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 钛业景气复苏，龙头苦尽甘来 
宝钛股份(600456) 
三重需求共振，钛材龙头重新崛起 

在军品、民品、出口需求齐改善的情况下，钛行业景气度复苏，公司业绩
有望持续改善。2018 年前三季度，公司业绩已创十年来同期新高。未来，
军品方面新一代空军装备有望逐渐列装并放量；民品方面化工设备需求持
续回暖而供给端产能控制有序；出口方面国际民航订单量增长，均对公司
利好。此外公司今年改革并优化管理，管理和财务费用同比明显下降。预
计公司 2018-20 年归母净利润为 1.53/2.11/2.77 亿元，维持增持评级。 

 

新一代空军装备放量，拉动军品钛材需求 

我们认为公司军品钛材需求有望增长。从历史规律看，每个五年计划后期，
军工集团营收和净利润增速呈现上升趋势，而材料企业作为产业链前端有
望首先受益。叠加 2016 年以来，大型运输机、新一代战斗机等新型装备
集中列装，旧一代军机存在更新需求，我国战略空军发展提速，未来军品
钛材市场需求广阔。考虑到公司军品钛材附加值高，是其加工业务毛利的
重要来源，军品钛材需求增长有望显著增厚公司业绩。 

 

民品供需格局改善，产业链利润大幅提升并有望维持 

公司民品业务利润可拆分为钛材加工和海绵钛环节。对钛材加工环节，一
方面年内化工领域消费旺盛，纯碱和氯碱企业由于环保压力，设备换新需
求增加，上半年两碱企业在建工程同比增加近 80%，拉动钛材消费。此外
宝鸡钛材中小加工企业生产仍受限，供需格局改善使钛材价格 Q3 中期以
来涨幅超过原料海绵钛。海绵钛环节，原料四氯化钛受环保影响而供给受
限，价格维持高位，并对海绵钛价格形成支撑。而公司采用全流程工艺，
可以更多受益于海绵钛与钛矿价差的拉大。我们预计在需求稳健，供给各
环节受环保影响保持收缩的环境下，公司民品钛材利润有望维持高位。 

 

国际民航业订单增加，公司海外订单前景广阔 

出口钛材方面，公司高附加值产品航空钛材需求有望增长。据波音公司公
告，当前公司民航客机订单增长幅度较大，截至 18Q3 末，波音客机订单
数量为 622 架，同比增加 48.80%，并且其中大型宽体客机增长明显。我
们推算今年前三季度波音客机订单带来的钛材需求同比增加约 179%，增
加 2016 吨，2019 年全球航空钛材企业的供货量有望因此增加，公司亦有
望受益。此外，国际海绵钛价格同比与国际客机钛材需求同比呈现正相关
性，航空业需求向好也有望对钛产品价格提供支撑。 

 

2019 年公司业绩有望进一步增长，维持增持评级 

我们判断公司军品和出口钛材订单每年有约 300 吨增长，海绵钛价格稳中
略升，预计公司 2018-20 年归母净利润为 1.53/2.11/2.77 亿元。参考可比
公司 19 年平均 29.96 倍的 Wind 一致预期 PE，考虑到公司国际领先钛材
企业的地位，以及具备军工概念，我们给予公司一定估值溢价，给予其 19

年 35-38 倍 PE，对应目标价 17.15-18.62 元，维持增持评级。 

 

风险提示：公司产量不及预期、钛材或海绵钛价格下跌、成本提升等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 430.27 

流通 A 股 (百万股) 430.27 

52 周内股价区间 (元) 12.56-23.97 

总市值 (百万元) 6,992 

总资产 (百万元) 7,329 

每股净资产 (元) 8.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 2,510 2,876 3,868 4,144 4,430 

+/-%  17.20 14.58 34.47 7.13 6.91 

归属母公司净利润 (百万元) 36.86 21.48 152.99 211.08 277.13 

+/-%  119.74 (41.72) 612.10 37.97 31.29 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.05 0.36 0.49 0.64 

PE (倍) 191.78 329.05 46.21 33.49 25.51  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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钛业龙头复苏，前三季度同期业绩创上市后新高 
 

国内高端钛材龙头企业 

 

公司是国内最大的钛及钛合金研发和生产基地，成立于 1999 年，并在 2002 年于上交所

上市。公司具备 2 万吨钛加工材生产能力，是国际四大钛合金专业加工企业之一，整体装

备水平达到国际先进水平。截至 2018Q3，公司第一大股东是宝钛集团，持股 53.04%，

公司实际控股人为陕西省国资委。截至 2018H1，公司主要控股四家子公司，持有宝钛华

神 66.67%股权，持有宝太新金属 51%股权，持有宝钛美特法力诺 100%股权，持有宝钛

沈阳销售公司 100%股权，上述子公司分别从事海绵钛生产、钛材研发、钛材加工和钛产

品销售业务。 

 

