
 

投资要点： 

 钛材产品生产仍在磨合过程中 

 钛钢复合板是公司现阶段盈利主要贡献品种 

 金属纤维毡应用前景广阔 
 

投资要点： 

 国内稀有金属复合材料龙头。公司是国内稀有金属复合材料龙头企

业，主要产品涉及钛材制品、稀有金属复合材料及制品、金属纤维及

制品、难熔金属制品、贵金属制品五大类。目前盈利能力最强的是稀

有金属复合材料和金属纤维制品。 

 钛材产品生产仍在磨合过程中。公司现有钛锭生产能力 8000 吨、管

材 1000 吨、棒材 1000 吨、板材 3000 吨。钛材产品从下游应用领域

来看主要分为民用和军用两大类，近年来国内钛材产品加工生产能力

扩张迅速，民用领域竞争激烈，低端产品产能过剩；军用钛材以中高

端为主，毛利率较高，但需求量有限。公司产品以民用钛材为主，军

用钛材目前仅限于航空用钛棒，2011 年产量约为 200-300 吨。前期

募集资金项目 2011 年投产转固后，固定费用大幅增加，但由于设备

调试问题，产能释放有限，短期内业绩大幅改观的难度较大。 

 钛钢复合板是公司现阶段盈利主要贡献品种。公司钛钢复合板下游应

用领域中 60%左右用于电厂脱硫烟囱，20-30%用于化工防腐设备，还

有少部分用于冶金行业和核电领域。一方面，由于国内电厂脱硫装置

逐步改造完成，市场主要需求空间不断减小；另一方面，钛钢复合板

属资金密集型产业，民营企业的进入大量增加行业供给。行业平均毛

利水平近年来呈现不断下降的趋势。公司近年来积极拓展钛钢复合板

在其他领域的应用，其中冶金、核电领域由于对产品质量较高，具有

一定的技术壁垒，市场竞争者数量有限，产品毛利水平相对较高。 

 金属纤维毡应用前景广阔。公司现有金属纤维产能 500 吨，金属纤维

毡产能 8万平方米，主要应用于化工行业过滤材料和欧四标准柴油汽

车尾气排放装置。目前全球仅有几家企业能够实现规模化生产，产品 

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 782.45  1253.46  1442.25  1868.79  2219.16  

同比增长率 5.71% 60.20% 15.06% 29.57% 18.75% 

净利润 29.55  40.02  -20.72 22.29  34.36  

同比增长率 1.47% 35.44% -151.76% 207.60% 54.13% 

每股收益(元) 0.17  0.23  -0.12 0.13  0.20  
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基本情况 

总股本：亿 1.75 

流通股本：亿 1.37 

第一大股东 西北有色金属研究院 

第一大股东 

持股比例 
36.47% 

数据来源：宏源证券 
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毛利率在 40%左右。公司目前正在积极拓展产品在冶金、新能源等领域的应用，市

