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表 1：[Table_Summary] 事件： 

2023 年 3 月 31 日，公司发布 2022 年报告，2022 年公司实现营业收入

29.41 亿元，同比增长 22.83%；归属上市公司股东的净利润 1.85 亿元，同比

增长 38.97%；基本每股收益 0.38 元，同比增长 38.97%，公司整体经营实现持

续增长。 

● 主营业务盈利持续增加，持续加大研发投入 

公司加快推进产品结构升级，主营业务航空航天及高端民品占比持续提高，占

比超过 50%。其中：航空航天/锆材/装备及部件分别实现收入 9.45 亿元/4.75

亿元/1.45 亿元，同比增长 29%/150%/41%。分产品来看，公司钛制品、其他

稀有金属、其他收入实现营业收入分别为 21.88 亿元/5.10 亿元/2.43 亿元，同

比增长 23.10%/21.66%/22.93%，毛利率分别为 21.78%/29.70%/10.28%。

2022 年研发投入 1.57 亿元，同比增加 30.38%，占营业收入的 5.34%，公司

目前有效授权专利 362 项，制定国家及行业标准 146 项，多项产品取得突破

性进展。引进高层次人才优化人才结构，研发人员数量增加 9.71%，博士以上

学历员工同比增加 128%，为公司业务创新提供坚实保障。 

表 1：2022 年公司产品产销量及收入 

行业分类 项目 2022 年 同比增减 
营业收入

（亿元） 
同比增减 

钛制品 
销售量(吨) 6,185.52 4.88% 

21.88 23.10% 
生产量(吨) 5,968.00 2.55% 

稀有金属复合材

料及制品 

销售量(吨) 23,243.00 -2.02% 

5.1 21.66% 

生产量(吨) 23,379.00 -6.97% 

金属纤维及制品 
销售量(平方米) 314,080.00 35.29% 

生产量(平方米) 315,032.00 34.86% 

难熔金属制品 
销售量(吨) 105.71 -24.41% 

生产量(吨) 107.09 -22.02% 

贵金属制品 
销售量(吨) 22.02 49.90% 

生产量(吨) 18.7 6.19% 

其他收入   2.43 22.93% 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

● 航空航天钛材需求景气向上，军工订单放量 

2022 年军工行业在复杂严峻形势下，保持了较好的发展态势，公司相关市场

占有率不断提高。受航空航天等军工领域对装备服役安全性寿命的高要求，其

所用高端钛合金对质量要求十分苛刻。公司拥有稀有金属材料加工方面国内

领先的大宽幅、高精度、自动化程度高的热轧板材生产线和最宽的冷轧板材生

产线，具有万吨级以钛为主的加工材生产能力，两万吨层状金属复合材和二十 

万吨钢板的加工能力，形成了一条包括熔炼、锻造、轧制及深加工产品的完整

产业链，可生产各类优质钛及钛合金、钛管产品。2022 年实现了航空用 TA12A

高温钛合金δ0.8/δ1.0/δ1.5mm 板材首批次工业化生产及舰船用 Ti80 合金

δ25/δ14mm 典型规格板材的首批次工业化生产及综合性能测试。2023 年 2 

月，公司生产钛扁锭从电子束冷床炉（EB 炉）的顺利出炉，标志着公司 
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3150KWEB 炉试车成功，对提升公司钛产业链具有重要意义。未来随着《中国制造

