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报告要点 

军工产业景气确立，下游订单需求强劲。《中国十四五规划和 2035 年远景

目标》中明确提出“国防实力和经济实力需同步提升，确保 2027 年实现建

军百年奋斗目标”。中国军工装备正处于加速现代化的关键阶段，大国博弈

加剧以及逆全球化趋势更令关键装备、关键材料的自主可控迫在眉睫。我们

认为，未来 3-5年，中国军工产业将进入高景气发展周期。全球疫情爆发不

会影响军工订单加速释放，实战化军演将大幅拉动下游装备需求。 

军品材料竞争壁垒高筑，行业龙头充分享受红利。具备比强度高、耐蚀性强

等多种优质特性的钛材和碳纤维、高温合金等新型材料被广泛应用于新式军

用战机和导弹火箭中。（钛材占比：F-22 为 41%、F-35为 27%、歼-20 为

20%、运-20 为 10%）钛材加工作为产业链的中上游环节，制备难度大且稳

定均一性的高标准决定加工环节的高利润；且同时兼具资金设备、研发技术、

生产资质三大竞争壁垒，行业护城河较宽。龙头企业地位稳固，有望充分享

受行业高景气周期红利。 

扶摇直上，军工装备更新换代释放钛材活力。随着国产武器装备升级换代，

国家深海发展计划、中国大飞机发展国产化稳步推进，军工钛材未来一段时

间将迎来持续的发展机遇期。2021 年—2025 年间军品钛材将成为中国钛材

消费市场的“核心发动机”，需求增速呈加速增长。主要逻辑包括两点：（1）

国家经济实力雄厚（2）技术积淀迎来重大突破。中国军事战机正在加速更

新换代，未来五年歼-20、运-20、直-20 等高端战机将进入高速放量期，我

们预计将带来 2.9 万航空钛材消费需求。我们预计 2025 年中国钛材总需求

量将达到 11 万吨，其中航空航天用钛将以 CAGR27%加速增长至 5.4 万吨，

成为第一大钛材消费领域。价格端，与民品钛材不同，军品下游强劲需求以

及高生产成本决定其价格相对稳定，军品钛材整体呈现量升价平的态势。 

行业核心逻辑：我们认为，钛材作为关键性战略新材料，在军工装备加速列

装的大背景下，未来 3—5 年势必成为国家发展的战略核心领域，市场规模

将持续扩大。自 2019 年起中国钛产业链从海绵钛到钛材均进入由“量变”

转向“质变”的阶段，尤其是下游钛材制造商包括宝钛股份、西部超导以及

西部材料纷纷扩大高端产能，侧面反映出军品钛材订单充足。目前这三家钛

企均已进入国家军品供货体系，为歼-20、运-20 等新式战机供货，其中宝钛

股份现已具备 3 万吨/年钛铸锭、2 万吨/年钛材以及 1 万吨/年海绵钛年产

能，钛材年产量占全国总产量 40%以上，且公司产品已成功进入国产大飞机

C919、新型运输机运-20 以及波音空客的供应链。2020 年前三季度公司共

实现营业收入 32 亿元，归母净利润 2.4 亿元，同比大幅增长 42%。2021 年

2月公司发布非公开发行股票预案拟募资 20.05 亿元用于高端钛材扩能。我

们预计，未来 3年宝钛股份业绩将进入高速释放期，决定未来业绩增速的核

心要素在于高端产能的顺利落地以及合理的钛材生产结构，建议重点关注。 

 

 

 

 

   

 

 

风险提示： 1、新冠疫情导致民品钛材需求下滑严重； 

2、海绵钛产能短期无法出清，价格持续低迷。 
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1．“万能金属”——钛 

1.1 物化性质优良，高端领域应用广泛 

钛（Ti），元素周期表第四周期 IVB 族元素，是一种银白色过渡金属。优良物化性质使其被广

泛应用于航空航天（机身和发动机）、石油化工（冷凝器、换热管）、国防军工（导弹火箭）

以及医疗生物（人造骨头）等高端领域。钛物化性质中最为突出的特点包括： 

 熔点高、比强度大。钛密度为4.51 g/𝑐𝑚3，仅为铁的57%。熔点为1668℃，比铁高138℃。

钛的比强度（强度/表观密度）是常用工业合金中最大的，常用 TC4 型号钛合金（Ti-6Al-

4V）的比强度是不锈钢的 3.5倍，所以钛是一种高强度且低质量金属。 

 耐蚀性强、良好的生物相容性。钛的核外电子结构排列为1𝑠
22𝑠

22𝑝
63𝑠

23𝑝
63𝑑

24𝑠
2，由于外层价

电子4𝑠和3𝑑电离势较小，较易失去，易与氧气反应生成一层致密且惰性大的氧化膜，从

而保证钛合金本体免受大部分有机酸的腐蚀。此外，钛安全无毒，具备良好的生物相容

性，可以用来制作手术刀、人造骨头等医疗用具。 

 

图表 1：高比强度、强耐蚀性使钛在航空航天、军工装备、医疗生物等领域应用广泛 

 

资料来源：百度百科，五矿证券研究所整理 

 

在逆全球化、大国博弈趋势日益加剧以及“十四五”战略规划明确指引的大背景下，中国国

防军队现代化建设进入关键时期，军工装备将加速更新换代。我们认为，未来 3-5 年，中国

军工产业将迎来持续的高景气周期。钛，作为主流的军工新材料，随着新式战机歼 -20、运-

20 以及配套导弹的加速列装，有望进入高速发展机遇期，需求增速将加速增长。 
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1.2 高壁垒决定高利润，重点关注高端钛材制造 

钛产业链主要分为有色金属和化工涂料两条，有色金属链为：钛精矿→四氯化钛→海绵钛→

钛锭/钛合金→钛材，化工涂料链为：钛精矿→四氯化钛→钛白粉。两个领域上游共用钛铁矿、

金红石等资源，全球 90%以上的钛精矿用于生产钛白粉，仅 5%的钛精矿用来制造海绵钛。

每吨海绵钛生产大约需要消耗 5.3 吨钛精矿（品位 50%），每吨钛白粉需要 2.3 吨钛精矿。

通过 Wind 数据测算，中国近年钛精矿的需求结构呈现：海绵钛：钛白粉=7：93。综合来看，

钛精矿的价格主要由钛白粉的产量价格以及下游化工涂料等行业景气程度决定。 

 

图表 2：钛有色金属链重点关注中游端的高端钛材制造 

 

资料来源：《西部超导科创板上市招股说明书》，五矿证券研究所整理 

 

图表 3：近年中国钛精矿需求结构中，海绵钛和钛白粉的需求比例为 7：93（ 单位：万吨） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

海绵钛产量 6.2 6.7 7.3 7.5 8.5 

海绵钛钛精矿需求量 33 36 39 40 45 

钛白粉产量 232 260 282 295 347 

钛白粉钛精矿需求量 534 598 649 679 798 

钛精矿总需求量 567 634 688 719 843 

钛精矿海绵钛需求占比 5.8% 5.7% 5.7% 5.6% 5.3% 

钛精矿钛白粉需求占比 94.2% 94.3% 94.3% 94.4% 94.7% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

对于钛有色产业链来说，上游钛精矿资源储量相对丰富，核心壁垒更多集中在中游高端钛材

的研发以及制造工艺。钛材制造流程是利用钛精矿还原的海绵钛，通过电炉熔铸得到钛锭，

再经过多次的锻造、轧制、从而得到最终的板材、棒材等多种型材。主要壁垒体现在资金设

备、研发技术、生产资质三大方面： 

 资金设备壁垒：用于熔铸钛锭的真空自耗电弧炉、电子束冷床炉以及万吨快锻机等一系

列生产设备价格昂贵，且军品业务的特性决定业务收入回款周期较长。尤其是某些特定

型号的军工钛材产品，从最初设计研制到最终批量生产通常需要 5-10 年的时间，对公

司流动资金要求较高。 
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 研发技术壁垒：航空航天、军工装备等高端领域对钛材性能要求严格。加工企业通常采

用“以销定产”的生产模式，在订单量大、加工时间短的客观条件下，企业需要强大的

研发能力来保障按照客户要求、按时保质地完成订单。同时军品钛材从第一步的合金铸

锭，到后续反复的塑性加工、精密铸造，如何保证多批次产品质量的均一稳定在中国乃

至全球都是一项技术挑战，这是中国目前中低端产能过剩，高端产能缺失的根本原因。 

 生产资质壁垒：高端钛材通常应用至军事战机、民航飞机等关键领域，企业如需对下游

相关配套企业供货必须事先取得完整的军工三证或者国际航空 公司质量体系认证，而这

些资质认证难度大且时间长，行业新进入者短期难以撼动现有市场竞争格局。 

多重壁垒造就高端钛材制造环节的高利润。军品钛材的塑性加工通常多达 10-20 次，加工难

度大，其售价一般高达 30 万元/吨-40 万元/吨，毛利率达 35%-40%，显著高于民品钛材，行

业利润十分可观，值得重点关注。 

 

1.3 钛产业回顾：新一轮洗牌来临，高端化趋势显著 

作为钛材的重要原料，海绵钛价格和产量一定程度上能反映出行业景气程度。从全球视角来

看，90%的钛材应用至航空航天和工业领域。钛产业发展与宏观经济，尤其是航空产业密切

相关。回顾历史，国际海绵钛的产能大约每经过 5-10年就会经历一轮新周期，每轮周期的开

始总是伴随着全球经济复苏以及航空航天业发展。2020 年在新冠疫情冲击以及逆全球化趋

势的影响下，全球航空业遭受沉重打击。世界知名航空公司波音更是因为安全性问题，订单

数量急剧下滑，部分小型航空公司也在疫情期间入不敷出相继破产。以史为鉴，全球钛产业

极有可能处于短暂萧条期。 

 

图表 4：全球钛产业发展与宏观经济，尤其是航空产业密切相关（单位：吨） 

 

资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所 
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与全球钛产业不同，国产大飞机 C919 仍处于高强度试飞阶段，中国尚不具备量产民航飞机

的能力，21 世纪初期中国的钛材需求结构主要集中在石油化工领域。自 2018 年以来，随着

国防军队现代化建设加速，钛材在新式军工装备用量占比不断提升，尤其以新式战机歼 -20、

运-20 的核心结构件最为突出。近几年来中国钛产业与传统化工行业发展有所脱钩，并逐步

接轨于军工行业，重点聚焦于军用战机以及导弹火箭领域。21 世纪以来，中国钛产业的发展

可以分为五个阶段： 

 量价双低期（2000 年-2003 年）：21 世纪初期，中国经济快速发展，优异的性能令钛受

到航空航天、石油化工领域的青睐，但由于技术和生产设备的限制，中国海绵钛产能相

对较低。2003 年中国的海绵钛产能仅为 4000 吨，价格区间维持在每吨 5 万元/吨 -6 万

元/吨。 

 急剧扩张期（2004 年-2006 年）：全球经济强劲复苏，中国经济消费结构升级换代，大

量基础设施建设带动石化工业的快速发展，导致中国海绵钛供需缺口逐渐加大。海绵钛

价格应声上涨，最高上涨至 30 万元/吨。这也导致大批海绵钛生产厂商扩产扩能，2006

年底海绵钛总产能已达 3万吨。 

 严冬期（2007 年-2015 年）：前期过热投资导致需求增速远不及产能，市场供过于求，

海绵钛价格大幅跳水，2009 年 8 月探底 4.5 万元/吨。此后在四万亿政策刺激下，价格

虽短暂回暖至 12 万元/吨，但因有效需求不足，最终再次回落至低位。此间八年是中国

钛产业的“严冬期”——高产能、低需求、微利润。 

 产能出清期（2016 年-2019 年）：2016 年起，在供给侧改革指引下，落后产能逐步关停

淘汰，产业集中度持续提高。2019 年起，中国军工装备现代化建设正式进入加速期，航

空航天、军工装备等高端领域用钛大幅提升，产业结构从过去的中低端逐步向高端转移。

同时受到环保风暴的影响，原料成本的上升助力海绵钛价格反弹，2019 年底价格回升

至 8.1万元/吨。 

 新一轮洗牌期（2020 年-）：2019 年价格的高涨幅吸引大批钛企扩产扩能，2019 年底海

绵钛总产能已达 15.2 万吨，同比大幅增长 42%，但全年产量仅为 8.6 万吨，产能利用

率下降至五年新低 56%。2020 年受疫情冲击，化工民品钛材需求下滑严重，海绵钛价

格跳水至 5.2 万元/吨，几乎贴近于成本线。但随着国内疫情的逐步控制，2021 年一季

度化工钛材需求出现补偿性增长，且军品钛材需求持续火热，海绵钛价格已回升至 6.8

万元/吨。 

我们认为，新冠疫情的来袭将在产业掀起来新一轮的洗牌。短期来看，海绵钛过剩产能处于

缓慢消化阶段，其价格将受到一定压制，中短期继续下跌空间和可能性相对较小；中长期来

看，化工钛材需求逐步恢复，军品钛材放量趋势明晰，需求结构进一步优化，军品小颗粒海

绵钛供给偏紧有望助力价格触底反弹，预计未来 2-3 年，海绵钛的价格区间将维持在 6万元

/吨—7.5万元/吨。 
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图表 5：2000 年—2020 年中国钛产业发展经历五个阶段 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会，亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

2．钛矿：资源丰富，生产集中 

2.1 全球钛矿市场呈现寡头垄断 

全球钛资源储量丰富，目前具有工业利用价值的钛矿资源主要以钛铁矿、金红石两种为主，

钛铁矿储量占比高达 95%。据 USGS 数据显示，2019 年全球钛矿总储量约为 8.2 亿吨，其

中钛铁矿 7.7 亿吨，金红石 0.5 亿吨。中国和澳大利亚，作为钛铁矿储量最大的两个国家，

分别拥有 2.3 亿吨和 2.5亿吨的储量。金红石方面澳大利亚独占半壁江山，拥有 0.29 亿吨储

量。 

 