图表1： 公司股权结构（截至 2018H1 末） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

融资方面，公司 2002 年 IPO 募集 3.11 亿元，主要用于钛合金棒及锻轧件工程、钛熔铸系

统技术改造、引进冷炉床熔炼炉技术等。2006 年，公司定增募集 8.00 亿元，进行收购宝

钛集团快锻和精密铸造生产线，增加 5000 吨熔铸能力等项目。2008 年，公司公开增发募

集 14.85 亿元，投入钛带生产线建设、宝钛工业园及配套设施建设、钛及钛合金扩能、增

资控股锦州华神钛业等项目。2014 年公司发行中期票据募集 10.00 亿元资金。 

 

图表2： 公司上市以来募集资金情况 

募集资金方式 项目 相关信息 

IPO（2002） 发行股本 6000 万股 

募集资金净额 3.11 亿元 

募集资金用途 高性能优质钛合金棒及锻轧件工程，钛熔铸系统技术改造项目等 

定向增发（2006） 发行股本 2582 万股 

募集资金净额 8.00 亿元 

募集资金用途 收购宝钛集团快锻和精密铸造生产线，增加 5000 吨熔铸能力等 

公开增发（2008） 发行股本 2365 万股 

募集资金净额 14.85 亿元 

募集资金用途 钛带生产线建设、宝钛工业园及配套设施等多个项目 

中期票据（2014） 募集资金净额 10.00 亿元 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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前三季度业绩大幅扭亏并创新高，管理和财务费用显著降低 

 

公司今年业绩明显改善，前三季度同期归母净利润创上市后新高。前三季度公司营收 25.77

亿元，同比增加 28.33%；归母净利润 0.97 亿元，同比扭亏，增加 1.24 亿元。其中第三

季度营收 9.98 亿元，同比增加 15.07%，环比增加 12.77%；归母净利润 0.63 亿元，同比

增加 146.98%，环比增加 48.54%。公司业绩改善一方面源于市场需求好转、订单数量增

长。2018 年上半年，公司钛材销量达到 5797 吨，同比增加 45.04%，而公司上半年钛产

品毛利率为 22.12%，较 2017 年的 22.75%接近，可见上半年利润改善主要源于量增。 

 

另一方面，公司今年各项费用较低，公司管理费用连续三个季度环比下降，管理费用从

17Q4 的 0.91 亿元下降至 18Q3 的 0.41 亿元，管理费用率从 10.48%下降至 4.11%。公司

财务费用从 17Q4 的 0.40 亿元下降至 18Q3 的 0.14 亿元，财务费用率从 4.61%下降至

1.40%。根据公司 18 年中报，公司上半年的 0.55 亿元财务费用中含-0.06 亿元的汇兑损

益，而去年同期财务费用和汇兑损益分别为 0.53 亿元和 0.02 亿元，且 Q3 财务费用 0.14

亿元，环比 Q2 继续下降 0.09 亿元，我们推测是由于公司有出口钛材产品，人民币今年整

体贬值趋势下公司收获了一定汇兑收益。四季度人民币相对美元又略有贬值，公司汇兑收

益可能继续增加。 

 

图表3： 公司营业收入和营业总成本  图表4： 公司 2018 年前三季度归母净利润显著改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司 2018H1 钛材销量同比大幅增加  图表6： 公司 2018 年各季度管理费用和财务费用渐次下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 公司 2018H1 约有 570 万元汇兑收益  图表8： 2018Q2 以来人民币相对美元整体贬值 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

资产负债表端，市场普遍关注公司的应收账款。根据公司中报，公司上半年由于客户欠款

增加，2018H1 末应收账款达到 10.58 亿元，较 17 年末增加 3.05 亿元。公司应收账款坏

账计提随之上升，坏账金额由 17 年末的 5576 万元上升至 7749 万元，使公司上半年计提

坏账资产减值 2146 万元，同比增加 68.67%。从公司季报来看，2018Q3 末公司应收账款

为13.29亿元，较上半年末继续增加2.71亿元，受此影响公司Q3经营性现金流净额为-0.47

亿元，资金压力增加。公司承接较多军品订单，应收账款压力一般偏大，但四季度多为集

中回款期，自 2009 年至今每年四季度经营性现金流都为正，我们预计今年四季度公司现

金流情况亦有望出现一定改善。 

 

图表9： 公司各季度末应收账款及该季度经营性现金流净额 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表10： 公司应收账款计提比例及坏账准备（万元） 