场应用前景巨大。 

 难熔金属制品及贵金属制品市场空间有限。公司现有难熔金属制品产能 60 吨，贵金

属制品产能 20 吨，主要应用于军工、化工、航天航空等领域，下游应用领域较窄，

未来市场空间增长有限。贵金属制品中的银合金控制棒盈利能力较强，毛利率水平在

30%左右。公司是国内唯一一家可以生产核级银合金控制棒的企业，近年来已实现产

品完全进口替代化。目前国内每年有 2-3 台百万兆瓦级核电装置使用公司所生产银合

金控制棒，平均每台百万兆瓦级核反应堆需使用 1000 根银合金控制棒。未来国内核

电领域投资建设速度的提高可直接提升公司这部分业务的盈利能力。 

 科研背景雄厚，技术储备期待厚积薄发。公司控股股东西北有色金属研究院是我国重

要的稀有金属材料研究基地，在超导材料、钛及钛合金、难熔材料、金属纤维及多孔

材料、爆炸复合焊接等方面具有扎实的研究实力和科研背景。公司近年来在科研方面

投入始终维持高投入水平，在钛合金板、金属纤维毡等方面进行了充分的积累。定位

于大飞、大运、核电设备、烟气除尘等多个高端领域，随着研发技术的逐渐成熟，未

来盈利能力有望出现跨越式增长。 

 预计 2012 年 EPS 为 0.13 元，维持“中性”评级。由于现阶段对公司业绩影响最为

明显的钛材加工业务仍处于调试磨合期，2012 年公司业绩改善程度有限，预计

2012-2013 年 EPS 分别为 0.13 元和 0.20 元，对应动态市盈率为 118 倍和 76 倍，维

持“中性”评级。 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1253.46  1442.25  1868.79  2219.16   货币资金 208.72  865.35  1121.27  1331.50  

 增长率(%) 60.20% 15.06% 29.57% 18.75% 
 

应收和预付款项 313.15  111.89  437.76  214.37  

归属母公司股东净利润 40.02  -20.72  22.29  34.36  
 

存货 428.66  365.87  647.18  547.26  

增长率(%) 35.44% -151.76% 207.60% 54.13%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.23  -0.12  0.13  0.20  
 

长期股权投资 5.00  5.00  5.00  5.00  

每股经营现金流 -0.91  1.11  -0.58  2.05  
 

投资性房地产 6.29  5.56  4.83  4.10  

销售毛利率 15.20% 12.36% 13.76% 14.37% 
 

固定资产和在建工程 1351.73  1453.89  1541.85  1591.56  

销售净利率 5.35% -2.05% 1.84% 2.38% 
 

无形资产和开发支出 124.66  120.98  116.85  112.28  

净资产收益率(ROE) 4.50% -2.39% 2.52% 3.78% 
 

其他非流动资产 1.30  1.11  0.93  0.74  

投入资本回报率(ROIC) 5.61% 0.53% 3.73% 3.93% 
 

资产总计 2439.50  2929.66  3875.67  3806.81  

市盈率(P/E) 66  -126.86  118  76   短期借款 673.00  1119.00  1525.01  1647.12  

市净率(P/B) 3  3  3  3  
 

应付和预收款项 338.79  161.15  471.86  271.44  

           长期借款 300.25  551.65  753.33  720.22  

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E  其他负债 82.68  82.68  82.68  82.68  

营业收入 1253.46  1442.25  1868.79  2219.16   负债合计 1394.72  1914.47  2832.88  2721.47  

减: 营业成本 1062.92  1264.03  1611.68  1900.24   股本 174.63  174.63  174.63  174.63  

营业税金及附加 3.62  4.33  4.67  5.55  
 

资本公积 559.29  559.29  559.29  559.29  

营业费用 14.29  17.31  18.69  22.19   留存收益 155.11  134.40  150.00  174.05  

管理费用 73.00  86.54  93.44  110.96  
 

归属母公司股东权益 889.03  868.31  883.92  907.97  

财务费用 30.42  100.63  115.50  133.99   少数股东权益 155.75  146.87  158.87  177.37  

资产减值损失 6.59  17.31  3.74  4.44   股东权益合计 1044.78  1015.18  1042.79  1085.34  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 2439.50  2929.66  3875.67  3806.81  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 62.62  -47.88  21.07  41.79        

加: 其他非经营损益 17.06  21.51  19.27  20.39  
           

利润总额 79.68  -26.37  40.35  62.19   现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 12.61  3.23  6.05  9.33  
 

经营性现金净流量 -158.42  193.63  -101.57  357.79  

净利润 67.07  -29.59  34.29  52.86  
 

投资性现金净流量 -235.33  -165.50  -146.71  -114.46  

减: 少数股东损益 27.05  -8.88  12.00  18.50  
 

筹资性现金净流量 288.27  628.49  504.20  -33.10  

归属母公司股东净利润 40.02  -20.72  22.29  34.36  
 

现金流量净额 -105.48  656.63  255.92  210.22  

资料来源：宏源证券研究所 
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