图表 6：中国和澳大利亚分别拥有 2.3亿吨和 2.5亿吨的钛铁矿  图表 7：澳大利亚拥有全球 60%的金红石储量 

 

 

 

资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所  资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所 

 

钛矿生产较为集中，全球呈现寡头垄断。2019 年全球钛矿产量 760 万吨，同比小幅增加 1.9%，

其中钛铁矿产量为 700 万吨，金红石产量 60 万吨。从全球钛矿产量分布来看，钛铁矿的生

产主要集中在中国、南非、加拿大、澳大利亚四个国家，金红石的生产主要位于澳大利亚、

塞拉利昂、南非、乌克兰等地区。全球钛矿原料供应商中，英国力拓（Rio Tinto）独占 25%

市场份额、澳大利亚澳禄卡（Iluka）占比 16%，南非爱索矿业（Exxaro）和爱尔兰肯梅尔资

源（Kenmare）各占 11%和 5%。四大集团在钛矿市场的占有率接近 60%，形成寡头垄断。 
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图表 8：中国钛铁矿产量占全球产量的 30%  图表 9：全球金红石生产集中在澳大利亚、塞拉利昂等地区 

 

 

 

资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所  资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所 

 

图表 10：全球钛精矿每年产量基本在 650 万-700万吨（单位:万吨）  图表 11：全球钛矿市场呈现寡头垄断，四大集团占比达 60% 

 

 

 资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所  资料来源：中国知网, 五矿证券研究所 

 

力拓集团（Rio Tinto）在全球主要拥有三个钛矿基地，分别为： 

 加拿大魁北克有着 70 年历史的 Rio Tinto Fer et Titane 生产基地，拥有从钛铁矿中分离

钛和铁的先进技术。位于魁北克东部的 RTFT Havre-Saint-Pierre 矿是世界上最大的钛

铁矿床所在地。 

 南非的 Richards Bay Minerals 是世界领先的重矿砂开采和精炼公司，也是该国最大的

矿砂生产商。公司在 KwaZulu-Natal 北部开采储量丰富的大型矿砂，主要包括钛铁矿、

金红石和锆石。 

 QIT Madagascar Minerals 位于马达加斯加东南部 Anosy 地区的 Dauphin 堡附近，主要

生产用于制造钛白粉的钛铁矿。 
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图表 12：力拓集团三个主要钛矿生产基地储量分布（单位：万吨）  图表 13：澳禄卡主要钛矿生产基地年产量(单位：万吨) 

 

 

 

资料来源：力拓公司官网, 五矿证券研究所  资料来源：澳禄卡公司年报, 五矿证券研究所 

澳禄卡三个主要钛矿生产基地中，两个分布在澳大利亚本土，另一个位于塞拉利昂： 

 南澳大利亚的 Jacinth-Ambrosia 生产基地有着世界上最大的锆石矿床。该矿由 Jac inth

和 Ambrosia 两个相邻矿床组成，通过干采和重选的方式挑选出重矿精矿后，再运输至

西澳大利亚的 Narngulu 选矿厂，最终经过精加工得到锆石、金红石和钛铁矿等最终产

品。 

 西澳的 Cataby 矿是大型的氯化钛铁矿床，伴有锆石和金红石。于 2019 年第二季度正

式投产，该项目预计的矿山寿命为 8.5 年。其业务主要包含两类：磁性材料（钛铁矿精

矿）和非磁性材料（锆石、金红石精矿）。磁性材料主要运输至 Capel 矿用于合成人造

金红石，非磁性材料则被运输至 Narngulu 选矿厂进行加工。 

 塞拉利昂的 Sierra Rutile 有着世界上最大、质量最高的天然金红石矿床，主要包括 Lant i

和 Gangama 两个矿场、选矿厂以及专用的港口设施。其主要产品是天然金红石，以及

少量的钛铁矿和锆石。澳禄卡计划在未来几年通过扩大 Lanti 和 Gangama 现有业务的

规模将 Sierra Rutile 年产量从目前的 15 万吨提高至 25 万吨-27 万吨。 

 

2.2 中国钛矿品位偏低，对外依存度居高不下 

中国钛矿资源丰富，钛铁矿储量达 2.3 亿吨。钛矿生产基地主要集中在四川、河北、云南等

地，其中攀西地区储量最大。中国现有规模较大的钛矿原料供应商包括攀钢钛业、承德天明、

承德天福，与全球巨头相比，其规模、资源产量方面差距较为显著。2019 年中国钛精矿总产

量约为 501.5 万吨，同比增长 9.63%。 

从品味上看，中国钛矿贫矿多，富矿少，整体品位偏低。90%以上的钛矿为岩矿型钒钛磁铁

矿，脉石含量高，结构致密，选矿分离较为困难。同时国内选矿技术尚不成熟，导致中国高

端钛精矿产量不足，进口依存度居高不下。尤其是随着中国国防军队现代化建设的持续推进，

高端钛材消费量迅速增长，钛精矿的表观消费量逐年增加。2019 年中国钛精矿表观消费量约

为 736 万吨，全年进口量约为 261 万吨，较 2018 年小幅下降 16%。莫桑比克、澳大利亚、

肯尼亚分列钛矿进口国的前三位。 
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图表 14：中国钛铁矿床数量占钛矿总量的四分之三  图表 15：中国主要钛矿生产地年产量(单位：万吨) 

 

 

 

 

资料来源：中国地质科学院地质研究所, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 16：近几年中国钛精矿对外依存度居高不下（单位：万吨）  图表 17：2019 年莫桑比克是中国最大的钛精矿进口国 

 

 

 

 资料来源：攀枝花钒钛产业协会, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

2.3 钛白粉需求回暖，钛矿价格上涨有望延续 

由于 90%的钛精矿被用于制造钛白粉，钛矿价格主要取决于钛白粉的需求市场。随着中国疫

后经济迅速恢复叠加传统需求旺季拉动，下游建筑行业开工率回升，同时海外钛白粉需求大

幅改善，钛白粉市场回暖显著。受下游需求拉动，2020 年-2021 年初中国钛精矿价格基本呈

现“V”型走势，目前上涨至 2170元/吨，创近三年新高。另外海外主流钛矿厂商产量下行所

导致的供应收紧也是导致钛矿价格上涨的重要因素。除 Iluka（澳禄卡）新矿山投产导致的产

量增长，Rio Tinto（力拓）、Kenmare（肯梅尔）等矿商的钛矿产量均呈现不同程度的下滑。

目前中国仍有 1/3 的钛矿仍依赖于进口，海外产量的下滑势必对钛矿价格上涨形成一定刺激。

我们认为：未来 2-3年全球疫情的稳定控制将助推钛白粉市场需求逐步回暖，再加上海外部

分钛矿资源面临枯竭引发的供给不足，钛矿价格预计持续上涨。 
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图表 18：2020 年中国钛精矿价格基本呈现“V”型走势，目前上涨至 2160 元/吨（单位：元/吨） 

 

资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

3．海绵钛：量变到质变，高端需求决定价格走势 

3.1 工业生产方法单一，以克劳尔法为主 

海绵钛，外表呈疏松多孔海绵状，性质活泼，极易氧化，是生产钛材的重要原料。海绵钛通

常必须与其他金属元素混合熔铸成锭后，才能被用于制造钛板、钛棒等产品。根据其化学成

分，海绵钛可以分为 0A 至 5 七个等级。其中，品质较低的 1 级以上海绵钛产能占比最大，

主要应用于化工领域；高品质（0级及 0A 级）细小粒度（5mm—13mm）海绵钛主要应用于

航空航天和军工领域，由于制备难度大，国内产能相对较小，主要集中在遵义钛业、朝阳金

达、双瑞万基、宝钛华神等厂商。 

  

图表 19：海绵钛必须经过熔炼、锻造、热轧、冷轧等一系列加工才能最终成为钛材产品 

 

资料来源：《2008 年宝钛增发意向书》, 五矿证券研究所 
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图表 20：中国高端海绵钛主要为 0A 和 0 级两类  

产品等级 Ti（%）不小于 Fe Mg 布氏硬度不大于 

0A 级 99.8 0.03 0.01 95 

0 级 99.7 0.04 0.02 100 

1 级 99.6 0.07 0.03 110 

2 级 99.4 0.10 0.04 125 

3 级 99.3 0.20 0.06 140 

4 级 99.1 0.30 0.09 160 

5 级 98.5 0.40 0.15 200 

资料来源：中国海绵钛国标（GB/T 2524-2019）, 五矿证券研究所 

 

由于钛具备极强的活性，极易与氧气、氮气发生反应，导致海绵钛的还原工艺复杂。目前主

流的工艺可以分为两类：一类是热还原法，包括克劳尔（Kroll）法、亨特（Hunter）法、Armstrong

法、金属氢化物还原（MHR）法等；另一类是熔盐电解法，包括 TiCl4 熔盐电解法、钛酸盐

电解法、FFC 剑桥法、USTB 法、MER 工艺等。全球应用最广泛的是克劳尔法中的镁还原-

真空蒸馏法（MD法），其生产流程包括富态料制备、氯化、四氯化钛精制、还原蒸馏、氯化

镁电解等环节。 

 

图表 21：镁还原-真空蒸馏法（MD法）主要工艺流程 

 

资料来源：东邦钛公司官网, 五矿证券研究所 
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图表 22：海绵钛其他生产工艺及特点 

工艺名称 生产原理 技术特点 

Hunter 法 与 Kroll 法基本相同，将镁热替换成钠热 产出的海绵钛熔铸性能差，氯含量较

高，而且产品回收率低 

Armstrong 法 将 TiCl4 气体喷射入流动的金属钠液，反应在喷嘴

处立即发生 

反应迅速，可连续生产，生产成本

低，但仍需对分离设备进行优化 

EMR法 将熔盐介质中的镁热还原 TiCl4 的反应分解为两步

电化学反应，利用导电介质，促进电子的转移。 

可连续生产海绵钛，质量较高，但生

产设备结构复杂，生产成本较高 

OS 法 在装有 CaCl2 熔盐的同一容器中实现 TiO2 的钙热

还原生成钛 

不需要经过氯化工序，化学反应与电

化学反应同时进行，但分离困难 

PRP工艺 将 TiO2 粉末，助焊剂，等混合预制成一定的形状，

烧结成型后在用金属钙，蒸气进行热还原反应 

产物易于分离，可以得到粒径均匀的

钛粉，但间歇性操作还原率低 

FFC剑桥法 TiO2 为阴极，石墨为阳极，电解去除熔盐电解质

CaCl2 中的氧气，TiO2 分解为海绵钛和氧离子（阳

极放电析出） 

不需要经过氯化处理，降低成本，产

品质量高 

资料来源：中国知网, 五矿证券研究所 

 

3.2 全球海绵钛产业集中度高，产能利用率低 

全球海绵钛行业集中度较高，但产能利用率较低。目前只有美国、俄罗斯、中国、日本、乌

克兰、哈萨克斯坦、沙特阿拉伯和印度八个国家具备海绵钛生产能力，而拥有从钛矿处理到

钛材加工完整钛工业链的国家仅有中国、俄罗斯、美国、日本四个国家。据 USGS 数据显示

2019 年全球海绵钛总产能约为 30.5 万吨，较 2018 年的 29.3 万吨，同比增长 4.1%，产能

利用率仅为 69%。其中中国为 11.7 万吨，位居全球第一。其次为日本和俄罗斯，分别拥有

6.9 万吨和 4.7 万吨的产能。从品质上看，中国以工业级海绵钛居多，高端产能主要集中在日

本、俄罗斯两国。我们认为，随着下游端国产武器装备升级换代、武器装备轻量化加速，中

国军品小颗粒海绵钛将驶入发展快车道，整体品质有望不断提升。 

 

图表 23：2019 年全球海绵钛产能利用率约为 69%  图表 24：2019 年全球海绵钛总产能为 30.5 万吨，主要集中在中日两国 

 

 

 

 资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所  资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所 
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图表 25：全球 80%的海绵钛产量集中在中、日、俄三国 

                                                          

资料来源：Roskill, 五矿证券研究所 

 

图表 26：2015 年—2019 年全球各国海绵钛产能产量（单位：吨） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

国家 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 

中国 62000 140000 60000 110000 72000 110000 75000 110000 84000 117000 

美国 - 24500 - 24500 - 13100 - 13100 - 13100 

俄罗斯 40000 46500 38000 46500 40000 46500 44000 46500 44000 46500 

日本 42000 64500 54000 68800 51000 68800 49000 68800 54000 68800 

哈萨克斯坦 9000 26000 9000 26000 9000 26000 16000 26000 20000 31000 

乌克兰 7000 12000 8000 12000 8000 12000 8000 12000 9000 12000 

沙特阿拉伯 - - - - - - - 15600 - 15600 

印度 500 500 500 500 500 500 250 500 250 500 

全球 160500 314000 169500 288300 180500 276900 192000 293000 210000 305000 

资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所 

 

俄罗斯 VSMPO-AVISMA 公司拥有全球最为完整的钛工业链，也是世界上海绵钛产能最大的

公司，2019 年公司海绵钛产能为 44000 吨/年，占俄罗斯钛工业 96%的市场份额。VSMPO-

AVISMA 不仅在俄罗斯占据绝对龙头地位，在国际上同样是优质海绵钛的代名词。2019 年被

空客授予最佳供应商的称号，自 1990 年代以来 VSMPO-AVISMA 一直是空客公司重要的钛

供应商。目前 VSMPO-AVISMA 为所有空客项目提供钛产品，包括 A330neo 和 A350XWB。

优质的海绵钛以及钛材产品使得全球多家航空公司向其抛出订单。俄罗斯另外一家海绵钛生

产企业为 SMW，所占市场份额为 4%。 
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图表 27：VA 公司海绵钛产能利用率近 90%（单位：吨）  图表 28：SMW 公司占俄罗斯钛工业市场 4%的市场份额(单位：吨) 