应收账款账龄 应收账款计提比例 2015 坏账准备 2016 坏账准备 2017 坏账准备 2018H1 坏账准备 

1 年以内 5% 2085 3365 3590 5247 

1-2 年 10% 518 267 625 622 

2-3 年 15% 382 197 99 15 

3-4 年 30% 610 513 114 180 

4-5 年 50% 184 494 545 117 

5 年以上 100% 730 874 603 1566 

合计 4509 5710 5576 7747 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表11： 公司应收账款按欠款方分布（截至 18H1 末） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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军品、民品、出口产品需求齐发力 
 

公司主营的钛材产品主要用于三大方向：国内军用、国内民用、海外（航空）出口。我们

认为，上述三领域对钛材的需求均呈现增长，由此我们看好公司作为钛行业龙头企业，有

望充分享受到行业需求和盈利水平的改善，公司业绩或继续增厚。 

 

军工装备进入放量期，带动高端钛材需求 

 

从历史规律判断军工装备将加速放量，材料企业有望率先受益 

我们维持 2018 年 2 月外发报告《否极“钛”来，军工材料元年开启》的观点，在当前时

点看好军工相关的装备制造放量，主要因为（1）从历史上看，每个五年计划期间军工集

团的业绩呈现前低后高的规律；（2）2016 年至今我国诸如四代战机、大型运输机、万吨

级驱逐舰等多种新一代重要武器装备集中亮相，后续相关装备有望批量生产及列装；（3）

军改落地后装备或迎来补偿式增长；（4）军民融合持续推进，民营企业涉足军工领域起到

了较好的鲶鱼效应，加快了产品研发并促使成本下降。 

 

图表12： 七大军工集团总收入：五年计划后期增长多数情况下加速  图表13： 七大军工集团净利润：五年计划后期增长多数情况下加速 

 

 

 

资料来源：各集团官网，中国债券信息网，华泰证券研究所  资料来源：各集团官网，中国债券信息网，华泰证券研究所 

 

并且，在军工产业链中，考虑到材料类企业营收和利润相对于下游的领先性（材料企业的

营收同比增速一般领先于下游军工企业 9-12 个月），以及材料类企业相对较高的利润水平

（据 Wind 相关企业公告，2017 年材料类企业平均营业利润为 15%左右，高于下游企业

6%的平均水平）和高技术壁垒，我们认为相关公司已具备投资价值。我们认为宝钛股份

业绩的改善、订单数量增长与军工装备自 2018 年以来的需求反弹有较大关系。 

 

图表14： 军工材料类企业营收增速领先下游装备企业 9-12 个月 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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我国战略空军发展提速，新型号批产上量带动高端钛材需求 

根据华泰军工组观点，我国战略空军已获官方确认，空军建设有望持续提速，这是新形势

下积极防御军事战略发展的重要内容。2016 年珠海航展期间运 20、歼 20 等多款新机型

进行了动态展示，标志着我国战机研制走向成熟。从型谱来看，中国的军用飞机主流型号

已基本与美国一致，但在数量、结构以及个别机型型谱方面差距明显。 

 

从数量和结构来看，根据《World Air Force 2018》统计，截至 2017 年底，中美两国在战

斗机数量方面差距最小，但以歼 7、歼 8 为代表的中国二代战斗机数量仍然较多，而美国

则是以三、四代战斗机为主。我国特种飞机仅约美国的九分之一，在电子侦察、海洋巡逻

反潜等领域差距较大。我国运输机数量不到美国 2 成，且以中型运输机为主。大型加油机

美国接近 600 架，国内大型加油机还需要等待运 20 的后续加油型改装。我国武装直升机

数量约为美国的七分之一，教练机仅是美国的八分之一。综合来看，中美在军用飞机数量

方面差距大，每种机型都有较大的发展空间。 

 

根据华泰军工组观点，军机产业链正从技术拐点走向财务拐点，新型号将逐渐爬坡上量。

战斗机方面，J-20 目前技术初步成熟，开始小批量生产列装；随着我国加快建设航母编队

体系，第一艘国产航母正式下水，J-15 舰载机作为配备在航空母舰上的主要武器，也将得

到快速发展。运输机方面，根据《World Air Force 2018》统计，我国军事航空运输的主

力机型是运-8 中型中程运输机和少量伊尔-76 大型运输机，大型运输机占比仅 11%，而运

-20 作为中国独立研发的大型运输机，有效载荷达 60 吨以上，性能与 C-17 接近，未来有

望弥补我国战略空运力量不足的问题。 

 

武装直升机方面，中国目前缺乏大型军用直升机，但 Z-10 等型号近期发展较快。教练机

方面，我军高级训练任务仍主要由歼教-7（二代机）承担，无法为三代机及四代机培训飞

行员。随着战斗机的更新换代，国内高级教练机市场有望迎来蓬勃发展期，L-15 是中国最

新研制的高教机，其性能优于俄罗斯雅克-130，与美国 T-50 接相当，且价格低廉。 

 

