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报告摘要： 

公司背靠西北有色金属研究院，在稀贵金属领域优势地位长期保持，产品应

用于军工、核电、环保等领域，已发展成为国内规模较大、品种齐全的稀有

金属材料深加工生产基地。七个主要控股子公司协同发展，其中西诺公司及

菲尔特公司未来 3 年业绩有望翻番。 

 子公司西诺公司是国内核电控制棒、核电用稀有金属复合材料唯一供应

商。公司 2015 年募投核电堆芯关键材料国产化项目，2016 年该项目预

计实现营收入 1.5 亿元，净利润约 3000 万元；2017 年预计营收 3.0 亿

元，净利润约 7800 万元，2020 年以后可以达到 100%产能利用率。 

 子公司菲尔特公司火电烟气脱硫、柴油车尾气金属纤维载体等环保业务

将成为公司未来 3 年另一利润增长点。未来五年，火电烟气脱硫内衬复

合板材市场容量约合 14-18 亿元/年，综合现有机组改造及未来新增火电

项目需求，未来五年火电烟气脱硫内衬复合板的市场需求将达百亿。此

外，按每年生产 250 万辆柴油车计算，柴油车尾气金属纤维载体的市场

规模可达每年 37 亿元以上。 

公司盈利预测及投资评级。公司核电及环保项目的利润增长较为明确，钛产

品有待行业缓慢复苏。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 13 亿

元、20 亿元和 29 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 0.41 亿元、0.98

亿元和 1.44 亿元；每股收益分别为 0.19 元、0.46 元和 0.68 元，对应 PE分

别为 144、60 和 41 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：钛材价格波动；核电、环保等产业政策发生重大变化；金属复合

材料销售不及预期等 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,225 983 1,298 1,973 2,905 

增长率（%） 7% -20% 32% 52% 47% 

净利润（百万元） 39 -175 55 141 206 

增长率（%） -25% -548% -131% 155% 46% 

净资产收益率（%） 1% -17% 5% 12% 16% 

每股收益(元) 0.03 -0.76 0.19 0.46 0.68 

PE 923 -37 144 60 41 

PB 5.5 6.3 7.3 6.9 6.5   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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资料来源：wind，东兴证券研究所 
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1. 稀有金属领域优势地位不变 

1.1 背靠西北院，持续推动科研成果产业化 

公司成立于 2000 年 12 月，是由科研院所转制设立并上市的高新技术企业，主要从

事钛材、层状金属复合材料、稀有金属复合材料及制品、贵金属制品等领域的研发、

生产和销售，产品广泛应用于航空、航天、核电、环保、海洋工程、石化、电力等行

业和众多国家大型项目。 

 公司股权关系简明，如图 1 所示，控股股东及主要发起人为西北有色金属研究院，

实际控制人为陕西省财政厅；公司第二大股东西安航天科技工业公司（航天六院，

持股比例 12.54%）隶属航天科技集团，是我国液体火箭发动机研制中心，在航空

航天领域建树颇多，能够为公司在军工领域的发展提供有力支持。 
 

图 1: 公司股权结构示意图 

陕西财政厅

西北有色金属研究院 西安航天科技工业公司
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51% 50.7%60% 60% 60% 56% 51.2%

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 公司背靠西北院，依托其在稀有金属材料领域 50 多年的优势，始终高度重视科技

创新能力的建设和提升，在各业务领域都拥有一批具有自主知识产权的核心技术和

关键技术，推动科技成果转化和产业化。旗下拥有西部钛业、西诺公司、菲尔特公

司等七大控股子公司。各个子公司分工专业、明确，集团协同效应突出。 

1.2 子公司协同发展，布局军工、核电、环保等领域 

公司主营业务及主要产品如图 2 所示。经过十多年的研发积累和市场开拓，公司已形

成钛及钛合金加工材产业、层状金属复合材料产业、金属纤维及制品产业、稀贵金属

材料产业、钨钼材料及制品产业和稀有金属装备制造及管道管件产业等六大业务领域，

已发展成为国内规模较大、品种齐全的稀有金属材料深加工生产基地。 
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图 2: 公司主营业务及产品 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所整理 

