
 

市场有风险，投资需谨慎                           第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 
证

券
研
究
报
告

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   

[table_main] 行业周报 

[table_reportdate] 
新材料 

2019 年 09 月 01 日 
 

 
 

行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

新材料行业 19H1 中报分析 
新材料行业周报 

核心观点  

针对 2019 年中报，我们选取了新材料 8 个细分方向的 40 家上市公司

作为样本进行统计分析。 

 

一、细分行业概况：子板块表现分化不一 

由于子板块对应的下游方向不一，子板块表现分化较大。从盈利能利上

看，军工新材料、钛镁金属新材料表现较好。 

军工新材料：19H1 归母净利润同比增长 49%左右，主要原因在于受军

改影响“十三五”规划前期装备费执行率普遍偏低，随着军改影响消除，

为完成既定目标任务，行业处于补偿式发展大周期，对新式装备的列装

需求有望加强，而诸如高端钛材、高温合金、高品质复合材料、各类高

强度金属及其合金等材料需求出现较快增长，其对新材料的需求主要来

自两大方面，一是渗透率的提升、新研装备不断增加应用比例，二是新

增的军品订单，上游景气度较高，成长性凸显。 

钛镁金属新材料：19H1 板块业绩同比大幅增长 104.40%，2018 年以

来海绵钛、钛加工材价格持续上涨。根据亚洲金属网统计，海绵钛价格

自 2018 年至今由 5.5 万元上涨至 8 万元，涨幅高达 45%。受益于供需

关系的改善，钛行业正在迎来新一轮的景气周期。 

 

表 1：新材料子板块中报表现情况 

 
资料来源：Wind、国都证券 

 

二、军工新材料：受益于十三五后期放量，业绩显著改善 

针对军工新材料子板块，我们选取高温合金、碳纤维、石英纤维、陶瓷

材料等方向，这几种都是军用材料大力发展的方向，对应标的如下： 
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表 2：军工新材料中报表现情况 

                      
资料来源：Wind、国都证券 

 

1、盈利能力显著改善 

2019H1 营业收入同比增长 20.12%，归母净利润同比增长 48.62%，其中行业净利润率

与综合毛利率分别同比上升 4 个百分点，盈利能力显著改善 

表 3：军工新材料公司盈利能力显著改善 

 
资料来源：Wind、国都证券 

 

2、营运能力有所下降 

2019H1 存货同比增长 41.64%高于营业收入增速(剔除中航高科，其存货变动量较大同

增 80.8%)，存货周转天数同比增加 11.32 天，周转速度有所放缓；应收账款同比增长

20.49%，应收账款周转天数同比减少 9.98 天，行业回款能力趋向好转。总的来看，存

货的增速高于营收的增速，军工行业一般以销定产，一定程度上也预示着今年军工行业

的景气度。 

 

表 4：军工新材料公司营运能力有所下降 

 
资料来源：Wind、国都证券 

 

三、小金属钛：周期轮回，行业景气回升 

从产销规模、技术领先优势以及完整产业链三个角度选择标的公司，我们选择了国内钛

材绝对龙头、拥有完整产业链的宝钛股份，以及国内钛材领军企业技术优势显著的西部

超导、西部材料。 

表 5：钛材公司中报业绩情况 

 
资料来源：Wind、国都证券 
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国内钛材行业在经历十年低谷期后，随着行业上游过剩产能逐步出清，加之下游需求尤

其是高端需求的快速增长，2017-2018 年行业开始拐点向上，进入新一轮高景气成长周

期。从 18 年开始行业盈利能力显著提升，行业公司也表现出了高增速，宝钛股份 18

年归母净利润同比增长 5.56 倍，19H1 同比增长 2.25 倍。 

2019 年，钛材企业订单显著放量，叠加价格上涨，企业有望迎来量价齐升，业绩显著

增厚，行业景气度持续向上。其中产品面向高端消费领域的企业更能抵御原材料价格波

动风险，拥有海绵钛生产流程的企业预计将享受全产业链价涨带来的盈利增长，更加受

益于本轮钛材行业景气周期。 

表 6：钛材公司近几年业绩情况 

 
资料来源：Wind、国都证券 

 

四、展望与投资建议 

基于产业驱动因素的逻辑，建议围绕以下三个方向布局： 

1）军工新材料：我们认为近两年军工行业是景气度向上的一个行业，预计未来两年行

业年复合增速将超过 20%。作为产业链上游，军工新材料不仅可以受益行业的增长，

还可以享受渗透率提升带来的增长。随着渗透率的提高，新材料的增速要远高于军工行

业的平均增速，重点推荐钢研高纳（高温合金）、菲利华（石英纤维）、火炬电子（陶瓷

材料）。 

2）钛金属：受益于供需格局改善，化工和航空领域消费拉动下钛材需求增长，企业订

单放量，叠加钛材价格上涨，量价齐升下钛材企业盈利有望迎来爆发式增长，行业景气

度持续向上，重点推荐行业龙头宝钛股份。 

3）贵金属及金银比修复机会：近期全球宏观经济数据展现出下行趋势，市场对全球经

济增长预期较为悲观，经济下行压力凸显；同时贸易战的不确定性和持续升级也将加剧

市场动荡，在贸易摩擦升级叠加货币宽松潮的大背景下，看好贵金属的配置价值，标的

方面建议关注山东黄金。 

基本面改善或促进金银比加速修复：目前金银比处于历史高位区间，基于未来弱势美元

的趋势、金银比仍在高位、白银的工业需求后续有望边际改善等判断，本轮的金银比修

复行情将持续，建议关注盛达矿业。 

 

五、风险提示：订单不及预期；新材料渗透率不及预期；原材料价格波动风险；经济形

势不及预期 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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