近两年我国航空军工事业发展迅速，不但四代战斗机和大型运输机逐步列装，矢量发动机

等关键装备也取得了突破性进展，基本上追平与美国最先进的装备的代际差距。在 2018

年第十二届珠海国际航展上，歼 10-B 矢量验证机表演了“眼镜蛇机动”、“J-Turn 机动”、

“落叶飘”等经典过失速动作，展示了优异的发动机技术和气动控制；3 架歼 20 展示了

“滚转+空中小半径转弯+垂直拉升”的经典战术机动动作，展示了优越的机动性能；4 架

歼 20 飞临现场做飞行表演，并打开弹仓展示自身武器配备，展示了可靠的作战能力。 

 

我们认为，伴随航空军工装备在近两年的发展进步，我军对新式装备的列装需求有望加强。

而诸如高端钛材、高温合金、高品质复合材料、各类高强度金属及其合金等材料需求有望

出现较快速增长，或对宝钛股份等材料端公司的订单和业绩构成实质性利好。 

 

图表15： 我国各类军机数量与美国对比，除战斗机外均差距较大 

 

资料来源：《World Air Force 2018》，华泰证券研究所 
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受益于涨价，钛民品产业链盈利水平回暖 

 

民品方面，受益于 2017 年以来下游行业的复苏，钛产业链产品普遍涨价，且叠加供给收

缩等因素，下游产品涨幅普遍高于上游产品，加工类企业利润增厚。从公司合并报表的角

度，其业绩可视为主要由两部分业务构成：钛材加工和控股子公司宝钛华神的海绵钛，这

两部分都表现出产品与原材料价差扩大，盈利能力增强的特点。 

 

化工需求好转叠加低端供给收缩，钛材加工环节利润增厚 

民用钛材需求维持较好。根据中国有色金属工业协会钛锆铪分会发布的 2017 年《中国钛

工业发展报告》，2017 年我国钛加工材在化工领域的消费量达到 23948 吨，同比增长

29.08%，结束了自 2012 年以来的下滑。根据国家统计局的数据，今年年初至 10 月末，

化工行业四个分项（化学原料及化学制品、化学纤维、石油加工和炼焦、医药制造）固定

资产投资累计同比均由负转正并逐渐提升，说明化工行业整体呈现复苏状态，或在未来继

续拉动对新设备以及设备所需材料的需求。 

 

具体来看，瑞道金属网报道，由于环保政策加强，2018 年化工行业部分制盐、制碱设备

更新换代需求增加，由于化工制盐制碱业是钛材最大的下游消费领域，该领域恢复增长对

钛材需求的拉动效果较为显著。若观察制盐制碱企业（SW 纯碱和氯碱板块）的在建工程

数据，今年上半年末板块在建工程 204 亿元，同比增长近 80%；三季度末在建工程 187

亿元，同比基本持平，2017Q3 至今基本是 2008 年以来板块在建工程量最高的时期。从

数据也可以印证，两碱企业在建工程同比与化工领域钛材消费量同比变化趋势基本相同。

所以我们认为当前化工两碱工业需求维持在较高水平，并将支撑民品钛材价格。 

 

图表16： 2017 年化工领域钛材消费量已止跌回升 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会，华泰证券研究所 

 

图表17： 各领域钛材消费量：2017 年化工行业需求增长明显  图表18： 化工各分项领域固定资产投资累计同比增速出现回升 

 

 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会，华泰证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，华泰证券研究所 
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图表19： 2017Q3 后化工两碱企业在建工程维持高位，拉动钛材需求  图表20： 化工钛材消费量同比与两碱企业在建工程同比变化趋势相同 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，中国有色金属工业协会钛锆铪分会，华泰证券研究所 

 

民用钛材供给方面，据瑞道金属网，2018 年 9 月，宝鸡大量低端中小型钛材加工企业由

于粉尘、废水等环节不符合环保规定，以及土地手续不规范而停产，其中部分企业未来可

能面临较长时间关停。据瑞道金属网估计，宝鸡钛材产能占全国产能大约 50%，此次宝鸡

中小企业关停量占当地产能的 50%左右，即全国约 25%的产能受到波及。受此影响，钛

材价格出现较明显上涨。2018年四季度初至11月末，钛材均价较三季度均价继续上升12%，

且由于被限制的供给是钛材加工环节，三季度以来钛材价格涨幅超过了海绵钛。在钛材和

海绵钛价差扩大的现状下，我们预计四季度钛材加工环节的利润水平将有较明显增加。 

 

图表21： 2017 年初至今钛板、钛管和海绵钛价格走势  图表22： 2018Q3 至今钛板价格涨幅超过海绵钛 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，华泰证券研究所  资料来源：亚洲金属网，华泰证券研究所 

 