 贵金属制品方面，公司是国内唯一核级银合金控制棒和核电用稀有金属复合材料供

应商，未来将实现控制棒包裹材料国产化替代；公司积极拓展稀有金属复合材料在

环保领域的发展空间，新型铁铬铝金属纤维烧结毡、高性能火电烟气脱硫内衬复合

板材等市场广阔。 

 公司在稀贵金属领域具有材料及制备工艺的独特优势，在航空航天等军工领域已积

累丰富经验。当前公司积极参与第四代军机预研并提供航空航天领域钛合金棒材，

与中船重工旗下多家研究所合作研发舰船用钛合金板，未来将受益于航空航天、船

舰军工装备等领域钛材需求量的扩张。 

  

图 3: 公司主营业务收入（百万元）及增长率  图 4: 公司净利润（百万元）及其增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司于 2010 年分别投资设立西诺公司、优耐特公司、瑞福莱公司、庄信公司以及润

通公司 5 家子公司，将原有业务细化，钛制品及复合材料业务收入增加带动本年营业

额和净利润的小幅增长。2011 年至 2014 年受钛材市场持续低迷、竞争加剧及成本增

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600 营业收入 增长率 

-3000%

-2500%

-2000%

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

-150

-100

-50

0

50
净利润 增长率 



 

东兴证券调研简报 
西部材料（002149）：核电及环保业务成最大亮点 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

加等不利影响，公司营收及利润波动。2015 年受下游行业需求低迷、上游行业龙头

产业停产减产等影响，公司营收及净利大幅下滑。2016 年公司重点布局军工、核电、

环保领域，前三季度归属母公司净利润达 845 万元，同比实现扭亏为盈。预期公司业

绩将有长期改善。 
 

图 5: 公司各子公司主营业务收入（百万元）及增长率  图 6: 公司各子公司净利润（百万元）及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
  

图 7: 公司各子公司主营业务收入累积图（百万元）  图 8: 公司各子公司净利润累积图（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 5 至图 8 为公司各子公司营收及净利情况。从绝对值来看西部钛业占主导，其次为

天力公司和西诺公司。近年来受钛材市场低迷影响，西部钛业发展滞缓，尤其是 2015

年大额亏损致使母公司净利大幅下跌。西诺公司与菲尔特公司近期分别受益于核电与

环保项目，发展势头迅猛。 
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2. 垄断国内核电控制棒及金属复合材料供应市场 

2.1 核电“十三五”规划带来重大机遇 

根据国务院部署的核电“十三五”规划目标，到 2020 年，我国运行核电装机达到 5800

万千瓦，在建 3000 万千瓦左右，未来核电项目将大跨步发展。如图 9 所示，2016

年至 2020 年，按照规划我国核电并网容量的年复合增长率将达到 16.7%，在建容量

将保持在 25000 至 30000 兆瓦之间。 
 

图 9: 我国核电并网容量及在建容量预估（单位：MW） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图 10: 我国核电运行机组及在建机组数量预估 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

自 2011 年日本福岛核电站发生核泄漏事故后，中国核电建设一度随之停滞，2011 年

和 2014 年都出现零核准、零开工的局面。而根据核电“十三五”规划，2016 年起，

我国每年将新建 5 座-7 座核电站，并为引进自主开发的新型核电站将投入共 5000 亿

元资金。我国在运核电机组规模稳步增长，2015 年底机组数已达 30 台，总装机容量
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2830 万千瓦，在建规模居世界第一。此外，我国核电基本具备了自主设计自主建设、