2025》的实施以及制造业转型升级的深入，航空航天装备等领域的发展，为公司相

关产业提供了广阔的市场空间。 

● 国内唯一核电银合金控制棒供应商，核电复苏推升公司业绩区间 

“十四五”期间，我国核电机组审批和开工的节奏明显加快，核电装机规模将进一步

加快扩大，发电量将大幅增加。公司拥有国内唯一的核级银合金控制棒生产线，填补

核反应堆堆芯关键材料空白，为我国核电自主化发展及核电安全提供了保障。公司生

产的核级不锈钢及镍基合金材料是核反应堆堆芯组件用结构材料，产品已经过堆内

验证，已全面应用于国内核电机组，为多个核反应堆提供主要架构材料。 

● 海防建设需求带动下游放量，公司有望持续收益 

海军是我国国防战略力量的重要支撑，根据《新时代的中国国防》白皮书，我国海军

战略从“近岸防御”向“近海防御与远海防卫相结合”的战略转型，主力装备迎来“批

量建设”的放量期。钛及钛合金在海洋工程装备领域应用非常广泛，受益于国防开支

的增加与装备的升级换代，海军装备采购需求有望不断增加。公司作为国内少数几家

舰船材料研究供应商紧抓生产，有望持续收益。 

● 子公司上市及资本运营进展顺利，重要子公司净利润稳步增长 

子公司天力公司北交所上市申报于 2022 年 12 月底获受理并于 2023 年 3 月 31 日

发布审议结果（符合发行、上市条件及信息披露要求）。公司对天力公司持股比例为

51.31%，其主营业务为层状金属复合材料的研发、生产和销售，将进一步提升公司

规模化效应，拓展层状金属复合材料市场。子公司西诺公司于 2022 年 9 月获批进入

创新层，公司对其持股 60%，是国内重要的核电控制棒供应商。子公司上市及资本

运营助力于公司形成“1+3+X”的产业发展模式，充分发挥产业整体协同优势。 

表 2：子公司主营业务及营收状况（单位：百万元） 

公司名称 主要业务 
注册资

本 

营业收入(百万元) 净利润（百万元） 

2022 年 2021 年 2020 年 2022 年 2021 年 2020 年 

西部钛业 钛制品 250.00  1688.39  1315.08  1014.66  147.55  103.39  47.30  

天力 钛钢复合板 94.00  638.88  505.20  387.40  73.18  42.54  33.28  

西诺 贵金属制品 76.00  342.81  246.81  273.59  40.57  31.31  29.50  

菲尔特 
金属纤维及

纤维毡 
53.45  150.13  109.02  109.71  22.26  18.29  22.87  

瑞福莱 
钨铂材料及

制品 
50.00  94.94  82.24  42.80  0.18  (6.94) (23.89) 

庄信 
金属材料及

制品 
50.00  289.22  167.97  228.79  4.80  (22.64) 1.45  

三川 精密制造 30.00  21.37  13.35  9.43  3.36  3.22  2.84  

资料来源：公司公告，wind，国元证券研究所 

● 募投项目落地投产，助推产能提升。 

2022 年二季度，公司高性能低成本钛合金生产线主体项目克服新冠疫情对工程进度

的影响，历时 16 个月顺利完成基建及主体设备安装投产。公司铸锭熔炼能力/合金板

产能/管材产能分别提升到 15000 吨/年、1000 吨/年、1500 吨/年，解决了公司熔炼

问题，为公司完成国家重大项目和任务提供了坚实保障。西部材料联合技术中心建设
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项目顺利推进，金属熔铸、深加工及特种板材研发设备进入试生产阶段并已开发出专

用钛合金和钻合金异形件，并向航天等领域提供 3 种材质、6 种规格的异形件样品。 

 

●  持续推进数字化平台建设，经营管理能力稳步提升 

公司加快推进 MES 系统建设，实现物流与信息流的一致和共享，提高车间的计划响

应能力、订单交付能力。建立可视化 BI 系统，提升数据分析能力。健全移动报销和

电子档案系统，成功申报 DCMM 试点企业并取得 2 级证书。2022 公司毛利率为

22.2%，较去年同期降 0.84%；净利率为 8.76%，较去年同期增 11.43 个百分点，经

营效率稳步向好。销售费用/管理费用/研发费用/财务费用分别为 0.29 亿元/1.67 亿元

/1.70 亿元/0.46 亿元，同比增长-9.03%/3.88%/26.84%/-6.93%，控费能力进一步提

升。资产负债率 50.04%，资产结构稳中向好。 

 投资建议与盈利预测 

公司持续加大研发投入，推动工业制造向智能制造升级，航空航天、舰船、海洋工程、

兵器等下游需求行业保持稳步增长。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润约为

2.43 亿元、3.27 亿元、4.46 亿元，EPS 为 0.50 元、0.67 元、0.91 元，对应目前股

价 PE 分别为 34.77 倍、25.83 倍和 18.98 倍，给予“买入”的投资评级。 

● 风险提示 

行业政策发生变化;公司产能供给不及预期；钛价格大幅波动;下游需求不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2394.57 2941.30 3691.41 4669.89 5960.03 

收入同比(%) 18.00 22.83 25.50 26.51 27.63 

归母净利润(百万元) 133.05 184.90 243.22 327.42 445.59 

归母净利润同比(%) 67.55 38.97 31.54 34.62 36.09 

ROE(%) 5.06 6.62 8.31 10.46 13.05 

每股收益(元) 0.27 0.38 0.50 0.67 0.91 

市盈率(P/E) 63.55 45.73 34.77 25.83 18.98 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：2022 年营收稳中有升  图 2：2022 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

图 3：2022 年业务结构  图 4：2022 年研发支出 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

图 5：2022 年期间费用  图 6：2022 年资产负债率与现金比率 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3660.33 4076.41 5192.81 6205.98 7590.17  营业收入 2394.57 2941.30 3691.41 4669.89 5960.03 

  现金 660.43 633.04 721.07 681.62 686.67  营业成本 1842.69 2288.27 2821.16 3551.32 4513.83 

  应收账款 772.34 984.87 1206.27 1529.22 1959.12  营业税金及附加 17.72 25.89 30.77 39.65 50.29 

  其他应收款 13.35 11.65 16.80 21.66 27.23  营业费用 32.42 29.49 37.01 46.82 59.75 

  预付账款 131.68 132.74 195.00 233.70 296.16  管理费用 160.75 167.00 209.58 265.14 338.39 

  存货 1526.57 1526.78 2231.68 2708.18 3341.97  研发费用 134.08 170.07 175.00 201.10 227.00 