海绵钛与钛矿价差扩大，冶炼环节利润亦增长 

而对于海绵钛业务，今年年初至今，海绵钛价格的上涨与下游需求拉动也有一定关系，但

更多原因是成本上涨和原料短缺导致的产量下降。据瑞道金属网，目前我国大多数海绵钛

产能为半流程产能，即用四氯化钛生产海绵钛，从数据可以读出年内海绵钛与四氯化钛价

格涨幅基本保持同步，而四氯化钛的涨价主要是其生产受到环保要求的限制，供给出现收

缩，并且四氯化钛原料的减少直接影响了海绵钛产量。我们预计受环保影响，四氯化钛价

格可能将继续保持高位，预计将持续对海绵钛价格形成支撑。而公司海绵钛生产使用全流

程工艺，即以钛矿为原料，今年国内及进口钛矿价格相对维持平稳，所以我们判断公司海

绵钛业务的利润在海绵钛和钛矿价差扩大的情况下，将维持在较高水平。 

 

此外值得一提的是，海绵钛既是子公司宝钛华神的产品，又是母公司宝钛股份产品的原材

料，公司子公司宝钛华神年产量在 8000 吨以内，而公司钛材产量在 8000 吨以上，海绵

钛到钛材的转化比例在 2:1 或略低的水平，理论上公司海绵钛不能完全自给，需要作为原

材料大量外购。但通过读取历史数据我们发现，公司毛利润与海绵钛均价呈现较强的正相

关性，一方面因为海绵钛价格一般可以较快传递给钛材，另一方面是公司海绵钛采购成本

控制较好，可以通过多从国外进口等方式一定程度上规避海绵钛价格变动的原材料风险。

所以我们预计若海绵钛价格整体继续处于上涨周期，公司合并报表体现出的利润将增加。 
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图表23： 我国四氯化钛产量增速转负，将制约下游海绵钛生产  图表24： 我国海绵钛产量增速转负，对价格形成支撑 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，华泰证券研究所  资料来源：亚洲金属网，华泰证券研究所 

 

图表25： 2018 年初至 11 月下旬，海绵钛价格涨幅超过钛矿价格涨幅，利好全流程工艺企业 

 

资料来源：亚洲金属网，华泰证券研究所 

 

图表26： 公司合并报表毛利润与国内海绵钛价格正相关性强，说明海绵钛涨价对公司多数时候利好 

 

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所 

 

综上，当前钛产业链产品价格全线上涨，但我们预计利润改善程度从上游至下游渐次增加。

目前化工下游需求维持稳定、上游原材料供给保持收缩局面，我们预计钛产业链产品价格

水平仍将继续保持在较高水平，特别是四氯化钛价格因环保因素可能维持较高，支撑下游

产品价格。考虑到公司具有较强成本控制能力（原材料部分从海外进口，价格相对稳定；

并且以钛矿为原料），公司盈利水平有望持续享受利好。 
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海外航空需求增长，外贸订单前景向好 

 

对于国内高端钛材生产企业来讲，海外航空需求亦是重要的下游消费和利润来源。我们根

据海外波音公司 2018 年三季报，发现当前国际民航客机订单出现较大幅度增长：18 年前

三季度，波音客机订单数量为 622 架，同比增加 48.80%；第三季度客机订单数量为 189

架，同比增长 48.82%。其中宽体客机增长明显，前三季度 B777 订单量为 27 架，同比增

长 440%。我们根据每种机型的单重和钛重量分数进行大致推算，估计今年前三季度波音

公司客机订单带来的钛材需求约 3143 吨，同比增加约 179%，增加 2016 吨。 

 

飞机制造公司接到客机订单到原材料企业进行供货存在一定时间间隔，所以我们认为

2019 年全球航空钛材企业的供货量有望增加。由于宝钛股份是波音等企业的钛材供应商

之一，且考虑到国际民航钛材是公司毛利水平较高的产品，公司业绩有望进一步增长。此

外，我们发现国际海绵钛价格同比与国际客机钛材需求同比关系紧密：当钛材需求总量上

升/下降时，国际海绵钛价格上涨/下跌。所以我们判断，随着航空业需求向好，国际海绵

钛价格或在未来出现上涨，对国内钛产业链产品价格亦有望形成支撑。 

 

图表27： 2018 年前三季度波音飞机订单量同比明显上升  图表28： 2018 年前三个季度波音飞机订单量同比均为近几年较高值 

 

 

 

资料来源：Boeing，华泰证券研究所  资料来源：Boeing，华泰证券研究所 

 

图表29： 波音各机型订单情况，2018 年前三季度 B777 和 B787 同比增加明显 

 

资料来源：Boeing，华泰证券研究所 
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图表30： 2018 年前三季度波音订单量同比增长使钛材需求量增加 179%  图表31： 2014 年后，国际海绵钛价格变化与航空钛材需求量变化正相关 

 

 

 

资料来源：Boeing，民航资源网，华泰证券研究所  资料来源：Boeing，Airbus，民航资源网，Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测和估值 
 

