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天工股份(920068.BJ)——钛合金领域的国家级专精

特新“小巨人”

核心观点：

1. 相比同行业上市企业，天工股份的整体估值水平较低，具有较高的投资性价

比。天工股份同行可比公司 PE(TTM)均值达 42.61X，天工股份本次发行价格

3.94 元/股，发行市盈率 14.78X。天工股份从事钛及钛合金材料的研发、生

产与销售，将原材料海绵钛与其他金属元素通过配比、熔炼、锻造及各种精

加工工序，制作成能最大程度发挥钛及钛合金材料技术性能的产品。公司与

钛材行业的主要大型企业建立稳定、良好的合作关系，在业内树立了良好的

口碑和可信度，积累了很多信用良好、实力雄厚的知名客户。

2. 钛及钛合金产品国家级“小巨人”，细分领域领先。天工股份是中国重点发

展关键战略材料级钛及钛合金产品专业级生产制造商，产品从粗加工逐步向

精加工、深加工转型，如用于消费电子行业、3D 打印领域的钛合金线材，致

力于开拓更广阔的新兴市场，尤其是在消费电子领域销售规模进一步扩大，

为公司业绩增长提供重要动力。公司具备较强的研发和创新能力，不断研发

新品，积极探索钛及钛合金材料在各领域的应用。设备规格及技术参数等在

行业内处于较高水平，确保公司应对下游需求市场的供给产能及产品质量。

截至 2024 年 12 月 31 日，公司已取得专利 51 项，其中发明专利 14 项，助力

公司在高端产品制造与成本控制方面始终保持市场先进水平。2024 年公司实

现营收 8.01 亿元、归母净利润 1.72 亿元。

3. 钛合金行业呈增长态势，钛材向高端化发展还有较大的市场空间。钛工业产

业链分为钛材和钛白粉两大条线。钛材工业上游从钛矿制备海绵钛，中游通

过熔炼、锻造等工艺加工成钛锭及各类钛材。钛及钛合金具有良好的耐高温、

耐低温、抗强酸、抗强碱，以及高强度、低密度等特性，目前已广泛应用在

化工能源、航空航天、消费电子、海洋工程等领域，近年来，我国钛加工材

产量及销量保持稳定增长。根据中国有色金属工业协会钛锆铪钒分会的统计，

2023 年度，我国钛材化工领域需求占比 51.23%，其次是航空航天领域需求占

比 19.79%。随着技术的日臻成熟和完善，国民经济结构战略性调整以及产业

转型升级，钛及钛合金材料逐渐进入民用市场。由钛及钛合金板、棒、管、

线等加工材和多种金属复合材制成的钛产品，正在消费电子、3D 打印、生物

医疗等领域得到越来越多的应用。随着钛材工业成本的逐步降低，未来的市

场潜力十分巨大。

风险提示：

1）下游市场需求波动风险；2）重大客户依赖及被替代的风险；3）原材料价格波

动风险。
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一、与同行业可比公司对比，具备较高的投资性价比

1.1 同行业可比公司 PE(TTM)均值达 42.61X

江苏天工科技股份有限公司（简称：天工股份）本次发行价格 3.94 元/股，发

行市盈率 14.78x，低于行业估值水平。公司是中国专业的钛及钛合金材料生

产制造商，产品已涵盖板、管、线等各大类别，并获得消费电子领域全球知名

厂商的认可。2024 年，公司先后获得航空航天、医疗器械等体系认证，并在

增材制造等高端应用领域实现“零的突破”，成功打开新的市场空间。未来，

公司有望在有效利用现有装备产能的基础上，继续加大钛及钛合金新材料的研

发力度和投资强度，在提升产品品质的同时，进一步丰富产品的品类，在扩充

产能的同时，实现由生产驱动向技术研发驱动的转型升级。

表 1、可比公司估值对比（数据截至：20250425）

数据来源：wind、第一创业证券研究所整理

1.2 募投：年产 3,000 吨高端钛及钛合金棒、丝材生产线建设项目

表 2、IPO 募投项目

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

公司本次募投为年产 3,000 吨高端钛及钛合金棒、丝材生产线建设项目，建成

达产后将新增高端钛及钛合金棒材 2,000 吨、丝材 1,000 吨，合计新增公司高

端钛及钛合金线材产能 3,000 吨，相较于现有产能 7,000 吨测算，扩产比例为

42.86%。

（1）顺应行业发展趋势，迎合持续增长的下游市场需求：根据中国钛工业发
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展报告数据统计，2014 年至 2023 年，国内钛材销量呈现波动增长的态势，从

