
  

中性 维持 

投资要点： 

 净利润亏损 2355 万元 

 募投项目产能利用率不足，尚难实现盈利 

 拟取消部分钛材技改项目，有利于财务压力的缓解 
 

报告摘要： 

 净利润亏损 2355 万元。公司 2011 年实现营业收入 14.9 亿元，同比

增长 19.22%；营业利润-833 万元，同比下降 113.30%；归属于上市

公司股东净利润-2355 万元，同比下降 93.17%，实现每股收益-0.13

元。主营业务毛利率 18.43%，较前一年增加 0.91 个百分点。 

 募投项目产能利用率不足，尚难实现盈利。公司前期增发募投项目，

“稀有难熔金属板带材生产线”投产以来产能释放有限，固定费用大

幅增加。由于设备仍在调试过程中，短期内业绩难有大幅改观。 

 钛钢复合板和金属纤维毡是近期业务利润贡献主体。钛钢复合板下游

应用领域中 60%左右用于电厂脱硫烟囱，其他应用领域包括化工防腐

设备、冶金和核电领域；金属纤维毡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，公司目前正在积极拓展产品在冶

金、新能源等领域的应用。以上两大业务模块是目前公司利润的主要

贡献主体，2011 年毛利占比合计达到 53%。 

 拟取消部分钛材技改项目，有利于财务压力的缓解。公司董事会决议，

由于公司资产负债率较高，国内外市场环境发生变化，钛材加工领域

产能过剩，公司拟取消 5000 吨钛材技改项目中的部分项目，通过外

协加工完成部分锻造和挤压工序，待时机成熟后再考虑实施。投资金

额由原计划的 5.04 亿元至 1.52 亿元，有利于缓解公司目前较重的财

务负担。 

 预计 2012 年 EPS 为 0.13 元，维持“中性”评级。预计公司 2012-2014

年 EPS 分别为 0.13 元、0.20 元和 0.28 元，对应动态市盈率分别为

120 倍、76倍和 54倍，维持“中性”评级。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 1253.46  1494.32  1856.00  2107.80  2265.58  

同比增长率 60.20% 19.22% 24.20% 13.57% 7.49% 

净利润 40.02  -23.56  21.91  34.79  48.35  

同比增长率 35.44% -158.86% 193.01% 58.78% 38.98% 

每股收益(元) 0.23  -0.13  0.13  0.20  0.28  
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市场表现  

 

 

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 

 

相关研究  

宏源证券*公司研究*业绩爆发尚待时日 

2012.03.12 

 

宏源证券*公司研究*业绩环比明显好转 

2011.10.25 

 

宏源证券*公司研究*关键还看钛钢复合

板                        2010.10.25 
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取消钛材技改项目，缓解资金压力 
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图 1：营业收入季度分析（万元、%）  图 2：净利润季度分析（万元、%） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 3：盈利能力季度分析（%）  图 4：期间费用季度分析（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 5：欧洲市场海绵钛价格走势  图 6：公司主营业务收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1494.32  1856.00  2107.80  2265.58   货币资金 259.52  278.40  316.17  339.84  

 增长率(%) 19.22% 24.20% 13.57% 7.49% 
 

应收和预付款项 406.86  296.30  501.58  355.28  

归属母公司股东净利润 -23.56 21.91  34.79  48.35  
 

存货 461.69  655.10  602.01  736.87  

增长率(%) -158.86% 193.01% 58.78% 38.98%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) -0.13  0.13  0.20  0.28  
 

长期股权投资 5.00  5.00  5.00  5.00  

每股经营现金流 0.62  1.43  -0.48  1.94  
 

投资性房地产 6.11  6.11  6.11  6.11  

销售毛利率 15.06% 14.11% 14.87% 15.65% 
 

固定资产和在建工程 1401.09  1338.52  1277.97  1215.77  

销售净利率 0.41% 1.97% 2.75% 3.56% 
 

无形资产和开发支出 137.65  150.53  162.49  173.52  

净资产收益率(ROE) -2.84% 2.59% 3.98% 5.32% 
 

其他非流动资产 1.46  1.25  1.04  0.83  

投入资本回报率(ROIC) -0.38% 3.18% 4.64% 5.14% 
 

资产总计 2679.38  2731.20  2872.37  2833.23  

市盈率(P/E) -112 120  76  54   短期借款 722.12  627.31  784.03  543.13  

市净率(P/B) 3  3  3  3  
 

应付和预收款项 377.09  577.93  493.52  646.37  

           长期借款 85.25  0.00  19.58  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 498.76  498.76  498.76  498.76  

营业收入 1494.32  1856.00  2107.80  2265.58   负债合计 1683.22  1704.01  1795.89  1688.26  

减: 营业成本 1269.31  1594.09  1794.38  1911.11   股本 174.63  174.63  174.63  174.63  

营业税金及附加 4.67  5.57  6.32  6.80  
 

资本公积 559.29  559.29  559.29  559.29  

营业费用 23.87  27.84  31.62  33.98   留存收益 96.63  113.06  139.15  175.41  

管理费用 109.30  129.92  147.55  158.59  
 

归属母公司股东权益 830.55  846.98  873.07  909.33  

财务费用 79.49  64.07  68.70  67.92   少数股东权益 165.60  180.21  203.40  235.63  

资产减值损失 16.01  6.55  6.02  7.37   股东权益合计 996.15  1027.19  1076.47  1144.96  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 2679.38  2731.20  2872.37  2833.23  

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 -8.33  27.96  53.21  79.80        

加: 其他非经营损益 13.78  15.00  15.00  15.00  
           

利润总额 5.45  42.96  68.21  94.80   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 -0.72  6.44  10.23  14.22  
 

经营性现金净流量 108.72  249.33  -84.20  338.72  

净利润 6.17  36.51  57.98  80.58  
 

投资性现金净流量 -65.64  -6.82  -8.55  -8.55  

减: 少数股东损益 29.72  14.61  23.19  32.23  
 

筹资性现金净流量 105.80  -223.62  130.52  -306.50  

归属母公司股东净利润 -23.56  21.91  34.79  48.35  
 

现金流量净额 148.88  18.88  37.77  23.67  

资料来源：宏源证券研究所 
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