 

 

 

 资料来源：2019 年国际钛峰会会议纪要, 五矿证券研究所  资料来源：2019 年国际钛峰会会议纪要, 五矿证券研究所 

  

日本作为世界上海绵钛生产技术最为先进的国家，拥有两家主要生产商：大阪钛科技公司

（OTT）与东邦钛公司（TOHO），其产品质量在全球颇具盛名。2014 年后两家厂商的产能

合计基本维持 69000 吨/年，约占全球产能的四分之一，且近年来产品出口量稳步增长，出口

国主要包括中国、美国、前独联体国家等。 

 

图表 29：近年日本海绵钛出货量稳步增长（单位：吨）  图表 30：2007 年—2018 年日本出口至中国的海绵钛产量大幅增加 

 

 

 

资料来源：日本钛业协会, 五矿证券研究所  资料来源：日本钛业协会, 五矿证券研究所 

 

美国虽然是世界钛工业的发源之地，早在 1947 年就首次实现海绵钛的工业生产，但近年日

本、俄罗斯海绵钛生产工艺飞速发展，钛材制造商纷纷选择进口低价优质的海绵钛，严重冲

击本土海绵钛生产商的积极性。著名钛材制造商 ATI 和 RTI都关闭其海绵钛生产基地，转而

从日本、哈萨克斯坦进口。Timet 作为美国仅存的一家海绵钛生产企业，主要生产航空航天

级海绵钛，产能为 13100 吨/年。 

哈萨克斯坦的 UKTMP 公司目前海绵钛总产能为 31000 吨/年。公司产品主要出口至美国、

中国等国家。欧洲地区的另外一家海绵钛企业为乌克兰的 ZTMC公司，因设备老化于 1994

年关闭，1998 年再度重启，目前海绵钛设计产能为 12000 吨/年。 
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图表 31：2019 年美国海绵钛进口量约为 34000吨(单位：吨)  图表 32：日本是美国最大的海绵钛进口国 

 

 

 

资料来源：Timet 公司, 五矿证券研究所  资料来源：Timet 公司, 五矿证券研究所 

 

图表 33：2016 年以来哈萨克斯坦海绵钛产能利用率不断回升(单位：吨)  图表 34：UKTMP公司海绵钛主要出口至美国和中国 

 

 

 

资料来源：2019 年国际钛峰会会议纪要, 五矿证券研究所  资料来源：2019 年国际钛峰会会议纪要, 五矿证券研究所 

 

图表 35：乌克兰海绵钛利用率较低仅为 60%(单位：吨)  图表 36：ZTMC公司海绵钛生产制造工厂 

 

 

 

资料来源：2019 年国际钛峰会会议纪要, 五矿证券研究所  资料来源：ZTMC 公司官网, 五矿证券研究所 

 

3.3 中国是海绵钛生产大国，高端产能仍旧不足 

中国作为全球最大的海绵钛生产国，近年在供给侧改革 “三去一降一补”的政策指引以及“环

保风暴”的高压下，大部分落后产能被逐步淘汰和关停，产业集中度持续提高，产能利用率

一度回升至近 80%，需求结构也从过去的中低端向军工装备等高端领域转移。2019 年受民

营石油炼化项目逐步建设以及国防军工装备加速列装双重因素带动，军品民品海绵钛需求量

增长显著，吸引国内大批厂商如新疆湘晟、云南新立复产扩能，总产能大幅增长 42%至 15.7

万吨。但由于下游需求增速不及产能，全年产量仅为 8.5 万吨，产能利用率下降至近五年新

低 54%。 
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图表 37：2019 年中国海绵钛生产企业各自产量 (单位：吨)  图表 38：中国重点海绵钛生产企业完全达产产能统计（单位：吨） 

 

 

 

 资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所  资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 

 

图表 39：2020 年中国主要海绵钛厂商产能投产情况（单位：吨）  

公司名称 2020 年产能（已投产） 2020 年上半年产量 

遵义钛业 18000 5650 

双瑞万基 30000 5900 

朝阳金达 10000 5910 

朝阳百盛 23000 3780 

宝钛华神 10000 4600 

中信集团 5000 1230 

鞍山海量 8000 2400 

攀钢钛业 25000 11400 

云南新立 10000 4450 

盛丰钛业 3000 1300 

新疆湘晟 15000 5050 

合计 157000 51670 

资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

图表 40：2019 年总产能为 15.2万吨，产量仅为 8.5万吨，产能利用率降至近五年新低 54%。（单位：万吨） 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 
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虽然海绵钛产量稳居全球第一，但自 2016 年起中国一直是海绵钛的净进口国。2019 年下游

军品钛材需求旺盛，中国海绵钛进口量同比大幅增长 45%达 7139 吨。即使中国 60%的海绵

钛生产企业都已具备高端海绵钛生产能力，但军工小颗粒海绵钛（5mm-13mm）的产能依旧

不足。因为军工小颗粒海绵钛的生产通常要求多次还原蒸馏，成品率较低（约 30%）且生产

成本高，同时还需保证多批次产品质量的稳定均一。目前能够稳定供货的企业仅有遵义钛业、

宝钛华神、朝阳金达等少数几家，需求缺口主要通过从乌克兰和哈萨克斯坦进口弥补。 

 

图表 41：2014 年起中国海绵钛进口量增势迅猛(单位：吨)  图表 42：部分军工小颗粒海绵钛从乌克兰和哈萨克斯坦进口 

 

 

 

 资料来源：海关总署, 五矿证券研究所  资料来源：Roskill, 五矿证券研究所 

  

3.4 量变到质变，高端需求决定价格走势 

前文提到，中国海绵钛市场在新冠疫情的冲击下进入新一轮的洗牌期，短期价格因生产厂商

过快的扩产扩能受到压制。从中长期来看，我们认为，在下游军品钛材需求的强劲拉动下，

价格将触底反弹，逐步修复至正常区间：6万元/吨—7.5 万元/吨，主要逻辑包括两点： 

 供给端“量变”到“质变”的转变。中国海绵钛市场目前正处于“量变”到“质变”转

变的关键阶段，生产厂商逐步着眼于海绵钛的质量，而非盲目扩大产能，产业结构持续

优化。2020 年投产的新项目包括新疆湘晟、朝阳金达新增产能均为高端优质海绵钛。相

比 2004 年-2006 年阶段，此次产能扩张的质量更为稳健。 

 

图表 43：2019 年以来中国重点海绵钛厂商扩产复产情况统计 

 

资料来源：搜钛网, 五矿证券研究所 
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 未来市场将由高端需求主导。我们认为，未来海绵钛价格趋势走向的判断逻辑将与以往

截然不同，未来 3-5 年高端需求将主导价格走势，产量决定价格走势的时期已经过去。

随着中国武器装备升级换代、武器装备轻量化的加速，国家深海发展计划、中国大飞机

发展国产化稳步推进，下游高端钛材需求将迅速增长，从而带动上游海绵钛需求结构不

断改善，高端海绵钛将成为市场主流。我们预计，未来 3-5 年过剩海绵钛产能将逐步出

清，供需结构的修复将有助于价格回暖至 6 万元/吨—7.5 万元/吨。 

 

图表 44：重要原材料约占海绵钛生产总成本的 50%   图表 45：2019 年的环保风暴间接推动海绵钛价格的上涨  

 

 

 

 资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

 

图表 46：未来 2-3 年军品钛材放量趋势明晰，预计海绵钛价格将回暖 60000元/吨—75000 元/吨。 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会，亚洲金属网，五矿证券研究所预测 
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4．钛材：量升价平，军工装备更新换代释放钛材活力 

在制造板材、棒材、丝材等钛材成品前，必须先将多孔疏松的海绵钛熔铸成致密的钛锭。由

于钛的高化学活性，在熔融状态下会与空气中的氢、氧、氮以及大部分耐火材料发生反应，

所以熔铸必须在真空或惰性气氛下进行。目前全球主流熔铸工艺有两种：真空自耗电弧熔炼

（VAR）和冷床炉熔炼（CHM）。VAR 法优点在于工艺成熟且操作简单，缺点在于不能有效

去除低、高杂质；过去中国航空用钛合金的熔炼基本采用 VAR工艺，对于质量要求高的钛合

金铸锭，一般经过三次 VAR熔炼，但生产的钛合金铸锭中曾多次夹杂物和成分偏析等冶金缺

陷，严重影响材料的使用可靠性。近年来中国钛企从美国、德国引进多台电子束冷炉床熔铸

炉和等离子冷炉床熔铸炉，逐步采用 VAR 法和 CHM 法并行的方式进行熔铸。2019 年中国

钛锭总产量为 8.9 万吨，同比增长 19%，总产能为 17.8万吨。 

 

图表 47：真空自耗电弧熔炼（VAR）和电子束冷床炉熔炼（EBCHM）工艺流程 

 

资料来源：东邦钛官网, 五矿证券研究所 

 

图表 48：随着中国海绵钛需求放量，钛锭总产能持续增加（单位：万吨） 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 
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图表 49：全球主流工艺包括真空自耗电弧熔炼（VAR）和冷床炉熔炼（CHM） 

工艺名称 生产原理 技术特点 

VAR法 

在真空自耗电弧炉中将压制好的自耗电极

作为负极，铜坩埚作为正级，在真空或惰

性气氛中，将自耗电极在电弧高温加热下

迅速熔化，形成熔池并搅拌，一些易挥发

杂质加速扩散到熔池表面被去除。 

熔炼速度快，工艺自动化程度高，可生产大型铸锭

满足一般工业要求，对于易挥发杂质和气体的去除

有良好效果。熔炼易偏析合金元素较多钛合金时，

会出现宏观和微观偏析；化学成分均匀性差；容易

产生组织缺陷。 

CHM

法 

EBCHM法 

冷床炉：熔化区、精炼区、结晶区。 

熔化区：原料从固态变液态； 

精炼区：在冷床上停留较长时间后去除易

挥发杂质，低密度杂质上浮至熔池表面溶

解，高密度杂质下沉冷床底部被凝壳捕

获；最后通过溢流嘴流入结晶区凝固成圆

形铸锭。 

可采用多种形式的原材料：散状海绵钛，残料以及

钛屑；能有效去除易挥发以及高低密度杂质；能通

过控制功率密度，控制钛熔体在冷床的停留时间，

保证合金元素充分均匀化；通过对进料口和溢流嘴

的控制，可以实现一次成锭、一炉多锭，降低熔炼

费用，提高生产效率。 

PACHM法 

电子束冷床炉以电子束为加热源使用电子

束轰击原料，使原料熔化。                             

等离子束炉以等离子束为热源，作为压缩

弧，能量集中，弧柱细长。 

等离子枪在接近大气压的惰性气氛下工作可以防止

高挥发元素（Al、Cr、Mn）的挥发；等离子枪产

生的 He 或 Ar 等离子束是高速旋转的，有助于合

金成分的均匀化；熔池大、深度深可以实现溶液的

充分扩散；熔炼时会消耗大量惰性气体，增加熔炼

成本；生产效率不如 EBCHM炉，同样功率下，

EBCHM炉的熔炉速率约为 PACHM2 倍。 

资料来源：《热加工工艺》, 五矿证券研究所 

 

图表 50：中国钛合金分类及主要用途 

类别 常用牌号 化学成分 用途 

 

工业纯钛 
TA1、TA2、TA3 Ti+些许杂质 

用于工作温度 350℃以下，受力不大，但要求塑

性好的冲压件和耐蚀结构零件，例如：飞机骨

架、船舶用耐海水腐蚀管道、柴油发动机的活

塞。 

α 型钛合

金 

TA4、TA5、

TA6、TA7 

Ti-4Al-0.005B                                                     

Ti-5Al-2.5Sn 

TA4:主要用作焊丝                         

TA5:用于 400℃以下在腐蚀介质中工作的零件及

焊接件。                                                 

TA7：用于 500℃以下长期工作的结构件和模锻

件。 

β 型钛合

金 
TB2 Ti-5Mo-5V-8Cr-3Al 

用于工作温度 350℃以下，主要用于制造各种整

体热处理的板材冲压件和焊接件：压气机叶片、

轮盘、飞机的构件。 

α+β 型钛

合金 

TC1 Ti-2Al-1.5Mn 
制造各种航空用板材零件和液压管以及自行车民

用产品。 

TC4 Ti-6Al-4V 
应用最广泛的钛合金，在宇航、船舰以及化工等

工业部门均获得广泛应用。 

TC6 Ti-6Al-1.5Cr-2.5Mo-0.5Fe-0.3Si 主要用作飞机发动机结构材料 

TC10 Ti-6Al-6V-2Sn-0.5Cu-0.5Fe 
制造在 450℃以下长期工作的零件，如飞机结构

零件、导弹发动机外壳、武器结构件等。 

资料来源：中国腐蚀与防护网, 五矿证券研究所 
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4.1 供给端：高端制造能力决定产业地位，全球呈现五强竞争 