42,730 吨增长到 148,439 吨，年均复合增长率为 14.84%。在激烈的市场竞争

中，我国钛行业市场高端产品产能不足，中低端产品竞争激烈，产品同质化趋

势明显，市场供需结构有待进一步改善。

（2）提升高端产品生产能力，提高市场份额：公司钛及钛合金材料的产销量

不断增长。现有的生产场地、生产设备难以满足生产规模继续扩大的需要。公

司一直以来跟踪开展高端钛及钛合金材料的开发技术研究，向钛材高端市场发

展，以产品高性能、高技术水平及高性价比优势赢得下游客户的认可。通过新

建生产厂房，并购置相关生产设备和智能化软件，加强人才队伍建设，扩大公

司高端钛及钛合金产品的生产规模，以满足快速增长的消费电子、3D 打印、

医疗器械等高端市场应用需求，并借此扩大公司的市场份额。

（3）减少关联交易，提升高端产品质量，实现公司可持续发展：钛材行业内，

中小企业普遍采用以自主生产为主，委托加工部分工序为辅的生产方式。上市

公司如西部超导、宝钛股份等均采用外协加工方式辅助完成部分生产工序，如

锻造、轧制、精整等工序。公司主要从事钛及钛合金材料的研发、生产与销售，

拥有生产工艺全流程所需的核心技术、专利等。募投计划新增钛线材轧制设备，

自主完成棒线材轧制工序，减少棒线材轧制工序相关的关联交易，并提升线材

的质量和性能。同时，公司拟购置真空电子束冷床炉，解决钛材铸锭内部的高

/低密度夹杂技术难题，增强产品成分均匀性，有效改善钛及钛合金材料内部

组织结构，从而全面提升钛及钛合金材料质量。

二、天工股份：钛及钛合金产品国家级“小巨人”，细分领域领先

2.1 公司简介：中国专业的钛及钛合金材料生产制造商，控股股东为天工投资

天工股份是中国重点发展关键战略材料级钛及钛合金产品专业级生产制造商，

位列国内民营钛合金市场前列。公司主要从事钛及钛合金材料的研发、生产与

销售，将原材料海绵钛与其他金属元素通过配比、熔炼、锻造及各种精加工工

序，制作成能最大程度发挥钛及钛合金材料技术性能的产品。公司从事的钛及

钛合金材料行业属于《重点新材料首批次应用示范指导目录（2024 年版）》、

《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录（2016 版）》、《战略性新兴产

业分类（2018 版）》、《工业战略性新兴产业分类目录（2023 版）》支持的

先进有色金属范畴、新材料及战略新兴产业。钛及钛合金材料因其优良的性能

早期被用于航空航天和军工领域，随着技术的日臻成熟和完善，逐渐进入民用

市场。钛及钛合金板、管、线等加工材和多种金属复合材制成的钛产品，在消

费电子、医疗、体育等日用消费品领域得到广泛应用。公司钛及钛合金产品从

粗加工逐步向精加工、深加工转型，包括消费电子行业、3D 打印领域的钛合

金线材等，开拓更广阔的新兴市场。
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截至 2024 年 12 月 31 日，天工投资直接持有公司 75.58%的股份，为公司控股

股东。朱小坤、于玉梅及朱泽峰通过天工投资间接持有公司 75.58%的股份，

朱小坤直接持有公司 2.47%的股份。朱小坤担任公司董事，朱泽峰担任公司董

事长，朱小坤与于玉梅为夫妻，朱泽峰为二人之子，三人共同为公司实际控制

人。

图 1、天工股份发行前股权结构

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

2.2 主营业务：板材、管材和线材三大类产品

公司主要产品按形状可分为板材、管材和线材，公司提供的主要产品的构成情

况如下：

图 2、天工股份主要产品
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数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

