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主要数据 

2019 年 10 月 10 日 

收盘价(元) 23.95 

总市值（亿元） 103.05 

总股本(百万股) 430.27 

流通股本(百万股) 430.27 

ROE（TTM） 6.02% 

12 月最高价(元) 27.99 

12 月最低价(元) 12.17 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 前三季度净利润同比增长75%。公司公告，2019年前三季度，公司实现归

属于上市公司股东的净利润1.69亿元，同比增长74.56%左右；归属于上市

公司股东的扣非净利润1.58亿元，同比增长81.09%左右。公司业绩大幅增

长的主要原因是公司产品产销量大幅增长。2019年上半年，公司钛产品生

产量10645吨，同比增长69.26%；销售量10170吨，同比增长75.44%，其

中钛材销售量实现6627吨，同比增长14.32%。 

◼ 第三季度净利润同比下降7%，低于预期。2019年上半年，公司实现归属

于上市公司股东的净利润1.11亿元；归属于上市公司股东的扣非净利润

1.01亿元。相当于公司第三季度，公司实现归属于上市公司股东的净利润

为5850万元，同比下降6.87%，环比下降27.84%。 

◼ 海绵钛价格目前维持在相对高位。根据上海有色网数据，目前全国海绵钛

价格维持在7.8万元/吨的高位，目前价格较年初的价格6.65万元/吨上涨

17.3%。 

◼ 航空航天钛材需求快速增长。全球商业航空的消费比例达到46%，军用钛

材比例为9%，整个航空领域消耗钛材比例超50%。但是我国钛制航空航天

领域高端需求占10%左右。另外，近几年我国航空航天钛材需求量保持高

速增长，2015-2018年航空航天钛材消费量分别为6862吨、8519吨、8986

吨、10295吨，分别同比增长41%、24%、5%、14%。这与我国航空航天高速

发展密切相关，运-20量产，太行发动机稳定量产。随着我国航空航天钛

材消费量高速增长，未来有望超过化工领域钛材消费量。 

◼ 我国国产大飞机和军机升级换代将带来航空钛材长期需求。大飞机运

20、 AG600、 C919将逐渐量产。另外，我国仍有三成比例作战飞机是

三代作战飞机，二代作战飞机已经不适合现代战争，随着我国第三代作

战飞机日趋成熟，新型战机歼-16，歼-10c以及五代隐身战斗机歼-20

的相继服役，未来二代作战飞机将逐渐退役。由于钛合金用于制造飞机

发动机和机体能够有效地提高发动机推重比和机体机构效率，三代作战

飞机上所用钛合金材料的比例正在不断上升。 

◼ 投资建议。公司是我国最大的钛及钛合金生产科研基地，国内高端钛材

的寡头之一。随着国内大飞机和军用飞机陆续进入量产进程，这将激活

国内高端航空钛材长期需求。预计公司2019年、2020年每股收益分别为

0.56元、0.74元，目前股价对应PE为41倍、31倍，维持公司 “推荐”

投资评级。 

◼ 风险提示：高端钛材需求低于预期，海绵钛价格低迷。                                                                
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 2,876  3,410  4,253  5,316  

营业总成本 2,854  3,250  3,955  4,933  

营业成本 2335  2734  3368  4199  

营业税金及附加 38  36  43  53  

销售费用 34  39  47  58  

管理费用 271  182  213  266  

研发费用 - 101  115  144  

财务费用 131  96  106  133  

其他经营收益 22  39  40  50  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 (2) (0) 0  0  

其他收益 24  40  40  50  

营业利润 45  199  338  433  

加 营业外收入 12  0  0  0  

减 营业外支出 1  9  10  10  

利润总额 55  190  328  423  

减 所得税 20  27  49  63  

净利润 35  163  279  359  

减 少数股东损益 13  23  36  40  

归母公司所有者的净利润 21  140  242  320  

基本每股收益(元) 0.05  0.33  0.56  0.74  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情
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