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投资要点： 

1、公司打造从“有色金属材料加工—金属复合材料—装备

制造”的钛产业链;相比产业链上其他公司，金属复合材料

和装备制造两个环节存在较高产业壁垒，政策上对压力容器

装备制造有生产许可证要求，市场上客户对产品有繁琐的认

证要求;通过延伸产业链、构建完整的上下游一体化模式，

强化了公司的资源整合能力，同时有提升了公司经营抗风险

能力。 

2、经过多年发展，公司技术创新、管理体制机制上具备较

强的竞争优势，自设立以来坚持走产、学、研相结合的道路，

提升公司的技术及工艺装备水平，致力于新产品的技术更新

及改造;相比同行，公司每年拿出营业收入的近 7%作为投入;

形成了一批经验丰富的研发队伍，为保证公司的核心竞争力

提供强有力的保障。同时相比国内其他钛加工材上市企业，

公司民营化属性，并对关键管理岗位实施员工持股，在经营

机制、营销策略、管理机制的更具灵活性，资产经营效率更

高。 

3、近年公司在维持传统下游客户市场的基础上，积极加大

产品转型升级;近年公司在环保、军工、海洋工程市场的新

产品研发取得了较大的突破;同时随着新项目的陆续投产，

一批产品填补多项国内空白，迎来新的增长空间。 

4、投资建议：预计公司 2016年将重新回归增长，2017年开

始将爆发式增长;预测 2018年 EPS将达到 0.52 元。考虑到

新产品放量将是个长期过程，公司业绩有望在未来保持较高

水平，给予 2018年 25 倍 PE，目标价 13元。风险提示：下

游需求释放达不到预期，国内经济增速继续放缓，公司有色

金属材料加工业务进一步萎缩。 
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研报正文： 

 

南京宝泰特种材料股份有限公司（简称宝泰股份），于 2014

年 8月 22日在全国中小企业股份转让系统挂牌，股本总额

为 6600万元；前身是南京宝泰复合材料有限公司，主要从

事钛、镍、锆、钽及其合金等稀贵的有色金属材料、金属复

合材料、金属压力容器等装备制品的研发、设计、生产和销

售，其产品广泛应用于石油化工、冶金、氯碱、制盐制药、

环保、军工、航空航天、海洋工程等领域。 

 

2015年 4月 23日通过定向增发，股本总额扩大到 7200万元。 

 

宝泰目前旗下拥有安徽宝泰特种材料有限公司、南京科泰特

种装备有限公司2个子公司，公司下设特种金属材料事业部、

管道管件事业部、军品新产品事业部，形成了从“有色金属

材料加工—→金属复合材料—→装备制造”的较为完善的有

色金属产业链布局。 

 

图表 1：主营业务占比构成 

 

（来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 

 

据公司披露的2015年年报，实现营收 2.61亿元，净利润 1355

万元，同比 14年营收 3.31亿、2050万有所下降。 
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图表 2: 2012/13/14/15 主要财务数据对比单位（万元） 

 

（来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 

 

公司股权结构：邓宁嘉是公司的董事长、第一大股东，同时

第二大股东丁明惠和第四大股东杭逸夫均属于邓宁嘉家族，

可视为一致行动人；三者合计持股达到 36%，是实际控制人。 

 

图表 3：前十大股东持股情况 

 

 （来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 
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一、构建了完善的钛产业链，实现中下游布局一体化 

宝泰从事的是钛、镍、锆、钽及其合金等稀贵有色金属的材

料、复合材料、装备制品的研发、设计、生产和销售；其中，

装备制品业务系稀贵有色金属材料和金属复合材料业务的

下游延伸。根据 2011 年国家统计局发布的《国民经济行业

分类》（GB/T 4754-2011)和中国证监会 2012 年发布的《上

市公司行业分类指引》，公司主营业务属于制造业下面的

“C32有色金属冶炼及压延加工业”。 

 

有色金属材料中，钛材占比高达 90%，复合材料的生产也主

要是以钛、钢进行复合。所以研究公司所处的行业应该放在

钛产业链的框架下来分析。 

 

整个钛产业链分为 5 个工艺环节：钛精矿、海绵钛、钛锭、

钛加工、钛设备制造；公司介入的产业环节如图表 4 所示，

在钛产业与宝泰相近的上市公司有宝钛股份（宝鸡钛业核心

企业）、西部材料、宝色股份、斯迈柯。 

 

图表 4：钛产业链企业分布图 

 

（来源：公开资料，梧桐树新三板研究院） 

 

这里采用 SCP法,即所谓的结构-行为-绩效分析该产业影响

因素。从产业链结构上看，近几年上中游海绵钛、钛锭环节

存在严重的“产能过剩”，来自中国有色金属协会统计数据

表明，2015年钛产能达到 13.5万吨，实际产量不到 6万吨，

加工材料 4.8万吨，产能的利用率不到 60%。 
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图表 5: 2015年钛产业海绵钛、钛锭、钛加工材产能和需求 