公司主营业务产品主要包括线材、板材和管材。2022-2024 年主营业务收入占

营业收入的比例均在 93%以上，主营业务突出。

表 3、主营业务收入构成情况 单位：万元

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

公司以境内销售为主，境外销售占比较小。公司主营业务收入中境内销售占比

分别为 98.50%、99.19%和 98.82%。

表 4、境内外的销售金额及占比情况 单位：万元

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

公司主要实行以销定产，并以合理、适量、预测性备货为辅助，适当增加钛及

钛合金材料的库存。公司主要实行以销定产，并以合理、适量、预测性备货为

辅助，适当增加钛及钛合金材料的库存。2022 年，公司产能利用率偏低，生

产、销售的产品主要以低附加值的钛板为主。钛板的下游应用领域主要是化工

能源行业，该行业当前设备更新改造投资需求趋于稳定。公司在满足原有客户

情况下积极开拓消费电子市场，2022 年下半年开始，公司战略调增用于消费

电子领域的高附加值钛及钛合金线材的生产规模。2023 年起，随着业务规模

的扩大，公司产能利用率得到进一步提升。
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表 5、主要产品的产能、产量情况

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

2023 年原材料海绵钛的价格下降，导致板材及管材销售均价下降。2023 年，

公司将生产和销售重点转向消费电子用线材，线材产品销量大幅提升，销售均

价也有所提高，板材及管材销售规模有所下降。2024 年海绵钛价格相比 2023

年相对较低，故板材、管材产品售价相应有所下降；线材平均售价略有下降，

主要因纯钛消费电子用线材占比提升，而纯钛线材价格低于钛合金线材。

表 6、主要产品销售数量与平均单价情况

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

2022-2024 年，天工股份向前五名客户销售金额分别为 22593.15 万元、

95302.02 万元、72,067.69 万元，公司前五名客户销售收入占当年营业收入的

比例分别为 58.95%、92.07%和 89.94%。2022 年，公司向消费电子行业客户常

州索罗曼销售收入为 10,686.32 万元，占营业收入比重 27.88%，其成为公司

第一大客户。2023 年，公司与常州索罗曼及其关联公司合作规模进一步扩大，

实现向其销售收入 86,383.97 万元，占比 83.45%。2024 年，公司向常州索罗

曼及其关联公司销售收入 57,464.63 万元，占比 71.72%，比例有所下降，但

对其仍然存在一定程度的依赖。
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表 7、前五大客户及销售情况 单位：万元

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

2.3 财务情况：2020 年至 2024 年归母净利润 CAGR 为 94%

2020-2023 年公司营业收入呈现逐年上升的趋势，主要原因为公司进行产品结

构优化，积极推进业务战略转型升级，与消费电子领域重要客户持续深入的合

作，销售规模大幅增长。2024 年实现营收 8.01 亿元，同比-22.59%，主要原

因为 2024 年公司受 EB 炉建设周期的影响，销售的 A 公司用手机线材的数量同

比有所下降。归母净利润 1.72 亿元，同比增长 1.57%，主要原因（1）是原材

料端受益于海绵钛市场价格下行，单位材料成本降低；（2）生产端通过短流

程工艺创新及生产工艺持续优化实现加工成本降低，叠加期间费用随收入规模

同步减少。
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图 3、2020-2024 年营业收入及增速

数据来源：wind、第一创业证券研究所整理

图 4、2020-2024 年归母净利润及增速

数据来源：wind、第一创业证券研究所整理

公司整体毛利率分别为 16.99%、12.45%、25.69 和 30.4%，毛利率存在一定波

动性。2022 年毛利率增幅较大，主要因 2022 年公司调整了战略布局，主要产

品由纯钛产品向钛合金产品转型，产品从粗加工向精加工、深加工转型，消费

电子用钛合金线材的产量和销量大幅增加。2023 年毛利率较 2022 年度增长

0.60 个百分点，主要因为消费电子用钛合金线材的产量和销量持续增加，线

材占主营业务收入的比例超 90%。2024 年，原材料海绵钛的采购价格下降，以

及消费电子用线材采用短流程工艺及生产工艺持续优化，线材生产成本下降，

毛利率有所提高，使得 2024 年主营业务毛利率较 2023 年度有所增长。归母净

利率受毛利率及期间费用率的综合影响，呈现波动趋势。
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图 5、2020-2024 年毛利率及归母净利润率

数据来源：wind、第一创业证券研究所整理

2020-2024 年，期间费用率分别为 8.43%、5.96%、7.10%、5.52%、6.35%，整

体呈现下降趋势，成本控制能力较强。

图 6、2020-2024 年期间费用率

数据来源：wind、第一创业证券研究所整理

三、钛合金行业呈增长态势，钛材向高端化发展还有较大的市场空

间

3.1 行业：我国钛加工材产量及销量保持稳定增长，中国钛材出口数量远大于
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进口数量