钛合金虽然性能优异，但加工却十分困难。当布氏硬度小于 300 时，粘刀严重；大于 370 时，

太硬加工困难，且大多数钛合金热导率较低，在加工过程中产生的热量不会迅速传递给工件，

而是集聚在切削区域，一方面会使刀具迅速磨损，另一方面会破坏零件的表面完整性，导致

零件几何精度下降和出现加工硬化现象。尤其是特定型号的军工钛材，一般需要多次的塑性

加工，如何保证质量的均一稳定实现工业化量产在全球都是一项技术挑战。目前全球仅有美

国、俄罗斯、日本、中国、前独联体（乌克兰和哈萨克斯坦）五个国家地区掌握完整的钛材

加工制造工艺，全球呈现五强争霸的局面。 

高端制造能力决定产业地位。全球领先的高端钛材供应商主要集中在俄罗斯、美国和日本三

个国家，其中美、俄在军品和航空钛材生产占据主导地位，日本在民品钛材方面优势明显。

2018 年全球钛材总产量为 17.6 万吨，同比增长 13%。其中，中国钛材产量 6.3 万吨位居全

球第一。美国、俄罗斯位居第二、三位，产量各为 3.8 万和 3.5 万吨。与海绵钛类似，虽然

中国现在是世界钛材生产第一大国，但非钛材强国。相较于发达国家在钛材深加工以及应用

上的优势，中国高端钛材制造能力发展尚不成熟，钛材大部分为初级产品（钛棒以及厚板），

主要应用于石油化工等中低端领域。 

 

图表 51：2018 年全球钛材总产量 17.6万吨同比增长 13%（单位：吨）   图表 52：全球钛材产量 36%集中在中国（单位：吨）  

 

 

 

 资料来源：USGS，日本钛业协会，中国钛锆铪分会, 五矿证券研究所  资料来源：USGS，日本钛业协会，中国钛锆铪分会, 五矿证券研究所 

 

俄罗斯：VSMPO—AVISMA（阿维斯玛镁钛联合企业）是全球少数几个拥有钛矿山—冶金—

加工整个钛工业生产链公司之一，也是最顶尖的钛材生产企业。公司成立于 1933 年，经过

多年的发展，已在全球建立起丰富的客户网络包括波音、空客、通用电气等。公司最为知名

的产品是大型模锻件，广泛应用于波音、空客的重点机型。2019 年公司共实现营业收入 16.3

亿美元，归母净利润 3.2 亿美元，同比增长 33%。钛产品业务方面，2019 年公司钛产品销

量为 3.5 万吨，其中 74%的产品用于出口，26%的产品发送至俄罗斯本土及其他独联体国家。

单业务实现营收 16.1 亿美元，占总营收的 99%。从盈利能力上来看，2019 年公司钛产品销

售单价约为 46000 美元/吨，销售成本为 26000 美元/吨，毛利率高达 43%。 
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图表 53：2019 年公司共实现营收 16.3亿美元  图表 54：2019 年公司实现归母净利润 3.2 亿美元，同比增长 33% 

 

 

 

 资料来源：VSMPO—AVISMA 公司财报, 五矿证券研究所  资料来源：VSMPO—AVISMA 公司财报, 五矿证券研究所 

 

图表 55：2019 年公司钛产品销量 3.5 万吨，同比增加 4%  图表 56：2019 年公司钛产品业务营收 16.1 亿美元，占总营收的 99% 

 

 

 

 资料来源：VSMPO—AVISMA 公司财报, 五矿证券研究所  资料来源：VSMPO—AVISMA 公司财报, 五矿证券研究所 

 

图表 57：2019 年公司 74%的产品用于出口  图表 58：公司近 80%的钛产品用于航空航天、船舶制造领域 

 

 

 

资料来源：VSMPO—AVISMA 公司财报, 五矿证券研究所  资料来源：VSMPO—AVISMA 公司财报, 五矿证券研究所 
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图表 59：2019 年公司钛产品销售单价约为 46000 美元/吨，销售成本为 26000 美元/吨，毛利率高达 43% 

 

资料来源：VSMPO—AVISMA 公司财报, 五矿证券研究所 

 

美国：美国钛工业最早起源于军事工业，1947 年美国杜邦公司在世界上首次实现海绵钛工业

化生产。80 年代美国钛材加工生产能力大大超过海绵钛的供应能力。为弥补原材料的不足，

美国开始从日本进口海绵钛来支持其庞大的军用航空及民用航空用钛量。受到生产成本等因

素的影响，美国一直是海绵钛的进口大国，但是其钛材加工的能力却不容小觑。PCC（精密

铸件）、ATI（阿勒格尼技术）、Arconic（奥科宁克）是美国高端钛材制造企业的三大巨头。 

Precision Castparts Corp（精密铸件公司）是一家全球性的复杂金属部件多元化制造商。

主要提供三大类产品：熔模铸造、锻造品以及机身产品，服务于航空航天、电力和一般工业

市场。公司所制造的大型复杂结构的熔模铸件、机翼铸件、锻造部件在全球钛材市场具有强

大的竞争力。近年来公司不断收购优质钛企业，如 2012 年底公司成功收购轧制及熔制品行

业领航者——Timet（美国钛金属公司）从而完善公司锻造部门的漏洞。2016 年 1 月公司被

巴菲特的 Berkshire Hathaway 公司以每股 235 美元的高价收购。 

图表 60：PCC公司主要架构及部门 

子公司 公司名称 部门简介 主要产品 

熔模铸件 

PCC Structurals 
制造用于飞机发动机，工业燃气轮机，

机身和其他应用的高质量，复杂熔模铸

件（世界上最大直径的熔模铸造部件）

的全球领导者。 

压缩机后框架、飞机舱门、高压

涡轮桨、低压涡轮桨、高低压叶

片、叶轮片等 PCC Airfoils 

锻造部件 

Wyman-Gordon 世界领先的复杂锻件和高性能镍基合

金以及航空航天，发电和一般工业应用

的超级合金生产商。主要产品包括用于

航空航天，工业燃气轮机和一般工业市

场的镍基，钛和钢合金部件，以及用于

能源市场的挤压无缝管。 

发动机盘片、轴、机箱、压缩机、

燃烧器、飞机结构件、无缝管、

各类镍合金轧材等 

PCC Energy Group 

Titanium Metals Corp. (TIMET) 

Special Metals Corp. (SMC) 

机身产品 

PCC Fasteners 航空航天，运输，发电和一般工业市场

的工程紧固件，紧固系统，金属部件和

组件的顶级制造商之一。 

高强度螺栓、螺钉、可扩展紧固

件、机械五金等 
PCC Aerostructures 

资料来源：PCC 公司官网， 五矿证券研究所 
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图表 61：PCC精密铸件公司全球生产基地分布  图表 62：Timet 与 PCC各子公司之间的协同效应 

 

 

 

 资料来源：PCC 公司官网, 五矿证券研究所  资料来源：PCC 公司官网, 五矿证券研究所 

 

ATI（阿勒格尼技术公司）是一家全球性的特种金属及零部件生产商。主要产品包括钛及钛合

金、镍合金、高温合金及特种合金。公司最大的市场集中在航空航天和国防，其中以喷气式

发动机为主要产品，同时也在油气、电力、医疗、汽车等其他工业市场中占有重要份额。公

司目前分为两个部门： 

高性能材料及零部件部门：部门专为航空航天和国防、油气、化学加工、医疗等主要市场提

供、钛合金、镍合金、高温合金、棒材、无缝管等其他高性能材料，部门包括：ATI Specialty 

Materials， ATI Specialty Alloys & Components，以及 ATI Forged Products 三个公司。 

扁平轧材部门：部门主要产品包括不锈钢、板材、带材等产品，终端市场以油气、电能、汽

车及通信设备市场为主。部门目前有两个公司：ATI Flat Rolled Products 及中美合资公司

Shanghai STAL Precision Stainless Steel Company Limited (STAL)。 

 

图表 63：2019 年公司总营收达 41.22 亿美元，归母净利润为 2.58 亿美元 

 

资料来源：2019 年 ATI 公司年报, 五矿证券研究所 
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图表 64：近年来航空业务总营收占比稳步提升（单位：亿美元）   图表 65：公司毛利率近年来维持在 15%（单位：亿美元）  

 

 

 

 资料来源：ATI 公司年报，五矿证券研究所  资料来源：ATI 公司年报，中国钛锆铪分会, 五矿证券研究所 

 

Arconic（奥科宁克公司）是 2016 年从 Alcoa（美国铝业公司）分拆出来独立上市的主营复

合材料产品的公司。公司主要分为三个部门来运作：轧制产品部门, 挤压型材部门, 建筑及施

工部门。 

Global Rolled Products（全球轧制产品部门）——主要负责生产用于飞机机体到汽车车身的

铝板、板材、结构件、铝锂桁条和机翼蒙皮等。该部门服务于航空航天、汽车、商业运输、

包装、建筑和工业产品终端市场。 

Extrusions（挤压型材部门）——负责生产和销售紧固系统和无缝轧环；铸件，包括机翼和锻

造喷气发动机部件；挤压成型、机械加工的飞机部件；各种锻造，挤压和机械加工的金属产

品。该部门服务于商业和国防航天、商业运输和发电终端市场。 

Building and Construction（建筑及施工部门）——负责生产和销售入口、幕墙、窗户，复合

板和卷材涂层铝板等。该部门服务于非住宅建筑以及商业运输终端市场。 

 

 

图表 66：2019 年公司总营收 72.77 亿美元，实现归母净利润 2.25 亿美元（单位：亿美元） 

业务部门 2019 2018 2017 

Rolled Products 56.09 57.31 51.25 

Extrusions 5.5 5.46 5.18 

Building and Construction  11.18 11.40 10.66 

合计 72.77 74.17 67.09 

归母净利润 2.25 1.70 -0.74 

毛利率（%） 13.84 - - 

资料来源：Arconic 公司年报, 五矿证券研究所 
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日本：日本钛工业始于第二次世界大战后，相比俄罗斯、美国等国家以航空用钛为中心的发

展历史，日本钛材需求主要集中于民用工业，主要原因是战后日本的飞机产业发展相对迟缓。

经过大半个世纪的发展，如今日本已经成为一个钛工业发达，拥有完整钛产业链且产业结构

合理，技术先进的国家。 

日本的钛产业上下游分工明确，海绵钛生产环节主要由东邦钛公司和大阪钛技术公司负责。

下游钛材加工环节中，日本没有独立的钛加工厂，所有加工均在钢厂中进行。因为钛的加工

与不锈钢的加工十分相似，利用钢厂现成的技术及设备一方面可以降低生产成本，另一方面

又能保证钛加工设备的先进性，使设备得到充分的利用，从而提高企业的经济效益。日本主

要钛材生产商有：新日铁住金公司、神户制钢公司、大同特殊钢公司、JFE 钢铁公司等。 

Nippon Steel (新日铁住金公司)是日本一家大型钢铁公司，前身分别为新日本制铁和住友金

属工业。公司主要业务部门共有 7个：钢铁生产与加工、工程与建设、有色金属、陶瓷电子、

化工、通讯、大规模集成电路，主要产品包括：钢管、薄板、线棒材、厚板、建材、汽车部

件、钛、不锈钢等。公司目前共有 5 个生产基地和 3 个研发基地。近年来公司的钛业务部门

加大向航空工业领域拓展的力度，2016 年公司宣布与法国航空发动机制造商斯奈克玛达成

协议，将向后者供应航空发动机用钛合金方坯。 

 

图表 67：日本钛加工材生产厂家及其产品种类 

公司 钛锭 厚板 热轧板 冷轧板 条材 焊管 方棒 线材 锻件 铸件 

神户制钢 √  √  √  √  √  √  √  √  √    

新日铁住金   √  √  √  √  √  √  √  √    

大同特殊钢 √            √  √  √  √  

JFE不锈钢   √                  

古河电气工业           √          

JX 日矿金属       √  √            

ULVAC                   √  

资料来源：《世界有色金属》, 五矿证券研究所 

 

图表 68：新日铁住金公司钛产品生产流程  图表 69：新日铁住金公司钛生产和研发基地 

 

 

 

 资料来源：新日铁住金公司官网, 五矿证券研究所  资料来源：新日铁住金公司官网, 五矿证券研究所 
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Kobe Steel (神户制钢公司)对钛的研发始于 1949 年，公司以其精湛的锻造工艺、完善的制

造体系、优良的供货记录，被国内外飞机、喷气发动机制造商授权为优质钛材供应商。2001

年，神户钢铁成为日本第一家被劳斯莱斯公司授权为其喷气发动机供应钛材的制造商。专用

钛生产设施包括：VAR炉、连续退火酸洗线、真空退火炉、管焊接线、环轧机等。公司的钛

产品包括从工业纯钛到多样化的钛材例如线圈、片材、板材、焊接管和锻件等。目前共有三

个主要的生产基地：Kakogawa 工厂、Takasago 工厂以及 Kobe Special Tube 公司。 

 

图表 70：神户制钢主要钛生产基地及相应产品 

 

资料来源：神户制钢官网, 五矿证券研究所 

 

中国：中国钛工业在第一个五年计划时期的 1954 年开始起步，先后建设以遵义钛厂为代表

的 10 余家海绵钛生产单位、以宝鸡有色加工厂为代表的数家钛材加工单位，同时也形成以

北京有色研究总院、西北有色金属研究院为代表的科研力量，也因此成为继美国、苏联和日

本之后的第四个具有完整钛工业体系的国家。如今中国已成为名副其实的钛工业大国，但还

不是钛工业强国。高端钛材的研发能力尚不成熟，高低端钛材的供需处于结构性失衡的状态。 

2021年起中国“十四五”规划和军队现代化建设正式进入加速期，航空航天、军工装备等高

端领域用钛大幅提升，2019 年中国钛材总产量为 7.5 万吨，同比增长 18%。从产品组成上

来看，板材为主要产品，产量达 3.9 万吨，同比增加 9%，占据钛材产量的 52%。从供给结

构来看，中国钛材制造企业呈现一超多强的局面。“一超”为中国钛企龙头宝钛股份，“多强”