 

（来源：2015中国有色金属发展报告，梧桐树新三板研究院） 

 

但从中下游环节数据来看，过剩仅仅是结构性过剩；2015

年海关发布的钛加工材进出口数据：国内出口 8643吨，进

口 3014吨，其中钛管是净进口，进口 1786吨；2016年前三

季度钛管进口达 550 吨；整体来看部分高附加值产品并未过

剩，仍要靠国外进口来弥补需求。 

 

图表 6：历年来钛加工材进出口数据 

 

（来源：Wind，梧桐树新三板研究院） 

 

由于以钛为原材料的产品主要应用于化工、电力、航空航天、

冶金等重要的国民经济部门，钛行业的发展与国民经济重要

战略产业的密切相关。未来国家重点支持产业升级、转变增

长方式、节能减排，特别是重点支持大飞机计划、核电建设

计划等，都能拉动钛消费需求；这对于钛制品的应用以及钛

行业本身的产业结构调整升级都十分有利。 

 

从产业壁垒看，整个钛产业越往下游，进入壁垒越高；下游

的钛加工、钛设备制造，在安全生产、政府质量认可、客户

市场认证上存在很高的进入壁垒。 

 

图表 7：钛产业的政策、市场、资金、技术壁垒 
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 （来源：公开资料，梧桐树新三板研究院） 

 

产业结构决定产业竞争行为；产业链中上游的严重产能过剩，

导致企业过度采取价格竞争，海绵钛从 11年的高点 120元/

公斤跌跌至 40多，海绵钛价格的下降也拉动了下一环节钛

价格的下降，近年布局于该环节的企业大都出现了亏损；而

在产业链中下游由于存在进入壁垒、过剩仅为结构性过剩，

客户对产品的个性化要求也越高，企业之间的竞争更取决于

技术创新、产销研协同能力等，布局于该环节的企业整体盈

利能力受影响程度低于上游企业。 

 

图表 8：BOCE宝钛钛材、海绵钛近 3年价格趋势 
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（来源：Wind，梧桐树新三板研究院） 

 

在企业绩效上，从五家上市公司数据来看，产能过剩带来惨

烈的价格竞争，导致部分企业陷入了亏损；而从这五家企业

介入产业链环节来看，往往是对下游末端环节介入少的企业，

亏损越严重；通过围绕中下游环节“有色金属材料加工—→

金属复合材料—→装备制造”较为完善的产业链布局，公司

比介入单一环节企业抗风险能力要强。 

 

图表 9：五家上市公司 2013/14/15年毛利率对比 

 
（来源：Wind，梧桐树新三板研究院） 

  

图表 10：五家上市公司 2013/14/15年净资产收益率对比 

 
（来源：Wind，梧桐树新三板研究院） 

二、相比国有企业，公司在技术创新、管理体制上具备较强竞争优势 

经过多年发展，宝泰股份在技术创新、管理体制机制上具备

较强的竞争优势，如下： 
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1、技术创新优势 

公司重视研发投入，相比同行，公司每年拿出营业收入的近

7%作为投入；获得一大批发明专利和生产工艺技术，形成了

一只经验丰富的研发队伍，为保证公司的核心竞争力提供强

有力的保障。 

 

图表 11：五家上市公司 2013/14/15年研发投入率对比 

 

（来源：Wind，梧桐树新三板研究院） 

2、坚持走产、学、研相结合的道路 

提升技术及工艺装备水平，致力于新产品的技术更新及改造。

先后成立了“江苏省企业院士工作站”、“江苏省江宁开发区

博士后工作站”、“江苏省稀贵金属爆炸复合工程技术研究中

心”、“江苏省企业技术中心”、“江苏省钛锆材料工程研究中

心”等研发机构；共同在有色金属材料基础理论、技术工艺

创新、加工制造、开发应用等方面进行合作。 

 

截至到 2013年，公司共拥有国家专利 32件，其中发明专利

4件，实用新型专利 28件，在三大业务环节积累大量技术。 

 

图表 12：三大业务环节技术 
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 （来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 

3、管理体制机制优势： 

相比国内其他钛产业上市企业，公司民营化属性，在经营机

制、营销策略、管理机制的更具灵活性，资产经营效率更高。 

 

图表 13：五家上市公司 2013/14/15年总资产周转率对比 

 

（来源：Wind，梧桐树新三板研究院） 

 

宝泰股份建立了扁平化的项目管理模式，提升了管理效率；

根据产品订单成立项目组，由项目经理全面负责，研发、技

术、采购、生产、质保、检测等各职能部门通过项目矩阵分

工协作；公司总经理负责各项目间的协调。借助项目管理模

式，公司合理整合了各类资源，保证了产品质量稳定性，确

保了交货及时性，提高了运营效率。 

 