钛合金是以钛为基础加入铝、锡、钒、钼等其他元素制成的合金金属。与其他

合金材料相比，钛合金具有密度低、强度高、热强度高、耐蚀性好、耐热性高

等优良性能。钛作为结构材料所具有的良好机械性能，要通过严格控制其中适

当的杂质含量和添加合金元素形成钛合金来实现。钛及钛合金具有稳定的化学

性质、良好的耐高温、耐低温、抗强酸、抗强碱等优良特性，目前已广泛应用

在化工能源、消费电子、航空航天、海洋工程、生物医学等领域。

钛工业产业链：分为钛材工业条线及钛白粉工业条线。钛材工业条线上游为由

钛矿制备海绵钛，中游为将海绵钛熔铸成锭并加工成钛材及钛构件，即熔炼海

绵钛得到钛锭或添加合金熔炼为钛合金铸锭，通过加工铸锭得到钛及钛合金坯

料，并采用锻造、轧制、挤压、拉拔等工艺的变形处理、热处理和机械加工等

生产出不同规格的钛及钛合金产品，如板材、管材、线材等。钛产业链下游为

化工、航空航天等领域的应用，通过加工工艺，将钛材制造成各类钛零件。在

整个钛材工业条线中，海绵钛产量反映的是原料生产能力，钛材产量反映的是

深加工能力。钛白粉工业条线上游为对钛铁矿和金红石进行采选，并通过化学

过程生成中间产品钛白粉，下游主要应用于涂料、塑料和造纸等行业。

图 7、钛工业产业链

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

近年来，我国钛加工材产量及销量保持稳定增长。2015 年中国钛加工材产量

为 4.86 万吨，2023 年增长至 15.91 万吨，年均复合增长率为 15.97%。2015

年中国钛加工材销量为 4.37 万吨，2023 年增长至 14.84 万吨，年均复合增长

率为 16.51%。
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图 8、中国钛加工产销量情况

数据来源：公司招股说明书、中国有色金属工业协会、第一创业证券研究所整

理

从进出口数量来看，中国钛材出口数量远大于进口数量，且 2018 年以来，中

国进口钛加工材数量整体呈现下降趋势。2020 年，受疫情影响，全球钛加工

材需求及贸易减少，国内钛加工材进出口数量同时减少，市场需求下降，2021

年开始回升。

从进出口钛材的平均价格来看，尽管我国钛材进出口顺差明显，但出口以低端

钛材为主，单价相对较低，而进口钛材中高端钛材较多，单价较高，可见我国

钛材向高端化发展还有较大的市场空间。

图 9、中国钛加工产销量情况

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

从产品结构来看，钛加工材可分为板材、管材、线材、锻件、铸件、箔带等。

2023 年中国各类钛材中板材产量最高，为 8.1 万吨（含钛板和卷带）；线材

的产量从 2022 年的 3.5 万吨大幅提升至 2023 年的 4.6 万吨，占比从 23.18%



公司研究

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 第 12 页 共 19 页

提升至 28.91%。

图 10、2023 年中国各类钛材所占比例

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

3.2 钛材供给端:全球及中国海绵钛产量整体均呈现上升趋势

海绵钛为钛材的原材料，钛材的上游市场海绵钛的供应量将影响着钛材行业的

发展。海绵钛主要通过四氯化钛与金属镁反应生成，形态上疏松多孔呈海绵状，

熔铸加工成钛锭或研磨加工成钛粉后方可使用。海绵钛生产是钛材工业的基础

环节。

根据美国地质调查局和中国有色金属工业协会数据显示，全球及中国海绵钛产

量整体均呈现上升趋势，全球海绵钛产量从 2015 年的 16.00 万吨增长至 2023

年的 32.40 万吨，复合增长率为 8.16%；中国海绵钛产量从 2015 年的 6.20 万

吨增长至 2023 年的 21.80 万吨，复合增长率为 14.99%，增速超过全球海绵钛

产量增速。

图 11、全球及中国海绵钛产量整体均呈现上升趋势

数据来源：美国地质调查局、中国有色金属工业协会、公司招股说明书、第一
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创业证券研究所整理