包括西部超导、西部材料等公司。虽然中国高端钛材制造能力近年来高速发展，但仍无法完

全满足下游军品钛材的旺盛需求，部分钛材仍需从乌克兰、哈萨克斯坦等国进口。2019 年中

国钛材总进口量达 8116 吨，小幅下滑 7%。 
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图表 71：近年来中国钛材产量，进口量均呈现增长态势（单位：吨）  图表 72：中国钛材制造企业呈现一超多强的局面 

 

 

 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所  资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 

 

图表 73：2014-2019 年中国各类钛材产量（单位：吨） 

 年份 合计 板材 棒材 管材 锻件 丝材 铸件 其它 

2019 
75265 39060 13297 10150 5277 773 782 5926 

占比 51.89% 17.66% 13.48% 7.01% 1.02% 1.04% 7.87% 

2018 
63396 35725 10322 7483 4477 863 708 3818 

占比 56.35% 16.28% 11.80% 7.06% 1.36% 1.12% 6.02% 

2017 
55404 30531 9838 8604 4083 720 417 1211 

占比 55.11% 17.76% 15.53% 7.37% 1.30% 0.75% 2.19% 

2016 
49483 26914 11128 6856 2999 234 699 653 

占比 54.39% 22.49% 13.86% 6.06% 0.47% 1.41% 1.32% 

2015 
48646 22746 10847 6399 4248 444 1632 2330 

占比 46.76% 22.30% 13.15% 8.73% 0.91% 3.35% 4.79% 

2014 
49660 27683 9019 9898 1431 482 553 594 

占比 55.75% 18.16% 19.93% 2.88% 0.97% 1.11% 1.20% 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会， 五矿证券研究所 

 

图表 74：2019 年板材产品占总产量的 52%（单位：吨）  图表 75：中国进口钛材以薄板和钛管为主（单位：吨） 

 

 

 

 资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所  资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 
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4.2 需求端：高端需求增量广阔，产业结构持续优化 

军品钛材：军工装备更新换代释放钛材活力  

全球钛材消费量与航空航天业的发展息息相关。近年来，全球钛材消费量显著增长。2018 年

全球钛材消费量约为 19 万吨，近五年 CAGR 达 8.6%。从需求结构上看，全球 45%的钛材

需求集中在航空航天领域，43%的钛材用于工业领域。 

中国的国产大飞机 C919 正处于高强度试飞阶段，尚不具备量产的能力。自 2000 年以来，

钛材需求主要集中在中低端的石油化工领域，2016 年起中国“十三五”规划的制定以及国防

军队现代化的“三步走”战略的更新，航空航天领域用钛量不断提升。2019年中国钛材总消

费量达 6.9万吨，其中航空航天用钛量约为 1.2 万吨，占总消费量的 17%，近两年的 CA GR

达 10%。我们认为，虽然近年来中国航空航天、船舶制造、海洋工程等高端用钛占比持续优

化，但是与全球钛材需求结构相比，高端用钛占比依旧偏低，未来增量空间广阔。  

 

图表 76：2018 年全球钛材消费量达 19万吨，近五年CAGR达 8.6%（单位：千吨） 

 

资料来源：Roskill, 五矿证券研究所 

 

图表 77：2019 年中国钛材消费量为 6.9万吨，其中航空钛材为 1.2 万吨，占比 17%（单位：吨） 

 
资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 
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2020 年受新冠疫情、油价暴跌及金融市场剧烈波动影响，全球宏观基本面急转直下。与宏观

经济密切相关的航空航天业遭遇严重的冲击，波音、空客商用飞机大量订单遭到取消，全球

航空航天用钛量急剧下降。对于中国钛材市场来说，新冠疫情的来袭导致大部分化工企业处

于半复工半停产的状态，广泛应用于两碱行业的钛管等民品钛材需求下滑严重。 

军品钛材方面，2020 年是中国国防军队现代化建设第二阶段的收官之年，国产军工装备正处

于加速现代化的关键阶段，大国博弈的加剧以及逆全球化趋势更令关键装备、关键材料的自

主可控迫在眉睫。我们认为，未来 3-5年，中国军工产业将进入高景气周期，全球疫情的爆

发不会影响中国军工订单加速释放，军工钛材未来一段时间将持续迎来发展机遇期。具体逻

辑包括以下两点： 

 国家经济实力雄厚。自 1999 年“995”工程立项以来，经过 20 年的发展，中国已经发

展蜕变为世界第二经济体，国家经济实力雄厚。2019 年全年国内生产总值达到 99 万亿

元。国防支出随之稳步增长至 1.2 万亿元，近二十年的 CAGR达 12.8%。我们预计，中

美关系的日益紧张势必会加大周边局势的不确定性，未来五年中国国防预算支出或迎来

补偿性增长。 

 

图表 78：2020 年-2025 年中国国防预算支出或呈现补偿性增长（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 技术积淀迎来重大突破。经历多年技术积淀，中国高端武器生产技术迎来重大突破。以

航空发动机为例，中国第四代战斗机歼-20 自 2017 年入役迟迟未量产的主要原因是战

机严重依赖于俄罗斯进口的 AL-31 第三代大推力发动机，缺少与之匹配的国产航空发动

机。大型运输机运-20 最初的发动机也是从乌克兰进口的 D30 型涡扇发动机。如今中国

已经成功研发出可以完美适配歼-20 的 WS-10B（太行）发动机以及运-20 的 WS-18 发

动机，消除军用战机量产的最大障碍。我们预计，歼-20 和运-20 战机数量未来五年有望

迎来加速放量。除歼-20、运-20 外，新型直升机直-20，055 型万吨级驱逐舰、导弹等其

他新式装备也会加速列装。 

 

 

 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  35 / 62 

 

[Table_Page] 有色金属 

2021 年 3 月 27 日 

 

 

图表 79：中国国产第四代战机歼-20研发历程  图表 80：中国军工航空发动机自主研发进程 

 

 

 

资料来源：搜狐网, 五矿证券研究所  资料来源：航空制造网, 五矿证券研究所 

 

考虑到经济性原因，目前中国军品钛材主要应用在军事战机、导弹、无人机等武器装备上，

海洋舰船上量较少。军用战机中钛合金主要应用于两个部位： 

（1）航空发动机：作为飞机的心脏，发动机不仅要承受极大的应力和高温，同时还要保证高

推重比（推力/质量）。发动机压气机盘、叶片、高压压气机转子、压气机机匣等部件均采用

钛合金材料。 

（2）飞机机体及紧固件：钛在中等温度下高强度、耐腐蚀、质量轻等特性完美满足机身用料

的要求，起落架部件、大型锻造机翼结构件、机身蒙皮、隔热罩等均采用钛合金制造。同时

飞机上采用许多碳纤维复合材料，钛合金与碳纤维增强的复合材料弹性模量匹配、热膨胀系

数相近；并具有很好的化学相容性，不易发生电位腐蚀。 

 

 

图表 81：发动机压气机盘、叶片、压气机转子等部件均采用钛合金材料  图表 82：美国 F-22 战斗机机体钛材应用部位 

 

 

 

 

 

资料来源：Rolls Roy ce, 五矿证券研究所  资料来源：曹春晓《钛合金在航空工业中的应用》, 五矿证券研究所 
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图表 83：飞机机体用钛及钛合金   

合金 热处理工艺 拉伸强度/Mpa 适用部位举例 

工业纯钛 α 相退火 250-750 近水处、导管、配管 

Ti-8Al-1Mo-1V 二次退火 1020  部分机体骨构架（可拆搭板） 

Ti-3Al-2.5V 

α 相退火 686  油压配管、蜂窝材 

α 相退火 980  一般结构件（锻件、铸件、板材等） 

β 相退火 895  紧固件，排气管等（铸造） 

Ti-6Al-4V 

β 相固溶+时效 965  尾椎（板材、超塑性成形） 

再结晶退火 - 发动机吊架、翼梁、支撑架等 

固溶+时效 1170  - 

Ti-6Al-6V-2Sn 
α 相退火 1060  B747 起落架支撑部件 

固溶+时效 1270  - 

Ti-6Al-2Sn-2Zr-2Mo 二次退火 895  发动机罩、排气系统 

Ti-6Al-2Sn-2Zr-2Mo-2Cr 三次退火 1035  F-22 战机尾部接头、前梁 

Ti-10V-2Fe-3Al 固溶+时效 1270  B777、A380 主起落架 

Ti-5Al-5Mo-5V-3Cr-0.3Fe 固溶+时效 1150  B787 主起落架上下连接、制动杆等 

Ti-13V-11Cr-3Al 固溶+时效 1220  军用飞机 SR-71 的翼、外皮、舱壁 

Ti-15V-3Cr-3Al-3Sn 固溶+时效 1230  导管（厚度 0.5mm） 

β21S 固溶+时效 - 机舱 

Ti-3Al-8V-6Cr-4Mo-4Zr 冷加工+时效 1240-1450 弹簧 

资料来源：《飞机用钛材的发展现状及趋势》，五矿证券研究所 

 

  

图表 84：中国航空发动机用钛合金发展历程 

 

资料来源：中航工业北京航空材料研究院, 五矿证券研究所 

 

随着各式飞机的更新换代，钛合金在飞机机体的结构占比（钛合金重量/飞机结构重量）愈来

愈高，钛合金用量一定程度上反映飞机的先进程度。根据 Roskill 数据，近五年民航飞机中无

论是波音的 737MAX（约 12%）、空客的 A350(约 14%)，还是国产新秀 C919（约 10%）钛

合金结构占比均接近或超过 10%，俄罗斯最新研制的中短程干线飞机 MC-21，机体含钛量已

达到 25%，是目前世界上钛合金含量最高的民用机型；军用战机为追求更高的机动性、抗攻

击性，钛合金结构占比显著高于民用飞机。美国第四代战机“猛禽”F-22 的机舱整体隔框、
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机身侧壁板、操纵支架、平尾后梁和液压管路系统等结构部件均采用钛合金材料。整体钛合

金结构比重高达 41%，高于机身其他材料占比：复合材料（24%）、铝合金（20%） 和钢（5%）。

中国第四代战机歼-20 的机体钛合金占比为 20%，处于世界一流水平。 

 

图表 85：全球民用航空机体钛合金结构重量占比  图表 86：全球军用航空机体钛合金结构重量占比 

 

 

 

 

 

资料来源：Roskill, 五矿证券研究所  资料来源：Roskill, 五矿证券研究所 

 

图表 87：全球各型号军机机身材料占比 

飞机型号 服役时间 
质量占比（%） 

复合材料 钛合金 铝合金 钢 

F-16 1978 3  2  83  5  

F-18A/B 1980 9.5 12 50 15 

F-18C/D 1986 10  13  50  16  

F-18E/F 2002 23 15 29 14 

F-22 2005 24  41  20  5  

F-35 2008 36 27 - - 

B-1 1986 1  22 41  15  

B-2 1991 38 26 19 6 

C-5 1970 - 6  - - 

C-17 1992 8.1 10.3 69.3 12.3 

Su-27 1985 12  15  63  10  

Su-35 2014 - 25（E）  - - 

J-8 1980 - 2 - - 

J-10 2004 - 4 - - 

J-11 1998 - 10 - - 

J-20 2017 29  20  - - 

J-31 2020（E）  - 25（E）  - - 

运-20 2016 8  10  - - 

资料来源：Arconic，《航空用钛合金发展概况》，《国内外航空钛合金的发展应用及特点分析》，五矿证券研究所预测 

 

目前官方以及其他较为可靠数据来源（曹春晓《钛合金在航空工业中的应用》）所公布的数据

多为机体结构占比。虽然飞机制造商通常不会公开机体结构重量，我们可以利用空机重量进

行合理推算。空机重量一般由机体结构、动力装置、固定设备以及其他设备燃料四部分组成，

其中机体结构重量占比为 45%—50%（并非所有机体均适用）。使用空机重量乘以机体结构

重量占比即可得出飞机的结构重量，从而推算出钛合金在机体结构上的用量。 
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图表 88：飞机空机重量各成分占比预测 

空机重量组成 空机重量占比 

机体结构重量： 45%-50% 

机翼重量 16%-17% 

机身重量 17%-19% 

尾翼重量 6%-7% 

起落架重量 6%-7% 

动力装置重量 30%-32% 

固定设备重量： 14%-16% 

机电系统 6%-8% 

航电系统 8% 

其他设备燃料总重 2%-11% 

资料来源：《飞机总体设计中机身结构重量估算方法研究》，《大型民用客机起飞重量估算方法》，五矿证券研究所预测 

 

图表 89：全球主要军用飞机机身钛合金用量估算（单位：吨） 

国家 飞机型号 服役时间 
钛合金机身结构占

比 
空机重量 

机体结构重量（按

空重 46.5%估

算） 

机身钛合金用量 

美国 

F-16 1978 2% 8.6 4.0 0.1 

F-18A/B 1980 12% 10.4 4.8 0.6 

F-18C/D 1986 13% 10.4 4.8 0.6 

F-18E/F 2002 15% 14.6 6.8 1.0 

F-22A 2005 41% 19.7 9.2 3.8 

F-35A 2006 27% 13.2 6.1 1.7 

F-35B 2015 27% 14.7 6.8 1.8 

F-35C 2019 27% 15.7 7.3 2.0 

B-1 1986 22% 87.1 40.5 8.9 

B-2 1991 26% 71.7 33.3 8.7 

C-5 1970 6% 172.4 80.2 4.8 

C-17 1992 10% 128.1 59.6 6.0 

俄罗斯 
Su-27 1985 15% 16.4 7.6 1.1 

Su-35 2014 25% 17.2 8.0 2.0 

中国 

J-8 1980 2% 9.9 4.6 0.1 

J-10 2005 4% 8.8 4.1 0.2 

J-11 1999 10% 11.0 5.1 0.5 

J-16 2016 15% 17.7 8.2 1.2 

J-20 2017 20% 19.4 9.0 1.8 

J-31 * 25% 13.5 6.3 1.6 

直-20 2019 10% 5.0 2.3 0.2 

运-20 2016 10% 100.0 46.5 4.7 

资料来源：《航空用钛合金的发展概况》，曹春晓《详解航空材料“五朵金花”》， 五矿证券研究所预测 
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根据估算，运输机和轰炸机机体结构的钛合金用量显著高于战斗机。战斗机中第三、四代先

