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股票数据 

总股本/流通(百万股) 397/397 

总市值/流通(百万元) 7,028/7,026 

上证综指/深圳成指 3,091/9,907 

12 个月最高/最低(元) 15.94/5.68 
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财报点评 

 
毛利率筑底，拟转科创板 
 
 收入迎来增长拐点，原料涨价预期减弱，毛利率有望筑底 

2018 年公司营业总收入 10.88 亿元，YOY 12.51%，加强市场细分调研、提升

内部管理效率，实现收入重回正增长。公司归母净利润 1.35 亿元，

YOY-10.84%；扣非净利润 0.98 亿元，YOY-0.84%；主要由于原料价格再度

上涨，毛利率下滑。公司 2018 年度拟每股派发现金股利 0.3 元（含税）。原料

涨价预期减弱，毛利率有望筑底 

盈利能力方面，2018 公司毛利率为 36.77%，同比下降-2.49pct，主要由于海

绵钛价格再度上升；随着原料价格平缓，PPI 下行，涨价预期减弱，毛利率有

望筑底。 费用方面，2018 总费用率为 23.16%，同比下降-0.94pct。具体来说，

销售费用率 1.46%，同比上升 0.35pct。管理费用率 18.63%，同比下降-0.04pct。

财务费用率 3.07%，同比下降-1.25pct。研发技术方面，2018 研发支出 9049

万元，占收入比例 8.31%；公司保持在钛合金高端市场主供应商地位，针对国

家重大型号研制需求，突破相关技术。 

 集团推进证券化，拟申请科创板上市 

3 月 26 日公司公告，审议通过申请科创板上市等一系列议案。公司控股股东

——西北有色金属研究院旗下主要 13 家子公司，已有五家实现了公开证券化，

包括中小板上市的西部材料、新三板挂牌的西部超导、西部宝德，以及西部超

导控股、参股的九州生物、欧中材料。此次西部超导转板科创板，是集团深入

证券化的重要举措，将利于公司借助资本力量开展研发与生产，全面实现高端

钛合金、超导材料的进口替代，符合国家设立科创板的初衷。公司所处行业及

公司在高端钛合金材料、超导材料领先的地位，在证券市场上具备较强的稀缺

性，有望在科创板提升估值水平。 

 风险提示 

军工市场需求波动；原材料价格波动；高端人才流失。 

 稀缺标的拟转科创板，上调评级至“买入” 

公司保持国内高端钛合金、超导材料的领先地位，持续投入高温合金研发，旨

在全面实现军用关键材料国产化；原料涨价预期减弱，毛利率有望筑底回升；

集团推进证券化，公司拟转科创板，在细分领域具有较强的稀缺性。我们上调

评级至“买入”，预计 2019/20/21 年每股收益分别为 0.36/0.41/0.46 元。 
   盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 967  1,088 1,286 1,441 1,542 

(+/-%) -1.9% 12.5% 18.2% 12.0% 7.0% 

净利润(百万元) 151  135 142 164 184 

(+/-%) -6.8% -10.8% 5.4% 15.6% 12.0% 

摊薄每股收益(元) 0.38  0.34 0.36 0.41 0.46 

EBIT Margin 19.4% 15.6% 18.3% 19.4% 20.1% 

净资产收益率(ROE) 7.9% 7.0% 7.3% 8.4% 9.3% 

市盈率(PE) 32.0  35.9 34.1 29.5 26.3 

EV/EBITDA 21.9  28.0 21.1 18.6 17.1 

市净率(PB) 2.5  2.52 2.50 2.48 2.45 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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收入迎来增长拐点 

2018 年公司营业总收入 10.88 亿元，YOY 12.51%，仍主要以高端钛合金产品

为主，其次是 MRI 超导线材及磁体产品（未公布具体比例）；2018 公司完成泾

渭园区一期建设，提升了钛合金棒材产能；全年军工市场先抑后扬，公司在原

材料价格上涨、供给紧张影响下，加强市场细分调研、提升内部管理效率，实

现收入重回正增长。公司归母净利润 1.35 亿元，YOY-10.84%；扣非净利润 0.98

亿元，YOY-0.84%；收入上升，利润下滑主要由于原料价格再度上涨，毛利率

下滑，整体扣非净利润下滑幅度较小。 

公司 2018 年度拟每股派发现金股利 0.3 元（含税）。 

图 1：公司历年营业收入及增速（百万元，%）  图 2：公司历年净利润及增速（百万元，%） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