据公司中报，公司上半年钛材销量 5797 吨，我们保守预计全年大约销售 11000 吨。根据

我们的调研，公司 18H1 军品、民品、出口产品产量占比大约分别为 30%、50%、20%。

按上文分析，我们预计公司军品和出口订单 2018-2020 年都将有一定增长：军品方面，公

司军品订单增速预计在 10%左右，因此我们预计每年军品产量增量估计在 300 吨左右。 

 

出口方面，前文测算波音订单前三季度对钛材需求增量在 2000 吨左右，而波音第一大钛

材供应商 Vsmpo-Avisma 的份额在 40%左右，调研中公司表示其份额不足 20%，我们估

计公司供应份额在 15%左右，则 19 年出口产品的需求增量也在 300 吨左右。对 2020 年，

我们假设全球宽体客机需求延续 17 年以来的高增长（见图表 29 的 B-777 和 B-787 订单

增速），判断公司需求增量维持。考虑到公司总体产能有限，随着高附加值产品产量上升，

利润较低的民品产量可能略有下降。伴随海绵钛价格升高，我们认为公司海绵钛产能利用

率和产量或有所提升（产能 1 万吨），2019、2020 年每年较前一年增加 200 吨产量。 

 

价格和海绵钛成本假设方面，据亚洲金属网，2018 年初至 12 月初国内民品钛板均价约

10.5 万元/吨，而四季度初至 12 月初的均价已至约 12.0 万元/吨，海绵钛价格走势也呈上

涨趋势。前文提到我们预计在需求稳健和成本支撑的作用下，未来民品钛材和海绵钛价格

稳中略涨，则预计 2019/20 年民品钛材均价为 12.0/14.0 万元/吨。对出口和军品产品，其

定价方式偏向于长单锁价，我们预计其价格上升幅度偏低。根据公司半年报中子公司宝钛

华神的净利润，我们大致可推算公司海绵钛生产成本约 4.7 万元/吨，由于宝钛华神使用全

流程的海绵钛生产工艺，使用钛矿而非四氯化钛作为原料，由于钛矿价格波动较小（从图

表 25 可读出，且钛矿供应较为充足、价格弹性偏低），判断海绵钛生产成本有望保持稳定。 

 

毛利率假设方面，据瑞道金属网，当前民品钛材盈利能力虽有改善，但仍处于毛利保本或

微亏的水平，我们假设民品毛利率为-4%。据调研，公司今年以来出口毛利率与去年基本

持平，我们预计 2018 年毛利率为 18%。由于公司出口产品中，超过半数（按重量计算）

为较普通产品（类似国内民品产品），毛利率可能较低，我们判断高端航空产品毛利率约

40%左右。同为航空系列产品，国内军品钛材的毛利率与国际民航钛材产品相仿，我们预

计该水平在 40%左右。对于 2019-20 年，由于公司具备一定成本控制力，我们判断民品

毛利率或伴随钛材价格上涨而提高；对出口和军品产品，前文提到其定价方式偏向于长单

锁价（军品锁价或更严格），我们预计出口产品毛利率上升幅度偏低，军品毛利率不变。 

 

其他业务方面，根据公司 2018 年中报，公司 18H1 其他业务收入和毛利润分别为 5.39 和

0.31 亿元。我们预测今年下半年收入和毛利润与上半年水平相同，即全年收入和毛利润分

别 10.8 和 0.6 亿元，并假设 2019 和 2020 年维持这一水平。 

 

期间费用率方面，今年公司优化管理，费用率同比下降明显，前三季度期间费用率为

10.35%，较去年下降 4.32 个百分点。其中销售费用率为 1.05%，管理费用率为 6.64%，

财务费用率为 2.67%。与去年同期相比，销售费用率基本持平，下降 0.09 个百分点；管

理费用率因优化管理而下降 2.32 个百分点；财务费用率因汇兑收益增加、偿还全部 4.50

亿元长期借款而下降 1.90 个百分点。根据这一情况，我们假设公司 2018-20 年销售费用

率稳定在 1.0%，管理费用率稳定在 6.5%，财务费用率未来或因汇兑收益减少而上升，取

3.5%；则 2018-20 年每年期间费用率假设为 11%。 

 