采取事业部模式推进经营体制变革，激发业务单元积极性：

2016年对五大子（分）公司、事业部将进行经营体制改革，



 

梧桐树新三板·专业投研大数据平台 10 
 

从集权到分权，划小核算单位，推进事业部（子公司）的市

场化改革，充分调动管理团队的积极性，增加质量意识、成

本意识、效益（效率）意识，促进责权利有机结合。 

推进关键管理者持股，达到利益一致性：除创业者股东持股

之外，公司在部分关键管理层开展持股，更能将管理者利益

与公司利益相绑定，提升其积极性。 

 

图表 14：新增管理层持股 

 
（来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 

三、公司积极加大产品升级，迎来增长新空间 

尽管近几年国内上中游海绵钛、钛锭出现了严重产能过剩，

下游部分产品出现结构性过剩；但同时国内航空航天、海洋、

医疗、汽车、建材、休闲体育、3D打印等高端钛产品依然依

赖进口，市场对高端钛产品的需求也是居高不下，细分市场

仍拥有广阔的市场和良好的发展前景。 

 

以海洋工程为例，国内在 2013年船舶中只用了钛总产量的

1%，全部海洋装备中用量占比不到 4%，共 2000 吨左右。海

洋工程是钛合金主要的应用领域，十三五期间将迎来一批深

海空间站、高性能舰船、海洋石油工程以及离岸岛礁建设等

国家重大工程项目，将对钛合金的需求非常迫切。钛将应用

在深海空间站耐压壳体，海洋钻井平台的隔水管，高性能舰

船的冷凝器、伴热器等。 

 

如果钛在海洋装备材料用量提升 1个百分比，其拉动下游消

费需求是非常可观的。现有国内从事钛加工的企业，能生产

航空航天、海洋工程、生物医疗汽车制造等高端钛产品的企

业为数极少，一直被国外的大公司所垄断，这类产品存在着

较大的替代进口的市场空间。 

 

近年来公司在维持传统下游客户市场的基础上，拓展产品转

型升级，加大面向环保、军工、海洋工程市场的产品开发，

取得了较大的突破。 

 

图表 15：近年宝泰新开发的产品 
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（来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 

 

同时公司一批新项目的陆续投产个，也为公司产品转型升级

打下基础： 

 

（1） 2015年 4月安徽宝泰特种材料有限公司有色大管生产

线于一次试车成功，加工出第一批直径219mm、长度4800mm、

壁厚 22mm的钛、锆大口径厚壁无缝管，填补了国内稀贵金

属大口径厚壁无缝管生产的空白。 

 

（2） 2015年 12月安徽宝泰 1800吨挤压机于 2015年 12

月 4 日试车成功，挤压出钛镍棒材、管材、丝材、型材等。

公司继续加大安徽泾县开发区项目建设，产品主要运用于海

洋、环保、军工、航空航天等领域的大口径有色金属无缝管

生产线、有色金属型材挤压以及有色金属锻造生产成功建成

投产。 

四、盈利预测 

1、关键假设 

（1）公司面向海洋工程、军工、环保领域的新产品获得市

场认可，销售取得增长； 

 

（2）公司其他业务收入整体稳定； 

 

（3）未来中国宏观经济整体保持平稳态势。 

 

 

图表 16：公司盈利预测 



 

梧桐树新三板·专业投研大数据平台 12 
 

 
 

五、投资建议 

 

预计 2016年公司营收重归增长，2017年业绩快速式增长，

预测 2018年 EPS将达 0.4元，考虑到国内军用航空放量将

是个长期过程，公司业绩有望在未来长期保持较高水平，给

予 2018年 25倍 PE，预计目标价 13元。 

 

六、风险因素 

 

1、国家宏观经济波动风险：若中国宏观经济增速持续下滑，

则可能导致下游工业企业的生产萎缩，进而影响到对钛、钛

加工材、钛装备的消费需求。 

 

2、产品价格波动风险：受国际金融市场、美元指数等波动，

大宗商品价格会发生波动，这将会影响到公司产品价格制定，

进而影响公司的盈利能力。 

 

3、下游需求释放达不到预期：军工、海洋工程、环保下游

客户需求释放达不到预期，公司新开发的产品销售不理想，

新投产项目达产达标较慢。 

 

 
 

【免责声明】梧桐树新三板研究报告和分析内容仅代表作者个人观点，反映作者对该行业或

新三板企业的看法，并且以独立的方式表述，不代表梧桐树平台立场，不构成对证券投资的

预测或建议，同时也不成为证券投资决策的基础，本报告信息均来源于公开资料，梧桐树对

这些信息的准确性和完整性不作任何保证。据此投资，风险自负。 

 

本报告的版权归本平台所有，梧桐树对报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则报告中

的所有材料的版权均属梧桐树，未经梧桐树平台事先书面授权，报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何方式侵

犯版权传播使用。 
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