3.3 钛材需求端:随着钛材工业成本的逐步降低，未来的市场潜力十分巨大

钛及钛合金具有良好的耐高温、耐低温、抗强酸、抗强碱，以及高强度、低密

度等特性，目前已广泛应用在化工能源、航空航天、消费电子、海洋工程等领

域。根据中国有色金属工业协会钛锆铪钒分会的统计，2023 年度，我国钛材

化工领域需求占比 51.23%，其次是航空航天领域需求占比 19.79%。随着技术

的日臻成熟和完善，国民经济结构战略性调整以及产业转型升级，钛及钛合金

材料逐渐进入民用市场。由钛及钛合金板、棒、管、线等加工材和多种金属复

合材制成的钛产品，正在消费电子、3D 打印、生物医疗等领域得到越来越多

的应用。

图 12、2023 年各细分市场钛消费量占比

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

目前，公司根据市场情况及未来发展趋势，不断向消费电子、3D 打印、生物

医疗等领域进行深入拓展。公司生产的钛及钛合金线材已被应用于消费电子产

品领域。公司首批用于 3D 打印的钛合金线材出口加拿大，该批次产品主要应

用于航空领域的 3D 打印。

化工领域：金属钛具有优秀的耐腐蚀性和力学性能，被广泛应用于很多场景，

特别是化工领域。钛可以代替不锈钢作为耐腐蚀材料，延长设备使用年限、降

低成本、防止污染和提高生产率，在化工装备更新改造方面具有十分重要的意

义。近年来，我国化工用钛的范围在不断扩大，用量逐年增加，钛已成为化工

装备中主要的防腐蚀材料之一。钛可应用在化工中的领域主要有氯碱行业、纯

碱行业、真空制盐行业、石油化纤、精细化工行业和无机盐行业等。

根据中国有色金属工业协会钛锆铪钒分会的数据显示，钛材在化工行业的消费

量自 2017 年以来一直维持在 20,000 吨以上，2023 年较 2022 年增长 2.59%，

达到 7.6 万吨（含制盐），相比其他下游行业，化工领域对钛加工材的消费量

排名第一。
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消费电子产品：钛及钛合金由于其高强度、高耐腐蚀性能和良好的表面纹理，

非常适合作为便携式电子产品外壳材料，其应用产品范围也在不断扩大，从手

机外壳、照相机到笔记本电脑等。

图 13、部分使用了钛合金的消费电子产品

目前，钛材已引起了许多知名电子生产厂商的关注，钛制外壳、内饰、配件已

被众多厂商纳入产品设计的考虑范围。

图 14、部分厂商及其产品
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数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理

然而钛材的成本目前仍相对较高，因此，在消费电子产品中，钛材目前仍只用

于高端消费电子产品，如高端手机/笔记本电脑、高端相机等各类高端精密电

子产品，随着行业规模的扩大和生产加工成本的进一步降低，未来钛材在该领

域的应用规模有望进一步扩大。

图 15、未来钛材在消费电子领域的应用规模有望进一步扩大

数据来源：公司招股说明书、华福证券研究报告、第一创业证券研究所整理

3D 打印：近年来，随着激光选区熔化（SLM）制造和电子束选区熔化（EBSM）

制造等钛合金直接制造技术的迅速发展，定制化功能件的钛合金 3D 打印制造

技术亦越来越成熟，钛合金材料的定制化功能件成型、工艺和设备已成为研究

热点。钛合金 3D 打印是目前航空航天、医疗领域中广泛使用的一种产品成型

方式。产品通过选区激光熔化（SLM）增材制造设备成形后，所得零部件的微

观组织均匀致密、具有快速凝固的特征。打印零件内部尺寸精度高，具备的高

比强度及中等的高温力学性能使零件具有良好的承力能力及应力能力，符合航

空航天等安全关键型应用要求，未来随着 3D 打印制造技术的进一步发展，钛
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及钛合金有望因其优秀性能而得到更广泛应用。