自主运行的能力。 

如图 10 所示，按照规划，到“十三五”末期，全国核电的总规模将达到在运与在建

共 8800 万千瓦的规模，到 2020 年，中国预计将有 57 座以上核电站投入运行。 

2.2 募投核电堆芯关键材料国产化项目， 

公司的控股子公司西诺公司是国内核电控制棒、核电用稀有金属复合材料唯一供应商。

国家大力培育和发展核电产业，为公司核电用稀有金属材料提供良好的发展机遇。 

根据核电建设规划，在“十三五”期间计划新开工建设的 CAP1400 及“华龙一号”核

电站共计 19 台机组（三代机型），需要银铟镉控制棒及中子吸收体材料、不锈钢及

Inconel 718 合金材料共计 7.2 亿元。2020-2030 年期间，每年计划新开工 6-8 个机

组，需求预计将达到 26 亿元。 

公司 2015 年非公开发行股票募集资金不超过 9.4 亿元，其中 3.5 亿元用于自主化核

电站堆芯关键材料国产化项目，未来实现控制棒包裹材料的进口替代，营业收入有望

翻番。按照规划，西诺公司预计项目建成投产后第一年产能利用率为 40%，2016 年

预计实现营业收入 1.5 亿元，净利润约 3000 万元；2017 年起产能利用率为 80%，

预计实现营业收入 3.0 亿元，净利润约 7800 万元。预计 2020 年以后可以达到 100%

产能利用率。 

3. 环保业务百亿市场 

公司另一大业务增长来自控股子公司菲尔特的业绩增长。菲尔特公司主要产品有金属

纤维、金属纤维烧结毡、多层金属烧结网、金属过滤器及其它金属多孔材料，目前可

用于高温烟气除尘（金属纤维毡）、柴油车尾气净化、煤化工金属过滤器、燃烧器用

金属纤维等。 
 

图 11:菲尔特公司主要产品 

        

金属纤维                         金属纤维毡 
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多层金属烧结网                             过滤原件 

资料来源：菲尔特公司网站，东兴证券研究所  

 

3.1 火电烟气脱硫内衬复合板未来五年需求达百亿 

火电行业是目前二氧化硫排放的主要污染源，约占全国二氧化硫排放的 50%。近年

来，我国对于 SO2 排放的重视程度和治理力度，也达到了前所未有的高度。截至 2014

年，我国火电烟气脱硫装机容量超过 4.79 亿千瓦，约占火电总容量的 52%。 

 排放标准提高促使现役机组中约 1/2 需进行改造，其中烟气脱硫内衬装臵按改造均

价 1200-1500 万元/百万千瓦估算，对应金属复合板材需求约需 35 亿元以上。 

 “十三五”期间，每年新开工 30 台 60 万千瓦以上火电机组，按 1500-2000 吨/台

计算，每年约需大型火电项目烟气脱硫内衬复合板材 4.5 万-6 万吨。未来五年，火

电烟气脱硫内衬复合板材市场容量将达到 10-12 万吨/年，约合 14-18 亿元/年。 

综合现有机组改造及未来新增火电项目需求，未来五年火电烟气脱硫内衬复合板的市

场需求将达百亿。 

3.2 柴油车尾气金属纤维载体年规模 37 亿以上 

随着我国工业的快速发展，我国雾霾引起的空气污染治理已刻不容缓。引发雾霾的这

些超细颗粒常常携带多种致癌物质和病毒严重危及大众健康。经研究表明，我国各大

中城市中机动车尾气是 PM2.5 的主要来源（约占 22%）。这其中以柴油车的颗粒排放

物最为严重，每公里颗粒物的排放量约为汽油车的 50 倍。 

国际上主要采取颗粒捕捉器来治理柴油车尾气颗粒排放，主要包括 DPF 和 POC 两种

装臵。国外已经大量使用金属纤维制备这两种装臵，而国内还在使用蜂窝陶瓷、堇青

石等传统材料。公司基于已有金属纤维技术开发出了柴油机用金属纤维载体和装备，

制备出的 DPF 和 POC 产品技术能够满足我国柴油车国 4 标准。 

如图 12 所示，2015 年我国柴油车产量（包括乘用车和商用车）为 251 万辆，市场

上单套金属纤维产品的价格约为 1500 元-2000 元，则柴油车尾气金属纤维载体的市

场规模可达每年 37 亿元以上。 
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图 12: 我国柴油车历年产量 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 航空钛材有待放量，民用市场难突破 

西钛公司经历 2015 年巨亏 1.6 亿，2016 年有望扭亏为盈。公司钛合金产品业务占比

高，而当前钛产能过剩，钛材价格不断下跌，公司在行业周期中也无法幸免，盈利较

为困难。 

当前国产钛材 80%为民用，与美国相比，我国军品中的钛合金应用比例较低。公司

积极布局钛材军用领域。目前公司参与了第四代军机的研发，钛合金在军机的应用比

例有望提高，随着第四代军机的逐步量产，公司航空钛材产能有望释放。 

公司同时积极开拓民用市场，我们认为钛合金民品市场定位高端，短时间内突破较为

困难，尤其是在消费类领域，市场规模仍然十分有限。随着海绵钛价格走低，工业用

钛成本将进一步降低，西钛公司业绩有望逐步回暖。 

5. 盈利预测及估值 

公司核电及环保项目的利润增长较为明确，钛产品有待行业缓慢复苏。我们预计公司

2016 年-2018 年营业收入分别为 13 亿元、20 亿元和 29 亿元，归属于上市公司股东

净利润分别为 0.41 亿元、0.98 亿元和 1.44 亿元；每股收益分别为 0.19 元、0.46

元和 0.68元，对应 PE 分别为 144、60和 41 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