进战斗机机体钛合金用量较老式战机几乎翻倍。中国第三代战机歼-10、歼-11 的单架机体钛

合金用量约为 0.2 吨和 0.5 吨，第四代战机歼-20单架机体钛合金用量为 1.8 吨。大型运输机

运-20单架机体钛合金用量为 4.7 吨。 

航空发动机方面，海外知名发动机厂商如通用电气公司（GE）、普拉特•惠特尼公司（PW）、

罗尔斯•罗伊斯公司（RR）的高端发动机，钛合金用量基本占到发动机总重的 25%-40%。中

国目前已成功研制的 WS-10B 军用发动机钛合金结构占比约为 13%-15%，正在研发的新一

代发动机 WS-20 钛合金结构占比约 25%，趋近国际先进水平。 

 

图表 90：全球民用/军用发动机钛合金用量估算（单位：吨） 

航空公司 飞机型号 发动机型号及数量 单发动机钛合金用量 发动机钛合金总量 

Airbus 

A300-600 CF6-80C2（2） 3.1 6.3 

A300-600 PW4000(2) 4.9 9.8 

A310-200/300 CF6-80A1(2) 2.6 5.3 

A310-200/300 PW1000(2) 4.9 9.8 

A320/321 CFM-LEAP-1A (2) 1.5 3.0 

A320/321 IAEV2500-A(2) 1.5 3.0 

A330 CF6-80(2) 3.1 6.3 

A330 PW4000(2) 4.9 9.8 

A340 CFM56-5C2(4) 1.5 6.0 

Boeing 

737-200 JT-8D-15/17(2) 1.3 2.6 

737-300/400/500 CFM-LEAP-1B (2) 1.5 3.0 

747-200/300/400 CF6-80(4) 3.1 12.5 

747-200/300/400 PW4000(4) 4.9 19.6 

747-200/300/400 RB211-524(4) 2.7 10.9 

757 PW2037(2) 2.9 5.8 

757 RB211-535(2) 2.0 4.1 

757 PW2040(2) 3.2 6.4 

767-200/300/400 CF6-8Q(2) 3.1 6.3 

767-200/300/400 PW4000(2) 4.9 9.8 

767-200/300/400 RB211-524H(2) 2.7 5.4 

MD-80 JT-8D-209/217/219(2) 2.5 4.9 

MD-90 CF6-80C2（3） 1.5 4.5 

MD-11 PW4000(3) 3.1 9.4 

F-15 F110-GE-129(2) 2.9 5.7 

F-15 F404-GE-400(2) 2.4 4.7 

F-18 F117-PW-100(4) 1.8 7.2 

C-17 Rrpegasus(2) 3.9 7.7 

AV-8B T700-GE701(2) 1.0 2.0 

AH-64A T700-GE701(2) 0.1 0.2 

GE 
F-16 F100-PW-220/229(1) 2.9 2.9 

F-16 F110-GE-100/129(1) 2.4 2.4 

 Grumman F-14 F110-GE-400(2) 2.4 4.7 

Lockheed  C-5B TF39-GE-1C(4) 4.5 17.8 

Rockw ell B-1B F101-GE-102(4) 2.0 7.8 
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Sikorsky 
CH-53E T64-GE-416(3) 0.3 1.0 

S/UH-60 T700-GE700(2) 0.1 0.2 

中国 

C919 CFM-LEAP-1C（2） 1.5 3.0 

J-10/J20 WS-10B/WS-15(2) 0.5(E) 0.9 

J-16 WS-10(2) 0.5(E) 0.9 

J-31 RD-93(2) 0.3(E) 0.5  

Y-20 WS-18/WS-20(4) 0.5（E） 2.0 

直-20 WZ-10（2） 0.05（E） 0.1 

ARJ21 CF34-10A(2) 1.0（E） 2.0 

资料来源：《钛在航空工业中的应用》，《航空用钛合金的发展概况》，五矿证券研究所 

 

图表 91：全球航空发动机制造商分布 

 

资料来源：各大航空发动机制造商官网, 五矿证券研究所 

 

中美空军战力差距显著，军用战机更新换代迫在眉睫。从数量和技术两个层面来看，中国空

军力量与美国、俄罗斯都相距甚远。据《World air force 2020》数据显示，2020 年全球活跃

军用飞机数为 53890 架，美国、俄罗斯、中国位列前三，分别拥有 13266 架、4163 架、3120

架。战机结构中，美国、俄罗斯空军战斗机第三、四代战机数量占比均超过 90%，而中国占

比不足 50%，第四代战机歼-20 仅有 15 架。且中国军用战机结构目前尚不均衡，特殊机型

严重缺失，运输机仅有 224 架，不利于未来海陆空多兵种联合作战。我们认为，国产军用发

动机的成功研制势必会加速中国新式战机的更新换代，未来 5 年歼-20、运-20、直-20 等高

端战机将持续高速放量。 
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图表 92：中国的战斗机数量以及技术型号与美国俄罗斯差距显著，第三、四代战机比例不足 50% 

 

资料来源：Flight Global《World air f orce》13 页, 五矿证券研究所 

 

图表 93：中国国产大型运输机运-20  图表 94：中国国产直-20 战术通用直升机 

 

 

 

资料来源：百度图片, 五矿证券研究所  资料来源：中国航空新闻网, 五矿证券研究所 

 

图表 95：与美、俄相比，中国军用战机结构失衡，运输机、武装直升机等特殊机型严重缺失（单位：架） 

机型 中国 美国 俄罗斯 

战斗机 1603 2657 1616 

运输机 224 945 424 

武装直升机  903 5471 1481 

特殊任务机 111 744 127 

加油机 3 614 19 

教练机 366 2835 496 

合计 3210 13266 3120 

资料来源：Flight Global《World air f orce》13 页, 五矿证券研究所 

 

军工钛材产品通常为精锻件，生产企业需要对钛锭进行反复多次的塑性加工，成材率很低仅

为 30%。另一方面钛合金强度大加工困难，原料损耗率高达近 70%。双重因素导致单位重量

的军品钛材相较民用钛材有着更高的钛坯材需求。我们预计未来五年中国军用战机更新换代

将释放 29000 吨的航空钛材需求。 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  42 / 62 

 

[Table_Page] 有色金属 

2021 年 3 月 27 日 

 
图表 96：预计未来五年中国军用战机的更新换代将释放 29000 吨的钛材需求（单位：吨） 

战机型号 数量 机体钛材用量 发动机钛材用量 单机钛合金用量 成材率 损耗率 钛坯材总需求量 

歼-20 * 1.8 0.9 2.7  

 

 

30% 

 

 

 

70% 

* 

歼-11 * 0.5 0.9 1.4 * 

歼-16 * 1.2 0.9 2.1 * 

运-20 * 4.7 2.0 6.7 * 

直-20 * 0.2 0.1 0.3 * 

其他飞机 * 0.5 0.5 1.0 * 

合计 29000 

资料来源：《航空用钛合金的发展概况》，曹春晓《详解航空材料“五朵金花”》。五矿证券研究所测算 

前文提到，考虑到经济性因素，钛材在中国海洋舰船的应用部位少且用量小。中国船舶钛合

金用量占比不足 1%，而俄罗斯船舶钛合金占比接近 18%。中国海洋舰船用钛主要用于国产

载人深潜器的外壁以及其中的耐压壳体。值得关注的是，现代钛材制造技术不断进步，钛材

价格逐步下降，且相比传统材料，钛合金的服役期限更长，中途不用频繁更换。性价比的提

升将有助于钛合金未来在舰船上的广泛应用。 

 

图表 97：中国及国外海洋舰船钛合金主要应用部位 

应用部位 常采用的钛合金 

耐压壳体 Ti-5Al-2.5Sn、Ti-6Al-4V、Ti-6Al-4VELI、、Ti-6Al-2Nb-1Ta-0.8Mo 

螺旋桨及浆轴 纯钛、Ti-6Al-4V 

系泊装置及发射装置 Ti-6Al-4V、Ti-4Al-0.005B、β-C 

声呐导流罩 纯钛 

通海管路、阀、泵 
纯钛、Ti-6Al-4V、Ti-Al-Mn、Ti-6Al-6V-0.5Cu-0.5Fe、Ti-3Al-2.5V、β-C、 

Ti-Ni 形状记忆合金、Ti-31、Ti-75 

热交换器及海水淡化装置 纯钛、Ti-6Al-4V、Ti-Al-Mn、Ti-5Al、Ti-0.3Mo-0.8Ni、Ti-31 

发动机零件 Ti-5Al-2.5Sn、Ti-6Al-4V、Ti-8Al-1Mo-1V、Ti-6Al-2Sn-4Zr-2Mo 

资料来源：中国船舶重工集团研究所，五矿证券研究所 

 

图表 98：装配钛合金外壁的国产深潜器“蛟龙号”  图表 99：以钛合金为主要材料的国产世界最大万米级载人舱 

 

 

 

 

 

资料来源：百度图片, 五矿证券研究所  资料来源：百度图片, 五矿证券研究所 

 

图表 100：全球船舶上用钛部位及常用钛合金 

国家 各国钛合金牌号 具体应用 

俄罗斯 PT-3V、40、17 焊接件、机械工程产品 
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PT-7M、PT-1M 管路 

3M、19 机械工程产品 

14 压力容器 

5V、37 焊接件、机械工程产品 

TL-3、TL-5、37L 焊接件、机械工程产品 

2V、PT-7MW 焊接件 

美国 

Gr.1 板/热交换器框架 

Gr.2 管系、热交换器、阀、泵、容器、结构件 

Gr.3 管板、热交换器、容器 

Gr.9 结构件、管线、管、容器 

Gr.5、Gr.23 结构件、紧固件、轴系、泵、阀 

Gr.32 结构件、紧固件 

Gr.20 结构件、管线、紧固件、泵、弹簧 

中国 

TA2 冷成形弹、压铸件及管路 

Ti31 热交换器、冷凝器、管路、阀门、泵体 

ZTA5 船舶推进、电子及辅助系统的泵、阀等 

TA5A 船舶机械各类部件 

ZTi60 各种耐压系统铸件 

Ti70 声呐导流罩 

Ti91 声呐导流罩 

Ti75 耐高压管路、压力容器、船舶结构 

ZTA7 螺旋桨 

ZTC4 螺旋桨等高强铸件 

TC4 船舶部件、蒸汽透平机叶片、蓄电器 

TC11 低压压气机舱盘及叶片、高压压气栓子 

TiB19 船舶机械部件、高压容器、弹射装置 

Ti80 高压容器、耐压壳体 

资料来源：《全面解析舰船用钛合金及其腐蚀防护》, 五矿证券研究所 

 

图表 101：陆军装备中钛合金主要应用  

武器类型 钛材优势 具体应用 

牵引火炮 减轻装备结构重量同时维持材料高强度，保持作战威力 83-1 迫击炮、AH4 轻型榴弹炮 

自行火炮 减轻结构重量，便于战略投放 钛合金复合身管、炮口制退器 

坦克、装甲车 提高车辆的机动性以及装甲的抗弹能力 美式 M1A1 坦克、M2Bradley 

导弹和弹药 屈服强度高且燃烧放热大 GBU-38、GBU-32 型导弹 

单兵武器 降低士兵的穿戴负荷、提高士兵作战的敏捷度 M107A1、M82 狙击枪制退器 

资料来源：《钛合金在轻量化地面武器装备中的应用》, 五矿证券研究所 

 

除被用作机体和发动机的结构件，钛材同样应用于氢泵涡轮、燃料箱、外壳、高压容器等关

键部件在航天领域大放异彩。对于火箭、导弹、宇宙飞船来说，钛合金对钢材的替换可以使

其重量减轻三分之一，从而改善其飞行性能。比如每减轻一公斤，远程导弹的射程可以增加

近 8 公里，末级火箭可以减少近 100 公斤的燃料，大大节省燃料以及发射费用。我们认为，

逆全球化趋势以及周边地区的不稳定性势必会加快中国国防军队演习的频次，导弹作为高端

武器耗材，将成为未来 3-5年军品钛材另一大主力增长点。 
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民品钛材：至暗时刻，静候国产大飞机量产  

中国民品钛材需求可以分为四大领域:商用航空、海洋工程、生物医疗、传统工业。其中商用

航空、海洋工程、生物医疗钛材需求更为高端，传统化工钛材需求主要集中在钛板、钛管等

初级产品。新冠疫情的来袭导致国内外贸需求双降，民品钛材市场遭遇至暗时刻。我们认为，

2021 年起，随着新冠疫情成功防控，因疫情停工的 PTA项目将再度恢复生产，将会带动下

游化工钛材呈现补偿性增长，但是短期内民品钛材需求难以恢复至疫情前的水平。另外海外

疫情尚未稳定，出口端持续受到压制。中长期民品钛材主要增量在于国产大飞机 C919 的正

式量产，有望拉动商业航空用钛快速放量。 

商业航空用钛 

与军用战机类似，民用客机中钛材同样应用于机体以及航空发动机两大部位。虽然钛合金结

构占比整体低于军用战机，但由于空机质量大，单架客机钛材用量显著高于军用战机。波音

787 梦幻客机钛合金结构占比达 15%，机身钛合金用量约为 8.5 吨—10吨。中国首款具有自

主知识产权的单通道涡扇喷气客机 C919，机翼机体上共有二十多个钛合金零部件包括锻件、

厚板、薄板、管材等，钛合金结构占比为 9.3%，用量约为 1.9 吨。 

 