原料涨价预期减弱，毛利率有望筑底 

盈利能力方面，2018 公司毛利率为 36.77%，再度下滑，同比下降-2.49pct。

海绵钛价格 2017H2 下滑后，2018 年再度回升并突破前期新高，对公司采购成

本造成一定压力；随着原料价格平缓，PPI 下行，涨价预期减弱，毛利率有望

筑底。 

费用方面，2018 总费用率为 23.16%，同比下降-0.94pct。具体来说，销售费

用率 1.46%，同比上升 0.35pct，因退货产生的量差损失增加，以及广告费、差

旅费等增加。管理费用率 18.63%，同比下降-0.04pct。财务费用率 3.07%，同

比下降-1.25pct。 

研发技术方面，2018 研发支出 9049 万元，占收入比例 8.31%，费用化率 97.97%。

公司全年保持在钛合金高端市场主供应商地位，针对国家重大型号研制需求，

突破相关技术，重点方向为直升机用钛合金棒材稳定性提升、发动机用高品质

钛合金棒材、航空结构件/紧固件用超高强钛合金棒材/锻坯；超导方面，加大高

温超导工程化研发投入，重点开展高性能 Nb3Sn 超导线材及超导缆、高温超

导线（带）材工程化、超导用高均匀纯铌棒制备工艺研究；高温合金方面，主

要研究航空发动机/燃汽轮机用高温合金棒材、母合金的工艺优化和质量控制。 

2018 公司净利率为 12.3%，同比下降-3.75pct。 
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图 3：公司历年的毛利率、费用率和净利率（%）  图 4：公司历年销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：公司历年研发支出及占收入比例（百万元，%）  图 6：公司历年经营现金流及占净利润比例（百万元，%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注：包含费用化及资本化研发支出 

 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

公司的主要原材料为海绵钛、铌锭(棒)、锡及相关合金、无氧铜等，原材料价格

2018 全年整体维持高位。海绵钛价格再创新高，主要还是由于供给侧改革的深

化以及环保查处力度加强，最新 2019 年 2 月报价 65.5 元/千克；但全球海绵钛

产能利用率却反转下滑至 61.4%，仍面临较大的产能过剩，随着 PPI 下行，涨

价预期将减弱，原料价格见顶有助于公司盈利能力改善。 

图 7：2008 年至今国产海绵钛价格走势（元/千克）  图 8：2008-2018 年全球海绵钛产量、产能及产能利用率

（万吨，%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 9：2008 年至今上海铌价格走势（元/千克）  图 10：2008 年至今无氧铜丝价格走势（3mm，元/吨） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