6. 风险提示 

钛材价格波动；核电、环保等产业政策发生重大变化；金属复合材料销售不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1223 1146 1336 1953 2868 营业收入 1225 983 1298 1973 2905 

货币资金 206 245 260 407 635 营业成本 992 925 1027 1469 2147 

应收账款 321 276 327 523 773 营业税金及附加 5 4 5 8 12 

其他应收款 10 11 14 22 32 营业费用 24 24 27 42 64 

预付款项 22 14 19 21 19 管理费用 115 129 143 221 342 

存货 556 496 566 807 1171 财务费用 74 76 45 66 85 

其他流动资产 4 17 10 -10 -43 资产减值损失 14 65 20 20 20 

非流动资产合计 1674 1721 1741 1753 1739 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1314 1278 1292 1302 1295 营业利润 1 -240 32 148 234 

无形资产 179 218 216 215 213 营业外收入 42.0 40.5 45.6 42.7 42.9 

其他非流动资产 48 34 42 41 39 营业外支出 2.6 2.1 3.6 2.8 2.8 

资产总计 2897 2867 3077 3707 4607 利润总额 41 -201 74 187 274 

流动负债合计 1149 1597 1708 2216 2987 所得税 2 -26 18 47 69 

短期借款 582 696 1208 1563 2100 净利润 39 -175 55 141 206 

应付账款 346 242 309 442 615 少数股东损益 34 -43 14 42 62 

预收款项 28 28 40 36 43 归属母公司净利润 5 -132 41 98 144 

一年内到期的非

流动负债 

26 500 0 0 0 EBITDA 330 133 179 321 429 

非流动负债合计 667 285 317 357 367 EPS（元） 0.03 -0.76 0.19 0.46 0.68 

长期借款 0 34 64 104 114 主要财务比率        

应付债券 400 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1817 1882 2024 2572 3353 成长能力      

少数股东权益 201 221 235 277 339 营业收入增长 7% -20% 32% 52% 47% 

实收资本（或股

本） 

175 175 213 213 213 营业利润增长 -92% -16737% -113% 367% 59% 

资本公积 559 577 577 577 577 归属于母公司净利

润增长 

-131% 140% -131% 140% 46% 

未分配利润 103 -30 -24 -9 13 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

880 764 810 850 907 毛利率(%) 18.96% 5.89% 20.93% 25.55% 26.09% 

负债和所有者权

益 

2897 2867 3077 3707 4607 净利率(%) 3.19% -17.81% 4.25% 7.13% 7.08% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.19% -4.62% 1.33% 2.65% 3.12% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 0.62% -17.32% 5.05% 11.58% 15.87% 

经营活动现金流 72 -26 149 17 -31 偿债能力      

净利润 39 -175 55 141 206 资产负债率(%) 63% 66% 66% 69% ` 

折旧摊销 254.55 297.12 0.00 86.27 88.29 流动比率 1.06 0.72 0.78 0.88 0.96 

财务费用 74 76 45 66 85 速动比率 0.58 0.41 0.45 0.52 0.57 

应收账款减少 0 0 -52 -195 -250 营运能力      

预收帐款增加 0 0 11 -4 7 总资产周转率 0.43 0.34 0.44 0.58 0.70 

投资活动现金流 -66 -88 -144 -141 -115 应收账款周转率 4 3 4 5 4 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.85 3.35 4.72 5.26 5.50 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 0 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.03 -0.76 0.19 0.46 0.68 

筹资活动现金流 12 171 10 270 375 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.10 0.33 0.07 0.69 1.07 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.04 4.37 3.81 3.99 4.27 

长期借款增加 0 0 30 40 10 估值比率      

普通股增加 0 0 38 0 0 P/E 923 -37 144 60 41 

资本公积增加 0 18 0 0 0 P/B 5.5 6.3 7.3 6.9 6.5 

现金净增加额 18 58 15 146 229 EV/EBITDA 17 44 38 22 17  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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