图表 102：波音 787 梦幻客机钛材结构占比为 15% 

 

资料来源：Modern Airliners, 五矿证券研究所 

 

 

图表 103：主要民航客机机身钛合金用量估计 

国家航空公司 飞机型号 首飞年代 
钛合金机身结构

占比（%） 
空机重量（吨） 

机体结构重量（按空重

48%估算，单位：吨） 

机身钛合金用量

（吨） 

欧洲空中客车 

A220-100 2013 8 35 17 1.4 

A220-300 2015 8 37 18 1.4 

A318 2002 5 40 19 1.0 

A319neo 2017 12 41 20 2.4 

A320neo 2014 12 43 21 2.5 

A321neo 2016 12 49 23 2.8 

A330-200 1997 5 121 58 2.9 

A330-300 1992 5 130 62 3.1 
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A330-800 2018 12 132 63 7.6 

A330-900 2018 12 137 66 7.9 

A340-200 1993 6 118 57 3.4 

A340-300 1993 6 131 63 3.8 

A340-500 2002 6 168 81 4.8 

A340-600 2002 6 174 84 5.0 

A350-900 2015 15 142 68 10.3 

A350-1000 2016 15 155 74 11.2 

A380 2005 10 277 133 13.3 

美国波音 

B737MAX 2016 12 45 22 2.6 

B747-8 2010 6 220 106 6.3 

B767-300 1981 5 90 43 2.2 

B777-200 1994 10 144 69 6.9 

B777-300 1997 10 169 81 8.1 

B787-8 2009 15 120 58 8.6 

B787-9 2013 15 129 62 9.3 

B787-10 2017 15 136 65 9.8 

中国商用 
C919 2017 9 42 20 1.9 

ARJ21-900 2008 5 26 13 0.6 

资料来源：Boeing 官网，Airbus 官网，Roskill，《航空用钛合金的发展概况》，《飞机总体设计中机身结构重量估算方法研究》，五矿证券研究所预测 

 

我们认为，此次新冠疫情对全球航空业的冲击远超 911 事件以及 08 年金融危机。尽管历史

上航空业在危机过后均呈现强劲复苏的态势，但此次不同于以往的危机，逆全球化趋势以及

航空管制将导致航空公司流动性逐步枯竭，多家航空公司面临破产。疫情反复爆发的可能性

将会使得全球航空业进入低客运量的“新常态”。 

“新常态”下全球航空业将被迫大幅缩减运营规模。航空客运量的下降将导致现有飞机更新

换代推迟以及新飞机需求下滑。根据 Roland Berger 咨询公司预测，未来十年新飞机需求将

下降 27%至 15840 架，再加上 14730 架现有飞机，2030 年全球客机总数将达到 30570 架，

较疫情发生前的预测值下滑 15%。除飞机数量下滑，新飞机的类型也会发生转变。较少的客

流量会使航空公司更倾向于经济性的单通道喷气客机如空客的 A320、波音 737Max，而非高

运营成本的宽体客机。 
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图表 104：新冠疫情后全球航空业将进入低客运量的“新常态”（单位：架） 

 

资料来源：Boeing，Airbus, 五矿证券研究所 

 

图表 105：疫情过后全球航空业三种可能的发展趋势  图表 106：缓慢恢复情况下全球客机需求量预测  

 

 

 

 

 

资料来源：Roland Berger, 五矿证券研究所  资料来源：Roland Berger, 五矿证券研究所 

 

C919 作为中国首款具有自主知识产权的单通道涡扇喷气客机，与波音 737Max、空客

A320Neo 同类窄体客机相比，在发动机性能、客舱宽度、巡航速度、价格等方面优势明显：

A320Neo 所用的 Leap1A 和 C919 用的 Leap1C 都是 78 寸的引擎，涵道比是 11：1，具有

推力大、热效率高、噪声小，且更省油的特点。737MAX 用的 Leap1B 只有 69 寸，涵道比

为 9：1。同时 C919 客舱宽度在三者中最宽，达 3.9 米，从而保证优异的座舱舒适性。除此

之外，C919 最大的优势在于其价格，外媒预计定价在 5000 万元—8000 万美元，比其他两

款价格低近 30%，主要客户定位为国内航空公司以及海外廉价航空公司。 

我们认为，虽然短期内 C919 与波音 737Max、空客 A320Neo 在全球形成“ABC”的竞争

格局不切实际，但疫情的爆发以及波音的弃购潮无疑是给国产大飞机弯道超车，提供了一条

良好的赛道。中国 6 架 C919 已全部投入试飞阶段，并计划于 2021 年取得适航证。按照目

前 28家国内外客户总计 815 架订单量（30%的成材率、70%的损耗率）进行测算，预计 C919

的成功量产将为商业航空用钛领域新增 45000 吨的钛材需求。 
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图表 107：中国单通道客机C919 研发历程  图表 108：C919 客机上钛合金的应用 

 

 

 

 

 

资料来源：中国商飞官网, 五矿证券研究所  资料来源：中国商飞上海飞机设计研究院, 五矿证券研究所 

 

图表 109：全球主流单通道客机A320Neo、737Max 以及中国在研单通道客机C919 对比 

 

资料来源：Boeing，Airbus，中国商飞官网, 五矿证券研究所 

 

海洋工程用钛 

钛凭借其抗腐蚀性强、比强度大的特点，应用于海洋油气开发、海水淡化、沿海发电站、热

能转换等工程领域。在油气开发领域，钛合金 TC4（Ti-6Al-4V）在大多数无机盐中良好的耐

蚀性以及低成本使其成为海洋工程管道防腐的优选材料，在国外被广泛作为生产石油平台支

柱、绳索支架的高压泵、海水管道系统的原材料，同时 TC4 合金又具有高韧性、高屈服强度

以及高疲劳极限的特点，是制造石油钻探管的最佳材料。中国最先进的第六代半潜式钻井平

台“海洋石油 982”已于 2018 年正式交付，2019 年 6 月更名为“仙境烟台”正式前往挪威

北海执行钻井勘探任务。 
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图表 110：海洋工程钛材具体应用  图表 111：中国第六代半潜式钻井平台“仙境烟台” 

 

 

 

 

 

资料来源：ATI 公司官网, 五矿证券研究所  资料来源：大众网, 五矿证券研究所 

 

海水淡化领域中钛主要用于钛管蒸发器，中国的海水淡化技术发展已较为成熟。截至 2018 年

底，中国已建成海水淡化工程 142 个，工程规模为 120 万吨/日。国家发改委和海洋局共同

印发的《全国海水利用“十三五”规划》中指出，2020 年末中国海水淡化总规模达到 220 万

吨/日以上，平均每年新增海水淡化工程 50 万吨/日。根据日本为沙特建造 10 台日产淡水 3

万吨的蒸馏法装置共用钛材 3200 吨的数据计算, 平均日产 1 万吨的装置需用钛 107 吨。

我们预计，中国 2019 年-2020 年海水淡化领域用钛有望新增 10700 吨用量。 

 

图表 112：2020 年中国海水淡化规模预计达到 220 万吨/日  图表 113：2018 年中国海水淡化工程各省市分布（单位：万吨/日） 

 

 

 

 

 

资料来源：《2018 年全国海水利用报告》, 五矿证券研究所  资料来源：《2018 年全国海水利用报告》, 五矿证券研究所 

 

生物医疗用钛 

良好的生物相容性和优良的力学性能决定钛是一种理想人工关节材料：（1）比强度高，能够

满足骨、关节、手术器械的强度要求，同时保持相对轻巧（2）抗腐蚀性好，表面的氧化膜能

够保证在人体生理环境下没有金属离子溶出（3）弹性模量（衡量物体抵抗弹性变形能力大小

的尺度）低，与人体自然骨更接近，减少骨头对植入物的应力屏蔽效应（4）人体亲和性好，

无毒性不致敏。 

生物钛材属于高度差异化产品，而且精度高，制备难度大，所以产品毛利率较高。我们认为，

日益凸显的人口老龄化趋势催生生物钛材蓝海。2018 年中国老龄人口占比达 11.94%，近年

老龄人口占比逐年攀升，老龄化趋势日益明显。人口的老龄化势必会导致疾病以及意外伤害

的增加，钛合金作为人体组织及器官修复的重要材料，未来市场需求十分可观。 
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图表 114：钛合金在生物医药领域中的具体应用 

生物医用钛发展 钛合金 相结构 弹性模量/Gpa 具体应用 

第一代 
TA2 α 100 接骨板、牙种植体、核磁摄影装置 

Ti-6Al-4V α+β 110 髋关节、膝关节外科修复及替换材料 

第二代 
Ti-5Al-2.5Fe α+β 110 

骨科固定植入物，制造钛关节、人造

骨 

Ti-6Al-7Nb α+β 105 钛关节、人造骨等 

第三代 

Ti-13Nb-13Zr 近 β 79 髋关节的股骨柄、心脏起搏器 

Ti-12Mo-6Zr-2Fe 亚稳 β 74-85 髋关节假体系统 

Ti-35Zr-10Nb 近 β 80-100 钛关节、人造骨等 

Ti-Ni 奥氏体 60-80 颈、腰椎间融合器 

Ti-35Nb-5Ta-7Zr-0.4O β 66 加压骑缝、内固定器、心血管支架 

Ti-29Nb-13TA-5Zr 亚稳 β 84 弹性接骨板等骨科植入物 

资料来源：《钛合金在生物医药领域应用现状和展望》、《生物医用钛合金材料发展现状及趋势》， 五矿证券研究所 

 

图表 115：钛因其良好的生物相容性常被用于制造人造关节  图表 116：中国人口老龄化趋势日益凸显（单位：万人） 

 

 

 

 

 

资料来源：Orthoinf o, 五矿证券研究所  资料来源：《2019 年中国统计年鉴》, 五矿证券研究所 

 

传统工业用钛 

传统工业用钛主要包括化工、冶金、电力、制盐四大领域。2019 年中国传统工业用钛量达 4.1

万吨，占总消费量的 60%。其中化工用钛达 3.5 万吨，同比大幅增长 35%，主要因为 2019

年民营大炼化热潮，恒力石化、桐昆股份、恒逸石化等一些民营化工企业的大炼化（P TA）

项目逐步建设或投产，短期内对化工钛材需求拉伸显著。钛在化工设备中主要应用于金属阳

极电解槽、离子膜电解槽，湿氧冷却器、反应器、蒸馏塔等设备。我们认为 2021 年起，随

着新冠疫情成功防控，因疫情停工的 PTA项目将再度恢复生产，从而带动下游化工钛材呈现

补偿性增长。 
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图表 117：中国化工钛材主要应用于氯碱、化纤化肥、无机合成领域  图表 118：化工钛材的具体应用 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网, 五矿证券研究所  资料来源：中国腐蚀与防护网, 五矿证券研究所 

 

图表 119：近年来环境保护法规频出，监管力度逐渐加强  图表 120：2018 年—2019 年中国化工石油设备投资和换新需求突增 

 

 

 

 

 

资料来源：中国政府网, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 121：其他传统领域钛合金应用 

其他领域 具体应用 

电力领域 钛冷凝器、蒸汽轮机的叶片、发电机护环、钛管式蒸发器等 

建筑领域 钛制屋顶、大厦幕墙、港口、桥梁、隧道、外壁等 

休闲领域 高尔夫球头、球杆、自行车零件、滑雪板、钓具等 

生活领域 眼镜架、手表、厨具、工艺品等 

汽车领域 发动机连杆、气门、涡轮增压器、排气系统及消音器、车体框架部分等 

冶金领域 耐腐蚀容器、电解槽、反应器、浓缩器、分离器、热交换器等 

资料来源：金属百科, 五矿证券研究所 
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4.3 量升价平，重点关注军品钛材 

我们认为，2021 年—2025 年间军品钛材将成为中国钛材消费市场的“核心发动机”，需求增

速将呈加速增长。军品钛材增量主要来源于航空航天和船舶制造两大领域，我们预计 2025

年中国钛材总消费量将达到 11 万吨，其中航空航天用钛将达到 5.4 万吨，首次超越化工用

钛成为中国钛材第一大消费领域，CAGR达 27%呈现加速增长。船舶用钛在国防军工装备加

速现代化的大背景下，将保持 15%的高增速。民品钛材受新冠疫情的冲击，传统用钛 2020

年预计大幅下降 40%，未来呈现逐步恢复的状态。 

 

图表 122：2025 年中国钛材总消费量将达到 11万吨，航空航天用钛为 5.4 万吨（单位：吨） 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所预测 

 

图表 123：钛板钛管价格回落后逐步回升（单位：元/公斤）  图表 124：铸锭熔炼以及变形加工合计占钛材生产成本的 40%  

 

 

 

 

 资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所  资料来源：《西部超导科创板招股说明书》, 五矿证券研究所 

 

受到新冠疫情冲击，民品钛材价格回落后逐步回升。但是我们认为，军品钛材价格走势与民

品并不一致，未来整体价格将保持稳定，主要逻辑包括以下两点： 

 军品钛材需求强劲。虽然军品钛材的产量数据没有直接披露，但是我们可以根据上市钛

企所披露的业绩数据推测所知。以宝钛股份为例，2020 年前三季度公司共实现营收 32

亿元，同比基本持平。归母净利润却大幅增长 42%至 2.4亿元，侧面反映出公司军品钛
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材销量良好，下游整机厂对钛材需求旺盛。而且中国目前具备军品钛材生产资质的大型

