充流动资金。公司发布公告拟发行不超过 8600

万股（不超过发行前总股本 20%），计划募集 21 亿元，其中 6.1 亿元用于补充

流动资金，其余投向：1）高品质钛锭、管材、型材生产线建设项目；2）宇航

级宽幅钛合金板材、带箔材建设项目；3）检测、检验中心及科研中试平台建设

项目。以上项目建设完成后，公司有望新增钛及钛锭产能 1 万吨，管材 290 吨，

型材 100 吨，板材 1500 吨，带材 5000 吨，箔材 500 吨，整体产能接近翻倍。 

▍风险因素：钛材下游消费不及预期，原材料价格波动的风险。 

▍投资建议：公司作为国内钛材龙头企业，受益于下游消费景气行情，前三季度

业绩实现大幅增厚。随着募投项目的建设，公司将进一步巩固高端钛材领域的

领先地位，产销规模继续扩张，且显著改善资金紧张情况。维持公司 2019-2021

年归母净利润 2.84/3.93/5.05 亿元预测，EPS 为 0.66/0.91/1.17 元/股。当前股

价下对应 PE 为 35/25/19 倍，给予公司 2019 年 45 倍 PE 估值，对应目标价 29.7

元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  2,876   3,410   4,136   4,741   5,621  

营业收入增长率 14.6% 18.6% 21.3% 14.6% 18.5% 

净利润(百万元)  21   141   284   393   505  

净利润增长率 -41.7% 556.7% 101.1% 38.7% 28.4% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.05   0.33   0.66   0.91   1.17  

毛利率% 18.8% 19.8% 22.7% 24.5% 24.3% 

净资产收益率 ROE% 0.63% 3.98% 7.50% 9.61% 11.28% 

每股净资产（元）  7.96   8.24   8.80   9.51   10.41  

PE 456  69  35  25  19  

PB 2.9  2.8  2.6  2.4  2.2  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测               注：股价为 2019 年 10 月 17 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,876  3,410  4,136  4,741  5,621  

营业成本 2,335  2,734  3,196  3,579  4,257  

毛利率 18.82% 19.84% 22.71% 24.51% 24.27% 

营业税金及附加 38  36  45  47  59  

销售费用 34  39  51  56  67  

营业费用率 1.18% 1.15% 1.23% 1.19% 1.19% 

管理费用 271  182  186  204  230  

管理费用率 9.43% 5.34% 4.50% 4.30% 4.10% 

财务费用 131  96  102  95  86  

财务费用率 4.57% 2.82% 2.46% 2.01% 1.54% 

投资收益 (2) (0) (3) (2) (1) 

营业利润 45  200  439  643  774  

营业利润率 1.55% 5.88% 10.61% 13.57% 13.77% 

营业外收入 12  0  0  0  0  

营业外支出 1  9  0  0  0  

利润总额 55  192  439  643  774  

所得税 20  27  87  125  149  

所得税率 36.45% 14.09% 19.83% 19.50% 19.20% 

少数股东损益 13  23  68  124  120  

归属于母公司股
东的净利润 

21  141  284  393  505  

净利率 0.75% 4.14% 6.86% 8.30% 8.99% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 674  1,063  1,241  1,422  1,686  

存货 1,847  1,875  2,020  2,196  2,488  

应收账款 1,606  1,619  2,068  2,181  2,529  

其他流动资产 32  49  47  53  67  

流动资产 4,158  4,606  5,376  5,853  6,770  

固定资产 2,319  2,237  2,199  2,168  2,137  

长期股权投资 0  15  15  15  15  

无形资产 126  135  135  135  135  

其他长期资产 297  283  369  387  378  

非流动资产 2,741  2,670  2,718  2,706  2,666  

资产总计 6,900  7,276  8,094  8,559  9,435  

短期借款 1,055  1,525  1,386  1,123  1,184  

应付账款 360  364  799  1,074  1,362  

其他流动负债 409  1,350  1,363  1,385  1,404  

流动负债 1,823  3,239  3,549  3,581  3,950  

长期借款 200  0  200  200  200  

其他长期负债 1,145  179  179  179  179  

非流动性负债 1,345  179  379  379  379  

负债合计 3,168  3,418  3,927  3,960  4,329  

股本 430  430  430  430  430  

资本公积 2,371  2,371  2,371  2,371  2,371  

归属于母公司所
有者权益合计 

3,425  3,545  3,785  4,094  4,481  

少数股东权益 307  313  381  506  626  

股东权益合计 3,732  3,857  4,166  4,599  5,106  

负债股东权益总

计 

6,900  7,276  8,094  8,559  9,435  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 55  192  439  643  774  

所得税支出 -20  -27  -87  -125  -149  

折旧和摊销 216  219  231  252  275  

营运资金的变化 -216  -195  -155  -1  -353  

其他经营现金流 181  187  115  98  95  

经营现金流合计 216  376  543  867  643  

资本支出 -38  -58  -279  -240  -234  

投资收益 -2  0  -3  -2  -1  

其他投资现金流 8  11  0  0  0  

投资现金流合计 -32  -47  -281  -242  -236  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 3,120  2,830  61  -263  61  

股息支出 -22  -43  -43  -85  -118  

其他融资现金流 -3,269  -2,732  -102  -95  -86  

融资现金流合计 -170  55  -83  -444  -144  

现金及现金等价
物净增加额 

13  384  178  182  264  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 14.6% 18.6% 21.3% 14.6% 18.5% 

营业利润增长率 367.3% 348.4% 118.9% 46.6% 20.3% 

净利润增长率 -41.7% 556.7% 101.1% 38.7% 28.4% 

毛利率 18.8% 19.8% 22.7% 24.5% 24.3% 

EBITDA Margin 13.6% 15.6% 17.0% 18.3% 18.1% 

净利率 0.7% 4.1% 6.9% 8.3% 9.0% 

净资产收益率 0.6% 4.0% 7.5% 9.6% 11.3% 

总资产收益率 0.3% 1.9% 3.5% 4.6% 5.4% 

资产负债率 45.9% 47.0% 48.5% 46.3% 45.9% 

所得税率 36.4% 14.1% 19.8% 19.5% 19.2% 

股利支付率 100.1% 30.5% 30.0% 30.0% 30.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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