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事件：公司发布 2020 年中报，上半年公司实现营业收入 20.38 亿元，同比增长 3.67%；实现归母净利润 1.42 亿元，同比增

长 28.64%；扣非归母净利为 1.31 亿元，同比增长 29%；EPS 为 0.33 元/股，同比增长 28.7%。 

点评： 

 高端航空钛材需求稳定及产品结构优化升级助力公司业绩实现高增长。公司 2020 年 Q1、Q2 营收分别为 10.21 亿元、

10.17 亿元，归母净利分别为 0.41 亿元、1.01 亿元，Q2 净利环比增长 146%。上半年新冠疫情对国内外经济产生较大冲

击，钛行业在国际市场方面需求萎缩，出口订单减少，在国内市场方面，中低端民用产品受钛产业链上下游部分企业复

工复产延迟等因素影响需求下降。即使在这样的环境下，公司上半年业绩仍然实现了稳定的高增长，主要因为公司高端

航空钛材市场需求增长平稳，且公司持续推进产品结构升级优化。公司上半年应收账款 15.83 亿元，同比增长 32.4%，

可反映高端航空钛材销售增加（该类客户结算方式不同）；另外公司上半年钛产品销量 8874 吨，同比下滑 13%，钛产品

销量下滑的情况下仍实现业绩高增长，一定程度上反映了公司钛产品结构优化明显。此外，公司控股子公司宝钛华神上

半年实现净利 6209 万元，同比增长 76%，按 66.67%股权计算，为公司贡献净利 4140 万元。下半年随着国内外疫情受

控和宏观经济指标持续好转，中低端钛产品及出口市场将逐步复苏，预计公司业绩将继续改善。 

 继续扩张钛材产能，提升高端钛材市占率。近几年航空新机型陆续量产及军工装备升级等带动了高端航空钛材需求增长，

未来随着 C919 量产及军用装备快速放量，高端钛材的需求将继续保持稳定高增长。据 2019 年报，公司现有钛材设计产

能 2 万吨/年，实际产能 2.39 万吨/年。为满足市场需求，扩大公司高端钛材市占率，公司定增募集资金扩张钛材产能，

包括：（1）钛及钛锭 10000 吨、钛管材 290 吨、钛型材 100 吨；（2）宇航级宽幅钛合金板材 1500 吨、带材 5000 吨、

箔材 500 吨。公司通过拓展升级钛材产能，可在行业景气发展中稳固龙头地位，提升核心竞争力，增强盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.77、0.99、1.21 元/股，对应当前股价的 PE 分别为 49、38、

31 倍。考虑高端钛材需求平稳增长及公司业绩稳定增长，同时考虑公司在高端钛材市场的龙头地位，上调公司评级至“买

入”。 

 风险因素：海绵钛大涨导致高端钛材成本上升；高端钛材订单增长不及预期；疫情反复导致中低端钛材及出口钛材需求

不及预期。 
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重要财务指标 

项目/年度 
2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 

营业收入 4187.62 4753.28 5389.22 6254.77 

增长率（%） 23% 14% 13% 16% 

归母净利润 240.01 331.54 425.26 520.30 

增长率（%） 70% 38% 28% 22% 

EPS（元/股） 0.56 0.77 0.99 1.21 

市盈率（P/E） 43.54 49.03 38.22 31.24 

市净率（P/B） 2.80 4.00 3.62 3.24 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 07 月 29 日 
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利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4188  4753  5389  6255    货币资金 888  475  539  625  

%同比增速 23% 14% 13% 16%   交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 3325  3734  4183  4829    应收账款及应收票据 2286  2595  2942  3415  

毛利 863  1019  1207  1426    存货 2110  2370  2655  3065  

％营业收入 21% 21% 22% 23%   预付账款 55  62  69  80  

税金及附加 42  47  54  62    其他流动资产 158  159  160  161  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 5498  5662  6365  7346  

销售费用 47  54  61  71    可供出售金融资产         

％营业收入 1% 1% 1% 1%   持有至到期投资         

管理费用 226  256  290  337    长期股权投资 15  15  15  15  

％营业收入 5% 5% 5% 5%   投资性房地产 140  149  157  165  

研发费用 93  106  120  139    固定资产合计 2153  2072  1991  1910  

％营业收入 2% 2% 2% 2%   无形资产 131  127  123  119  

财务费用 113  111  105  108    商誉 0  0  0  0  

％营业收入 3% 2% 2% 2%   递延所得税资产 24  24  24  24  

资产减值损失 -41  0  0  0    其他非流动资产 139  191  242  294  

信用减值损失 -18  0  0  0    资产总计 8101  8239  8917  9873  

其他收益 33  37  42  49    短期借款 1047  662  695  832  

投资收益 0  0  0  0    应付票据及应付账款 850  954  1069  1234  

净敞口套期收益 0  0  0  0    预收账款 110  125  142  165  

公允价值变动收益 0  0  0  0    应付职工薪酬 39  44  49  57  

资产处臵收益 0  0  0  0    应交税费 38  43  48  56  

营业利润 316  483  620  758    其他流动负债 192  196  199  204  

％营业收入 8% 10% 11% 12%   流动负债合计 2276  2024  2203  2548  

营业外收支 9  2  2  2    长期借款 400  400  400  400  

利润总额 325  485  622  760    应付债券 1191  1191  1191  1191  

％营业收入 8% 10% 12% 12%   递延所得税负债 6  6  6  6  

所得税费用 45  97  124  152    其他非流动负债 159  159  159  159  
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净利润 281  388  497  608    负债合计 4033  3780  3959  4304  

％营业收入 7% 8% 9% 10%   归属于母公司的所有者权益 3734  4068  4495  5018  

归属于母公司的净利润 240  332  425  520    少数股东权益 335  391  463  551  

%同比增速 70% 38% 28% 22%   股东权益 4069  4458  4958  5569  

少数股东损益 41  56  72  88    负债及股东权益 8101  8239  8917  9873  

EPS（元/股） 0.56  0.77  0.99  1.21              

            现金流量表（百万元）         

              2019A 2020E 2021E 2022E 

            经营活动现金流净额 53  259  310  233  

            投资 0  0  0  0  

基本指标           资本性支出 -48  -169  -169  -169  

  2019A 2020E 2021E 2022E   其他 -2  0  0  0  

EPS 0.56  0.77  0.99  1.21    投资活动现金流净额 -50  -169  -169  -169  

BVPS 8.68  9.45  10.45  11.66    债权融资 0  0  0  0  

PE 43.54  49.03  38.22  31.24    股权融资 0  0  0  0  

PEG 0.62  1.29  1.35  1.40    银行贷款增加（减少） 2683  -385  33  137  

PB 2.80  4.00  3.62  3.24    筹资成本 -198  -118  -110  -114  

EV/EBITDA 18.03  23.88  20.43  17.77    其他 -2770  0  0  0  

ROE 6% 8% 9% 10%   筹资活动现金流净额 -284  -503  -77  23  

ROIC 6% 7% 8% 8%   现金净流量 -276  -413  64  87  
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