综上，我们判断公司 2018-20 年业绩或进一步改善，预测公司营收为 38.68/41.44/44.30

亿元（+34.5%/+7.1%/+6.9%），其中民品钛材收入 5.78/6.00/6.30 亿元（19、20 年增速

分别为 3.8%和 5.0%），军品钛材收入 14.00/15.39/16.81 亿元（19、20 年增速分别为 9.9%

和 9.2%），出口钛材收入 4.00/4.83/5.72 亿元（19、20 年增速分别为 20.8%和 18.4%），

海绵钛收入 4.10/4.42/4.67 亿元（19、20 年增速分别为+7.8%/+5.7%）；归母净利润分别

为 1.53/2.11/2.77 亿元（+612.2/+37.9%/+31.3%）。参考军工材料行业可比公司 2019 年

平均 29.96 倍的 Wind 一致预期 PE，考虑到公司国内龙头和国际领先钛材企业的行业地

位，以及公司是国内多款新式军机的材料供应商，具备军工概念，我们给予公司一定估值

溢价，给予其 2019 年 35-38 倍 PE，对应目标价 17.15-18.62 元，维持增持评级。 
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图表32： 公司盈利预测核心假设及相关结果 

大项 细分项目 2018E 2019E 2020E 

产品产量 民用钛材：吨 5500  5000  4500  

 军用钛材：吨 3500  3800  4100  

 出口钛材：吨 2000  2300 2600  

 海绵钛：吨 8000 8200 8400 

产品售价 民用钛材：万元/吨 10.5  12.0  14.0  

 军用钛材：万元/吨 40.0  40.5  41.0  

 出口钛材：万元/吨 20.0  21.0  22.0  

 海绵钛：万元/吨 6.0 6.3 6.5 

产品毛利率和成本 民用钛材毛利率 -4%  5%  10%  

 军用钛材毛利率 40%  40%  40%  

 出口钛材毛利率 18%  19%  20%  

 海绵钛生产成本：万元/吨 4.7  4.7  4.7  

其他业务和费用 其他业务收入：亿元 10.8 10.8 10.8 

 其他业务毛利润：亿元 0.6  0.6  0.6  

 公司期间费用率 11%  11%  11%  

各项业务收入及增速 民用钛材：亿元 5.78 6.00 6.30 

 民用钛材：yoy - 3.8% 5.0% 

 军用钛材：亿元 14.00 15.39 16.81 

 军用钛材：yoy - 9.9% 9.2% 

 出口钛材：亿元 4.00 4.83 5.72 

 出口钛材：yoy - 20.8% 18.4% 

 海绵钛：亿元 4.10 4.42 4.67 

 海绵钛：yoy - 7.8% 5.7% 

营收、利润及其增速 营收：亿元 38.68 41.44 44.30 

 营收：yoy 34.5% 7.1% 6.9% 

 归母净利润：亿元 1.53 2.11 2.77 

 归母净利润：yoy 612.2% 37.9% 31.3% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表33： 可比公司 Wind 一致预期估值 

股票代码 公司名称 收盘价（元） EPS (元，2019E) BVPS (元，2019E) PE (2019E) PB (2019E) 

002149 西部材料 5.86 0.27 4.77 21.70  1.23  

300034 钢研高纳 10.24 0.27 2.81 37.93  3.64  

300699 光威复材 37.83 1.25 8.95 30.26  4.23  

600862 中航高科 5.88 - - -  -  

平均值     29.96 3.03 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：选取 2018 年 12 月 10 日收盘价） 

 

PE/PB - Bands 

图表34： 宝钛股份历史 PE-Bands  图表35： 宝钛股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 
1、 公司订单及产销量不及预期：若市场变化较快，军品、民品或海外需求出现较大变化，

公司订单数量及产销量可能不及预期，从而影响业绩； 

2、 钛材价格下跌：若宝鸡中小企业快速复产，或产能扩张超出预期，或下游需求萎缩，

可能导致钛材价格出现较大程度下跌； 

3、 海绵钛价格下跌：未来有可能投放的新增海绵钛产能包括新疆湘晟、洛阳双瑞万基、

青海地缘新材料三家企业，共涉及约 6 万吨产能，而 2017 年全国海绵钛产量仅 7.3

万吨。目前来看上述各家企业尚因成本和原料供应问题，难以快速投产。但若 2019

年海绵钛产能超预期集中投放，或环保督查放松导致原料端四氯化钛供应增加而价格

下跌，可能使海绵钛价格出现较大程度下跌； 

4、 公司生产成本超预期增加：除原料成本以外，若其他诸如制造、人工等费用大幅增加，

可能使得公司业绩下滑； 

5、 公司管理层决策失误等其他风险。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,063 4,158 5,685 5,866 6,142 