  其他流动资产 555.96 787.33 822.00 1031.61 1279.02  财务费用 49.89 46.43 117.51 150.19 179.31 

非流动资产 2104.43 2318.90 2123.10 1980.38 1816.81  资产减值损失 -27.33 -19.85 -19.85 -19.85 -19.85 

  长期投资 92.94 160.71 123.89 131.01 133.59  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.14 0.07 0.08 

  固定资产 1259.72 1470.02 1446.39 1377.30 1285.49  投资净收益 13.65 38.92 38.92 38.92 38.92 

  无形资产 254.81 236.61 190.12 142.71 93.56  营业利润 179.85 269.68 359.57 474.27 649.74 

  其他非流动资产 496.96 451.56 362.69 329.36 304.18  营业外收入 2.65 0.24 1.40 1.38 1.39 

资产总计 5764.76 6395.31 7315.91 8186.36 9406.98  营业外支出 0.73 2.33 1.47 1.52 1.56 

流动负债 2295.87 2836.25 3572.35 4102.61 4881.83  利润总额 181.78 267.59 359.51 474.12 649.57 

  短期借款 1132.30 1350.79 1971.63 2265.90 2737.86  所得税 6.20 10.05 21.88 23.06 33.04 

  应付账款 348.96 322.66 466.21 572.44 718.52  净利润 175.58 257.54 337.63 451.06 616.53 

  其他流动负债 814.61 1162.81 1134.50 1264.27 1425.45  少数股东损益 42.53 72.64 94.40 123.64 170.94 

非流动负债 453.60 363.70 319.81 333.44 320.24  归属母公司净利润 133.05 184.90 243.22 327.42 445.59 

  长期借款 219.33 89.08 66.89 76.39 61.64  EBITDA 364.89 450.69 621.32 772.86 979.67 

  其他非流动负债 234.27 274.62 252.92 257.04 258.60  EPS（元） 0.27 0.38 0.50 0.67 0.91 

负债合计 2749.47 3199.95 3892.16 4436.05 5202.07        

 少数股东权益 385.84 401.53 495.93 619.57 790.51 
 主要财务比率      

  股本 488.21 488.21 488.21 488.21 488.21  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1918.39 1924.14 1924.14 1924.14 1924.14  成长能力      

  留存收益 216.40 352.52 498.10 698.97 981.73  营业收入(%) 18.00 22.83 25.50 26.51 27.63 

归属母公司股东权益 2629.45 2793.83 2927.82 3130.74 3414.40  营业利润(%) 19.05 49.94 33.33 31.90 37.00 

负债和股东权益 5764.76 6395.31 7315.91 8186.36 9406.98  归属母公司净利润(%) 67.55 38.97 31.54 34.62 36.09 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 23.05 22.20 23.57 23.95 24.27 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 5.56 6.29 6.59 7.01 7.48 

经营活动现金流 -4.45 23.64 -338.31 -108.94 -163.62  ROE(%) 5.06 6.62 8.31 10.46 13.05 

  净利润 175.58 257.54 337.63 451.06 616.53  ROIC(%) 6.09 7.36 9.33 10.85 12.32 

  折旧摊销 135.15 134.58 144.23 148.41 150.62  偿债能力      

  财务费用 49.89 46.43 117.51 150.19 179.31  资产负债率(%) 47.69 50.04 53.20 54.19 55.30 

  投资损失 -13.65 -38.92 -38.92 -38.92 -38.92  净负债比率(%) 52.95 51.12 56.42 56.44 57.00 

营运资金变动 -364.94 -419.21 -863.11 -859.86 -1114.79  流动比率 1.59 1.44 1.45 1.51 1.55 

  其他经营现金流 13.53 43.22 -35.65 40.18 43.64  速动比率 0.92 0.89 0.82 0.84 0.86 

投资活动现金流 -292.03 -207.12 108.07 35.27 46.34  营运能力      

  资本支出 262.29 192.48 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.42 0.48 0.54 0.60 0.68 

  长期投资 35.70 0.00 -57.44 12.31 3.42  应收账款周转率 3.14 3.15 3.16 3.19 3.20 

  其他投资现金流 5.96 -14.63 50.63 47.58 49.76  应付账款周转率 5.65 6.81 7.15 6.84 6.99 

筹资活动现金流 -168.40 172.55 318.28 34.21 122.33  每股指标（元）      

  短期借款 -107.01 218.49 620.85 294.27 471.95  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.38 0.50 0.67 0.91 

  长期借款 119.22 -130.25 -22.18 9.50 -14.75  每股经营现金流(最新摊薄) -0.01 0.05 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.39 5.72 6.00 6.41 6.99 

  资本公积增加 -14.37 5.75 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -166.25 78.56 -280.38 -269.55 -334.87  P/E 63.55 45.73 34.77 25.83 18.98 

现金净增加额 -465.10 -7.93 88.04 -39.45 5.05  P/B 3.22 3.03 2.89 2.70 2.48 

       EV/EBITDA 26.10 21.13 15.33 12.32 9.72 



  
  

      

 

 