集团推进证券化，拟申请科创板上市 

3 月 26 日公司公告，审议通过了《关于公司申请首次公开发行人民币普通股（A 

股）股票并在上海证券交易所科创板上市的议案》等一系列议案。公司控股股

东——西北有色金属研究院旗下主要 13 家子公司，已有五家实现了公开证券化，

包括中小板上市的西部材料、新三板挂牌的西部超导、西部宝德，以及西部超

导控股、参股的九州生物、欧中材料。此次西部超导转板科创板，是集团深入

证券化的重要举措，将利于公司借助资本力量开展研发与生产，全面实现高端

钛合金、超导材料的进口替代，符合国家设立科创板的初衷。公司所处行业及

公司在高端钛合金材料、超导材料领先的地位，在证券市场上具备较强的稀缺

性，有望在科创板提升估值水平。 

表 1：公司控股股东——西北有色金属研究院旗下主要子公司 

代码 公司全称 主营业务 
控股比例

（%） 

002149.sz 西部金属材料股份有限公司 钛及钛合金加工、层状金属复合材料、稀有金属装备及管道管件制造 28.89% 

831628.OC 西部超导材料科技有限公司 高端钛合金材料、高性能高温合金材料、铪材料、超导材料、特种金属装备 25.19% 

835680.OC 西部宝德科技股份有限公司 大通量流体输送设备、金属/陶瓷复合滤芯、浓缩过滤设备、微细球型钛粉、钛汽车连杆 40.00% 

N/A 
西安九洲生物材料有限公司

（西部超导控股子公司） 

齿科材料、三类植入物医疗器械，为国内主要的齿科和骨科用钛材的供应商，所研发的齿科钴

基、镍基合金以及 3D 打印粉末均已取得医疗器械注册证 
27.60% 

N/A 
西安欧中材料科技有限公司

（西部超导参股子公司） 
粉末冶金、合金球型 SS-PREP 粉末、增材制造金属线、热等静压 34.03% 

N/A 
西安泰金工业电化学技术有

限公司 
钛阳极产品、金属玻璃封接插件产品及其电解成套装置与设备产品 24.95% 

N/A 
西安赛特金属材料开发有限

公司 

镍钛形状记忆合金、医用钛合金材料，成功开发出“钛人工关节及外科植入紧固件用棒丝材”，

“眼镜架用低模量高弹性β钛合金棒丝材”，“医用低间隙多元镍钛形状记忆合金棒丝材”等

高端产品。 

40.00% 

N/A 西安凯立化工有限公司    贵金属催化剂的研发与生产、催化工艺的设计开发、废催化剂的回收再加工 34.29% 

N/A 
西安瑞鑫科金属材料有限责

任公司 
稀贵金属二次资源循环利用、稀贵金属环保新材料、稀贵金属功能材料 30.00% 

N/A 
西安赛隆金属材料有限责任

公司 

商业化粉末床电子束 3D 打印(SEBM)技术与装备、等离子旋转电极雾化制粉(PREP)技术与装

备、金属粉末及粉末冶金制品的研发、生产 
30.00% 

N/A 
西安赛福斯材料防护有限责

任公司 

钛合金等稀有金属零件的加工和表面处理，有德国进口的先进的五轴加工中心机械加工设备、

多弧离子镀、磁控溅射、无氢渗碳、等离子喷涂、超音速喷涂、微弧氧化等齐全的表面处理设

备。 

30.00% 

N/A 西安莱特信息工程有限公司 莱特科技信息网、金属材料信息服务 28.00% 

N/A 
西部新锆核材料公司（第二大

股东） 
N36 锆合金、N45 锆合金、Zr-4 锆合金，解决我国核电及其它结构材料自主化的需求 33.91% 

资料来源:西北金属研究院、国信证券经济研究所整理 

稀缺标的拟转科创板，上调评级至“买入” 
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公司保持国内高端钛合金、超导材料的领先地位，持续投入高温合金研发，旨

在全面实现军用关键材料国产化；原料涨价预期减弱，毛利率有望筑底回升；

集团推进证券化，公司拟转科创板，在细分领域具有较强的稀缺性。我们上调

评级至“买入”，预计 2019/20/21 年每股收益分别为 0.36/0.41/0.46 元。 

风险提示 

军工市场需求波动；原材料价格波动；高端人才流失。 

20141742/36139/20190402 13:55



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  6 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 853  600  600  600   营业收入 1088  1286  1441  1542  

应收款项 1127  1234  1382  1478   营业成本 688  778  857  907  

存货净额 758  932  1022  1080   营业税金及附加 11  13  14  15  

其他流动资产 60  64  72  77   销售费用 16  14  16  17  

流动资产合计 2798  2830  3076  3236   管理费用 203  245  274  293  

固定资产 896  887  873  805   财务费用 33  62  77  83  

无形资产及其他 186  180  173  167   投资收益 3  7  3  1  

投资性房地产 95  95  95  95   资产减值及公允价值变动 (34) (20) (20) (20) 

长期股权投资 18  18  18  18   其他收入 42  0  0  0  

资产总计 3994  4010  4235  4321   营业利润 147  161  186  208  

短期借款及交易性金融负债 914  1100  1272  1314   营业外净收支 1  1  1  1  

应付款项 480  262  287  304   利润总额 148  161  186  209  

其他流动负债 65  96  106  112   所得税费用 14  20  23  26  

流动负债合计 1460  1458  1665  1730   少数股东损益 (1) (1) (1) (2) 

长期借款及应付债券 343  343  343  343   归属于母公司净利润 135  142  164  184  

其他长期负债 212  215  217  219        

长期负债合计 555  558  560  562   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2015  2017  2225  2293   净利润 135  142  164  184  

少数股东权益 53  53  53  52   资产减值准备 26  7  (0) (2) 

股东权益 1927  1941  1957  1976   折旧摊销 75  90  102  108  

负债和股东权益总计 3994  4010  4235  4321   公允价值变动损失 34  20  20  20  

      财务费用 33  62  77  83  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 139  (462) (209) (138) 

每股收益 0.34 0.36 0.41 0.46  其它 (25) (7) 0  2  

每股红利 0.42 0.32 0.37 0.42  经营活动现金流 383  (210) 77  174  

每股净资产 4.85 4.89 4.93 4.98  资本开支 (159) (101) (101) (51) 

ROIC 5% 6% 7% 8%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 7% 8% 9%  投资活动现金流 (178) (101) (101) (51) 

毛利率 37% 40% 41% 41%  权益性融资 1  0  0  0  

EBIT Margin 16% 18% 19% 20%  负债净变化 143  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 25% 26% 27%  支付股利、利息 (167) (128) (148) (166) 

收入增长 13% 18% 12% 7%  其它融资现金流 91  186  172  42  

净利润增长率 -11% 5% 16% 12%  融资活动现金流 42  58  24  (123) 

资产负债率 52% 52% 54% 54%  现金净变动 248  (253) 0  0  

息率 3.5% 2.6% 3.1% 3.4%  货币资金的期初余额 605  853  600  600  

P/E 35.9 34.1 29.5 26.3  货币资金的期末余额 853  600  600  600  

P/B 2.5 2.5 2.5 2.5  企业自由现金流 209  (266) 36  191  

EV/EBITDA 28.0 21.1 18.6 17.1  权益自由现金流 443  (135) 141  161  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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