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[Table_Title] 有色金属 金属非金属新材料 

传统业务短期承压 战略布局新兴产业 

 
 [Table_Summary]  事件：近期我们对公司进行了调研，就公司主营业务的细节以及未来

战略发展等情况与管理人员进行了沟通交流。 

 

钛材行业产能过剩，重点开拓高端领域。西部材料主营钛制品及其他

金属产品，主要应用于航空、海洋工程、核电、电子、环保、高铁等

领域。2月 26日公司发布业绩快报，全年实现营业总收入 9.91 亿元，

较上年减少 19.10%；营业利润、利润总额、归属于上市公司股东的净

利润较上年同期大幅下降，主要有以下三个原因：一是市场环境不景

气影响，产品销量和销售价格下降并导致年末存货有较大幅度减值；

二是上游原材料由于行业龙头企业停产和减产导致采购价格略有上

升；三是上年度有钛锭国储项目收入，本报告期没有该项收入。公司

所处的行业整体已处于产能过剩阶段，2014 年公司已成立钛材、能源、

环保等三个市场委员会，加大产品在航空、环保、新能源等高端市场

的开拓。2014 年，公司航空用钛合金板材订货超过 160 吨，航空用合

金薄板成功通过中航工业商发合格供应商资格审核，控股子公司西诺

公司独家完成科技部重大专项“CAP1400 核电站银铟镉控制棒国产化”

并通过验收；2015 年，公司独家承担了“CAP1400”、“华龙一号”

核电堆芯用不锈钢及 Inconel718 合金材料国产化任务，预计 2017 年

实现批量供货。 

 

定增加码核电环保产业。去年 10月，公司拟以 14.61 元每股定增 6438

万股，募资 9.4 亿元，投向自主化核电站堆芯关键材料国产化项目、

能源环保用高性能金属复合材料生产线建设项目、通过增资取得西部

新锆 8.33%股权项目以及偿贷。此次定增是公司制定开拓高端新兴产

业战略后的进一步举措，能够提升公司的产品档次，优化产品结构，

完成对核电、环保等新兴产业的战略布局，进一步巩固公司在核电堆

芯国产化领域的行业地位。增资公司西部新锆为中核旗下中国核燃料

有限公司控股，是国内唯一一家具有自主知识产权核心技术的核级锆

材生产企业（国核旗下核级锆材企业国核宝钛为受让美国 AP1000 技

术），其产品主要用于核反应堆燃料组件包壳管、压力管等，与公司

核电控制棒具有相同的客户，本次增资能够延长公司在核电稀有金属

产品领域的产业链，形成良好的协同效应，并加强与中国核燃料有限

公司等合作伙伴的战略合作关系。 

 

 走势比较 
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西部材料 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 175/175 

总市值/流通(百万元) 2,839/2,839 

12 个月最高/最低(元) 37.99/13.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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军工前景可期。在国家实施大型飞机、载人航天、新型船舶等国民经

济和国防建设重大工程中，需要稀有金属材料产业提供支撑和保障。

公司是稀有金属新材料行业的领先者，是由科研院所转制设立并上市

的高新技术企业，控股股东西北有色金属研究院科研实力雄厚，成立

十多年来，形成了钛产业、金属复合材料产业、金属过滤材料产业、

稀贵金属材料产业、难熔金属材料产业和稀有装备制造产业等六大业

务领域,强大的技术背景成为公司发展的坚实基础。公司第二大股东西

安航天科技工业公司(航天六院)具有深厚的国防军工背景，能够为公

司在航空航天和军工行业的发展提供有力的支持。西部钛业成功通过

中航工业商发合格供应商资格评审，航空用钛合金薄板已立项，2014

年订货超过 160 吨。2015 年，已与中船重工旗下多家研究所在舰船潜

艇用钛的重大项目研究、海洋用钛合金材料体系建立以及钛合金在舰

船潜艇具体应用等方面开展合作，共同努力推进我国海洋工业的自主

发展。 

 

估值与评级。考虑到我国核电已处于大发展时代，西诺公司是国内核

电控制棒唯一供应商，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 Inconel718 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，定增项目对收入的贡献将逐年放大。看好公司

“军工、核电、环保”的战略布局，首次覆盖，给予公司“增持”评

级。 

 

 

风险提示。项目建设延期风险，行业竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1224 991 1315 1644 

净利润(百万元） 5.47 -131.41 13.35 34.40 

摊薄每股收益(元) 0.03 -0.75 0.08 0.20 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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