现金 703.69 673.74 710.74 697.23 697.82 

应收账款 691.41 752.50 1,012 1,094 1,164 

其他应收账款 4.12 3.64 5.54 5.84 6.17 

预付账款 21.37 22.16 34.61 33.98 35.76 

存货 2,051 1,847 2,890 2,908 3,022 

其他流动资产 591.89 859.44 1,033 1,127 1,216 

非流动资产 2,873 2,741 2,610 2,478 2,337 

长期投资 25.50 0.00 13.64 11.07 10.08 

固定投资 2,460 2,319 2,223 2,106 1,976 

无形资产 120.66 125.56 123.06 121.38 120.01 

其他非流动资产 266.75 296.92 249.78 239.83 230.23 

资产总计 6,936 6,900 8,295 8,345 8,479 

流动负债 1,899 1,823 3,079 2,986 2,958 

短期借款 1,135 1,055 2,055 1,973 1,909 

应付账款 257.95 240.63 398.72 387.92 406.49 

其他流动负债 505.99 527.87 625.78 625.08 642.06 

非流动负债 1,303 1,345 1,331 1,334 1,339 

长期借款 170.00 200.00 195.00 195.83 199.58 

其他非流动负债 1,133 1,145 1,136 1,138 1,139 

负债合计 3,202 3,168 4,410 4,320 4,296 

少数股东权益 308.38 306.65 328.81 360.86 403.59 

股本 430.27 430.27 430.27 430.27 430.27 

资本公积 2,371 2,371 2,371 2,371 2,371 

留存公积 623.95 623.92 755.41 863.07 977.86 

归属母公司股东权益 3,426 3,425 3,556 3,664 3,779 

负债和股东权益 6,936 6,900 8,295 8,345 8,479  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,510 2,876 3,868 4,144 4,430 

营业成本 2,000 2,335 3,110 3,234 3,391 

营业税金及附加 30.21 37.92 50.99 54.62 58.39 

营业费用 34.01 33.95 42.55 45.58 48.73 

管理费用 251.23 271.35 270.74 290.05 310.08 

财务费用 107.37 131.43 122.54 156.17 151.18 

资产减值损失 73.31 44.16 68.11 60.99 60.56 

公允价值变动收益 0.59 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (5.24) (2.30) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 9.38 44.71 202.87 302.10 410.09 

营业外收入 37.59 11.69 21.36 20.84 19.49 

营业外支出 4.18 1.45 2.54 2.45 2.31 

利润总额 42.78 54.95 221.69 320.49 427.27 

所得税 3.83 20.03 46.54 77.36 107.42 

净利润 38.95 34.92 175.15 243.13 319.85 

少数股东损益 2.09 13.44 22.17 32.05 42.73 

归属母公司净利润 36.86 21.48 152.99 211.08 277.13 

EBITDA 349.82 391.67 498.11 635.58 742.39 

EPS (元，基本) 0.09 0.05 0.36 0.49 0.64  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 17.20 14.58 34.47 7.13 6.91 

营业利润 104.86 376.80 353.77 48.91 35.75 

归属母公司净利润 119.74 (41.72) 612.10 37.97 31.29 

获利能力 (%)      

毛利率 20.33 18.82 19.59 21.95 23.46 

净利率 1.47 0.75 3.96 5.09 6.26 

ROE 1.08 0.63 4.30 5.76 7.33 

ROIC 1.95 2.03 3.90 5.21 6.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.17 45.92 53.16 51.77 50.67 

净负债比率 (%) 47.31 47.51 56.38 55.69 54.64 

流动比率 2.14 2.28 1.85 1.96 2.08 

速动比率 1.02 1.24 0.88 0.96 1.03 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.42 0.51 0.50 0.53 

应收账款周转率 3.85 3.69 4.06 3.64 3.63 

应付账款周转率 6.53 9.37 9.73 8.22 8.54 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.05 0.36 0.49 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.30) 0.50 (1.77) 0.87 0.96 

每股净资产(最新摊薄) 7.96 7.96 8.27 8.52 8.78 

估值比率      

PE (倍) 191.78 329.05 46.21 33.49 25.51 

PB (倍) 2.06 2.06 1.99 1.93 1.87 

EV_EBITDA (倍) 25.75 23.00 18.08 14.17 12.13  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 (127.33) 215.81 (759.93) 372.35 411.84 

净利润 38.95 34.92 175.15 243.13 319.85 

折旧摊销 233.07 215.53 172.71 177.31 181.11 

财务费用 107.37 131.43 122.54 156.17 151.18 

投资损失 5.24 2.30 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (593.37) (215.54) (1,289) (210.29) (249.53) 

其他经营现金 81.40 47.17 58.38 6.02 9.23 

投资活动现金 44.92 (32.36) (41.69) (45.66) (39.59) 

资本支出 4.82 37.92 40.00 40.00 40.00 

长期投资 (4.38) 0.00 0.85 4.20 (2.24) 

其他投资现金 45.35 5.56 (0.85) (1.46) (1.83) 

筹资活动现金 (79.62) (170.29) 838.63 (340.19) (371.66) 

短期借款 145.00 (80.00) 999.55 (81.73) (63.72) 

长期借款 (40.00) 30.00 (5.00) 0.83 3.75 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (184.62) (120.29) (155.92) (259.30) (311.69) 

现金净增加额 (156.51) 6.90 37.00 (13.51) 0.59  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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