生物医疗：医用钛合金作为一种新型合金，同时也是一种载体材料，被广泛应

用于肢体植入、替代性功能材料、牙科、医疗器械等相关领域。钛及钛合金有

耐蚀性好、比强度高、弹性模量较低、耐疲劳、生物相容性好等特点，其中生

物相容性好这一特点使其与其他金属相比具有独特的优势，因此在医学领域获

得广泛青睐，但由于其耐磨性及工艺性能不高，致力于对其进一步的改进工作

也在不断进行。钛合金的弹性模量仅为不锈钢的约 53%，与人体自然骨的弹性

模量更为接近。基于以上优点，钛及钛合金作为人体植入物的用量逐年增加，

优越性也越来越被医学界认可，目前已被广泛用作人工关节（髋、膝、肩肘关

节等）、骨创伤产品（髓内钉、固定板等）、颅骨修复植入物、脊柱固定器、

心血管支架、牙科植入物等医用材料。

近年来，随着全球居民生活水平的提高和医疗保健意识的增强，医疗器械产品

需求持续增长。钛材在医药行业的消费量总体呈递增状态，从 2015 年的 884

吨到 2023 年的 3,876 吨，复合增长率 20.29%，行业有望保持稳定增长，钛合

金作为医疗器械领域重要的材料，潜在市场宽广。

3.4 行业内的主要企业：包括西部材料、西部超导、宝钛股份和金天钛业

天工股份因业务重心暂集中于消费电子、化工等民用领域钛材，在专利数量、

研发人数、研发投入等方面与体量较大的宝钛股份或聚焦航空航天领域的西部

超导等公司有一定差距，收入和利润规模也相对较小；但公司在消费电子领域

钛材具有先发优势，且受益于钛材在消费电子领域的应用普及，公司消费电子

用线材销售快速增长，2023 年销售同比增长 600%以上，进一步巩固了公司在

消费电子钛材市场的优势地位。

图 16、行业内的主要可比公司

数据来源：公司招股说明书、第一创业证券研究所整理



公司研究

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 第 18 页 共 19 页

四、风险提示

1）下游市场需求波动风险：公司主要收入和利润来自消费电子领域的客户，

其中 2023 年和 2024 年来自该领域的收入占比分别约为 83%和 72%，且预计在

可预见的未来该状态仍将持续，而该领域需求量受下游消费电子市场和手机、

可穿戴设备等终端产品的市场认可度影响较大。

消费电子行业影响因素众多且变化快，存在未来因消费者喜好、市场潮流变化、

生产成本等原因导致钛材被其他材料替代的风险，若钛材在消费电子行业的应

用停滞（如部分型号消费电子产品不持续使用钛材）乃至被弃用，且公司未能

及时有效应对，则公司的经营业绩将受到较大影响。

公司下游终端产品厂商主要是 A 公司和 S 公司，其经营活动受中美贸易政策影

响巨大。2025 年 4 月，美国政府签署“对等关税”行政令向全球贸易伙伴出

口至美国的产品征收对等关税,各国税率不同。如果未来美国或全球其他地区

对进口产品持续施加更高额的税收政策，可能影响到下游终端产品厂商在全球

产业链的布局及其终端产品的市场需求，进而对公司经营业绩造成重大不利影

响。

2）重大客户依赖及被替代的风险：受益于钛及钛合金材料在消费电子行业的

应用，常州索罗曼从公司采购的消费电子用线材数量自 2022 年第四季度起大

幅增加并保持在较高水平。2022 年，公司向常州索罗曼销售金额为 10,686.32

万元，占营业收入比重 27.88%，其成为公司第一大客户。2023 年，公司与常

州索罗曼及其关联公司合作规模进一步扩大，实现销售收入 86,383.97 万元，

占比 83.45%。2024 年，公司向常州索罗曼及其关联公司销售金额为 57,464.63

万元，占比 71.72%。随着与常州索罗曼的合作持续深化，公司产品结构转向

以高附加值的线材产品为主，预计未来向常州索罗曼的销售收入占比将会持续

保持在较高水平，经营业绩对常州索罗曼存在一定程度的依赖。同时，若常州

索罗曼因下游客户需求降低、未能取得供应商资格、市场竞争激烈等原因导致

其自身经营状况或业务结构发生重大变化，或因其他供应商与其建立合作关系

而导致公司于产业链中被替代，大幅降低向公司采购产品的价格或数量，则公

司营业收入和利润可能出现较大幅度的下滑，甚至可能出现经营业绩亏损的情

形。

3）原材料价格波动风险：公司生产钛及钛合金材料的原材料主要包括海绵钛

和中间合金，以海绵钛为主。海绵钛采购价格容易受国际海绵钛价格走势、国

内海绵钛市场需求、国内海绵钛厂商竞争情况等因素影响，进而导致公司营业

成本和经营业绩产生较大波动。
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市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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