钛企仅有宝钛股份、西部超导、西部材料三家企业，市场较为集中且行业壁垒高，生产

企业具备较强的议价能力，价格下跌的可能性较小。 

 军品钛材的高价格主要由小颗粒海绵钛的原料成本以及多次变形加工的生产成本决定。

由于中国军品小颗粒海绵钛产能不足，供应偏紧，叠加军品钛材性能要求严格，生产加

工环节复杂，导致生产成本难以降低。另外军品钛材价格通常由长协决定，国内钛企每

隔一段时间都会与下游军品厂商签订合约确定钛材价格。除非原材料价格出现大幅波动，

军品钛材价格将维持相对稳定的水平。 

综合来看，我们认为，未来一段时间中国军品钛材将呈现量升价平的态势，国内高端钛企宝

钛股份、西部超导有望充分受益，建议关注。 

 

5.钛企龙头，宝钛股份 

宝鸡钛业股份有限公司（宝钛股份）是中国产能最大、产业链最完整的以钛及钛合金为主的

稀有金属材料专业化生产科研基地，钛材产量常年位居全国第一。公司主要从事钛及钛合金

的生产、加工和销售，主导产品包括各种规格的钛及钛合金板、带、箔、管、棒、线、锻件、

铸件等钛材和其他金属复合材产品，其中钛材年产量占全国总产量的 40%以上，国产大飞机

C919、军用大型运输机运-20 等高端领域均应用了公司的钛材产品。截至 2020 年底，公司

已具备 3万吨/年的钛铸锭、2 万吨/年的钛材以及 1万吨/年的海绵钛年产能。 

 

图表 125：公司作为宝钛集团子公司，拥有 6家控股和参股公司  图表 126：公司重要客户遍布全球 

 

 

 

资料来源：《2019 年宝钛股份年报》, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛集团公司官网, 五矿证券研究所 
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图表 127：十大生产系统造就公司钛企龙头地位 

 

资料来源：宝钛股份公司官网, 五矿证券研究所 

 

图表 128：公司十大生产系统概述 

生产系统 生产装备及产能情况 

海绵钛系统 
海绵钛年产能达 10000 吨，海绵锆 500 吨，公司通过多项相关体系认证，掌握低氧低氮海绵

钛生产技术，产品质量稳定、可靠，海绵钛一级品率达到 90%以上。 

熔铸系统 
拥有从德国引进的 8000 吨、7000 吨、3000 吨油压机及大型混布料系统，以 15 吨、10 吨

真空自耗电弧炉、2400KW 电子束冷床炉设备为主体，可生产多种牌号圆锭、扁锭。 

锻造系统 
配备由德国引进的 1 万吨和 2500 吨快锻机、国产 3150 吨水压机、CNC 轧环机、奥地利

SXP-13 精锻机。成功开发 TC4DT、TB6 等大规格高标准钛合金棒材。 

板材系统 
主体装备为德国引进的 3.3 米宽板轧机、日本引进的 1200mm 型四辊可逆式热、冷轧机，

及自动平面磨床、砂光机、水切割机等辅助设备。板材年产能达到 5000 吨。 

带材系统 
总投资 7.33 亿元建立的带材生产系统，主体设备引进森德威 MB22-TI 型二十辊冷轧机、安

德里兹连续式带材酸洗线、美国 SOLAR 真空退火炉等设备，年产能 10000 吨。 

无缝管系统 
主体装备包括从德国进口的 3150 吨高速挤压机、1000 吨穿孔机、LDH75 型高速轧管机、

日本进口大型真空退火炉 200 多台。年产能管材 2500 吨，复合棒 1000 吨。 

焊管系统 
全自动钛焊管生产线采用法国非熔化极钨极氩弧焊焊管技术，单枪焊接速度可达 8m/min。

焊接管外径 10～40mm，壁厚 0.3～2.1mm。 

棒丝材系统 
拥有德国引进的 S100、S60 剥皮机、磨光抛光机、高精密磨床、精密型材冷轧机、国产倒

立式和直线式拉丝机等设备。钛棒丝材年产能 2000 吨、钢材 30 万吨。 

铸造系统 
拥有 25Kg、150Kg、500Kg 真空凝壳炉、大型石墨除气炉、CNC 加工中心、射蜡机等设

备。铸件年生产能力 250 吨以上。 

原料处理系统 
拥有钛及钛合金返回料处理和铸锭、坯料专业加工系统，刨、铣、锯切等国内外设备。已形

成钛合金返回料年处理能力 5000 吨、铸锭机加 25000 吨和板坯刨铣 7000 吨， 

资料来源：宝钛股份公司官网, 五矿证券研究所 
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图表 129：宝钛股份 2400KW电子束冷床炉  图表 130：宝钛股份钛及钛合金棒丝材热连轧生产线 

 

 

 

资料来源：宝钛股份公司官网, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛股份公司官网, 五矿证券研究所 

 

研发实力雄厚，竞争优势显著。公司拥有多项国际领先的具有自主知识产权的核心技术，作

为中国钛加工企业中首家被国家发改委、科技部等部委联合认定的“国家级企业技术中心”，

曾出色地完成 8000 多项国家科研课题，取得科研成果 700 余项，为国防现代化建设和尖端

科技发展做出巨大贡献。尤其是在航空航天、海洋舰船、军工装备三大高端钛材领域，公司

竞争优势显著： 

 航空航天：公司通过美国波音、法国宇航、空中客车、英国罗罗、欧洲宇航工业协会和

美国 RMI 等多家国际知名公司的质量体系和产品认证，囊括进入世界航空航天等高端

应用领域所有的通行证，并成为国际第三方质量见证机构以及分析检测基地。在国内市

场，公司是国产大飞机 C919 项目钛材唯一合格供应商，先后直接和间接为 C919 研制

生产多种规格钛合金材料 21 项，保障了板材、棒材、管材、锻件等多种航空钛材的供

应。航天方面，公司出色完成以长征五号、北斗三号为代表的一系列航天重大工程的生

产任务，连续五届获得中国航天科技集团优秀供应商的表彰。 

 海洋舰船：2015 年公司承接的 4500 米载人潜水器“深海勇士号”钛合金 TC4EL I 载人

球壳项目顺利交付，产品已达到国际先进水平。2018 年公司开展载人球壳热处理及型

位公差控制、高精度钛/锆挤压型材制备技术及其他研发创新项目百余项。2019 年公司

所研制的万米级载人潜水器钛合金载人球舱成功出厂，彰显了公司雄厚的科研实力。 

 军工装备：公司具有保密资质、武器科研生产许可证、装备承制等完整的军工三证，承

担着国内几乎所有重大军工及核电用钛的研制和生产任务，是中国钛工业国标、国军标

和行业标准的制订者。公司先后取得科研生产许可证和全国工业产品生产许可证，通过

国内外多项质量体系认证（ISO9001:2008 质量体系、法国 BVC认证公司 AS/EN9100C

标准宇航质量体系、欧盟承压设备 PED认证等）。目前中国军用战机上的航空钛材几乎

全部来自于宝钛股份、西部超导和西部材料三家企业。 
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图表 131： 2019 年中国主要三家军工钛材生产企业经营情况对比 

2019 年 宝钛股份 西部超导 西部材料 

主营业务 钛及钛合金的生产、加工和销售 
高端钛合金材料、超导产品和高性能高

温合金材料的研发、生产和销售 

稀有金属复合材料及制品、难熔金属制

品、贵金属制品的开发、生产和销售 

主要钛合金产品 
各种规格的钛及钛合金板、带、箔、

管、棒、铸件等加工材 

高端钛合金材料，包括棒材、丝材及锻

坯 

战斗部用钛合金材料、油气开采用钛合

金超长管材、新型舰船用钛合金板材、

装甲用钛合金材料 

产品用途 
航空、航天、船舶；石油、化工、冶金

等 
航空、航天、船舶 油气开采、船舶、航空航天 

钛产品产能 
钛材设计产能 20000 吨/年 

实际产能 23898 吨/年 
高端钛合金 5000 吨/年 5800 吨/年 

营业收入 
钛产品销量 19321 吨（钛材 15824 吨） 

钛产品营业收入 34.25 亿元 

高端钛合金材料销售 3640 吨 

高端钛合金营业收入 12 亿元 

钛制品销售量 5378 吨， 

钛制品业务营业收入 12.83 亿元 

综合毛利率 20.6% 33.69% 21.54% 

钛产品毛利率 21.34% 34.91% 23.48% 

研发投入 9300 万元 14100 万元 9700 万元 

研发占收入比例 2.2% 9.75% 4.88% 

归母净利润 2.4 亿元 1.58 亿元 0.61 亿元 

扣非净利润 2.06 亿元 1.11 亿元 0.41 亿元 

资料来源：2019 年宝钛股份、西部超导、西部材料年报及各公司招股说明书, 五矿证券研究所 

 

公司业绩与传统行业有所脱钩，逐步接轨军工行业。作为中国高端钛材制造龙头企业，公司

发展与中国钛产业的景气程度密切相关，钛材生产重要原料海绵钛的价格趋势一定程度上决

定公司业绩走向。2019 年国内出厂的一级海绵钛价格较 2018 年初上涨 45%至 8.1 万元/吨，

公司全年实现营业收入 42亿元，同比增长 23%。归母净利润为2.4亿元，同比大幅增加 70%。

我们认为，由于 2016 年之前中国钛材需求主要集中于中低端的石油化工领域，公司业绩与

化工两碱固定资产投资完成额的同比增速正向相关。2016 年后随着中国“十三五”规划的实

施以及国防军备进入加速现代化阶段，航空航天、船舶制造等高端领域用钛量不断提升。公

司业绩与传统化工行业有所脱钩，逐步接轨军工行业。 

图表 132：公司业绩与钛产业景气程度密切相关，海绵钛的价格趋势一定程度决定公司业绩走向 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会，亚洲金属网，Wind, 五矿证券研究所 
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图表 133：2016 年后军工装备加速现代化使得公司业绩与化工行业有所脱钩，逐步与军工行业接轨，聚焦于军用战机和发动机制造领域 

 

资料来源：Wind， 五矿证券研究所 

 

 

2019 年主营业务钛产品业务共实现营收 34.3 亿元，占总营收的 82%，同比增长 52%。单业

务毛利为 7.3 亿元，毛利率为 21%。钛产品产量和销量分别达到 19730 吨和 19320 吨，同

比分别增长 36%，32%，其中钛材销量大幅增长 58%至 15825 吨。从钛材销量结构上看，

板材占钛材销量的 50%以上，其次为锻件（棒、饼、环），占比约为 20%。销售均价方面，

精铸件的均价最高，通常在 30 万元/吨以上。锻件售价其次，基本维持在 25万元/吨—30 万

元/吨。 

 

图表 134：2019 年公司实现营业收入 41.9 亿元，同比增长 23%  图表 135：2019 年公司归母净利润达 2.4亿元，同比增长 70 % 

 

 

 

资料来源：宝钛股份公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛股份公司年报, 五矿证券研究所 
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图表 136：2019 年公司钛产品销量大幅增长 32%至 19320吨  图表 137：2019 年公司钛产品业务营收达 34.3亿元，占总营收的 82% 

 

 

 

资料来源：宝钛股份公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛股份公司年报, 五矿证券研究所 

 

 

图表 138：近五年公司钛产品业务毛利率均高于 20%  图表 139：2019 年公司钛材销量同比大幅增长 58%至 15825吨 

 

 

 

资料来源：宝钛股份公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛股份公司公告, 五矿证券研究所 

 

 

图表 140：公司钛材产品中板材销量最高，精铸件售价最高，通常为 30万元/吨以上 

 

资料来源：宝钛股份《2019 年公开发行债券募集说明书》，五矿证券研究所 
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2021 年 2 月公司以 42.20 元/股的发行价格，向新华资产、阳光资产、中国华融资产、富国

基金等 13家机构发行 A 股，募集资金超 20.05 亿元，其中约 15 亿元用于投建高品质钛锭和

管材生产线、宇航级板材等项目建设，5.05 亿元用于补充流动资金和偿还银行借款。项目达

产后，公司将新增钛及钛合金锭总产能 1 万吨/年、钛合金管材 290 吨/年、型材 100 吨/年、

板材产能 1500 吨/年、带材 5000 吨/年、箔材产能 500 吨/年。我们认为，募投项目有望解决

公司目前高端产能不足的发展瓶颈，强化自身的盈利能力，核心竞争力将进一步增强。同时，

偿还银行借款、补充流动资金有助于公司继续降低负债规模，优化资本结构，抗风险能力稳

步提升。受益于国防军队现代化建设所带来的军工装备更新换代，军品钛材订单势必加速释

放。决定公司未来业绩增速的核心因素在于高端产能何时落地以及合理的钛材生产结构，预

计未来 5年公司将迎来业绩高速释放期。 

 

6.海外优质钛企，对于中国钛产业的核心启示 

纵观全球优质钛企，俄罗斯的 VSMPO—AVISMA（阿维斯玛镁钛联合企业）是当之无愧的钛

企巨头。作为全球最大的一体化钛材加工企业，VSMPO—AVISMA 由世界上最大的 AVISMA

海绵钛工厂和最大的 VSMPO 钛加工材生产厂合并而成。前身是莫斯科 45 号工厂，当时作

为苏联飞机制造用铝合金半成品的主要供应商。经过近九十年的发展，公司已成为全球钛材

制造业的领导者，其钛产品几乎占据全球市场份额的三分之一。 

 

图表 141：经过近九十年的发展，VSMPO—AVISMA 已成为全球钛材制造企业的领导者  

 

资料来源：VSMPO—AVISMA 公司官网，五矿证券研究所 

 

公司的成功发展离不开优秀的战略规划，我们认为 VSMPO-AVISMA的发展历程对于中国钛

产业主要有三点核心启示： 

 生产体系纵向一体化。公司拥有钛矿山—海绵钛—深加工纵向一体化的生产体系。资源

端，公司成功收购在坦波夫地区拥有钛铁矿以及金红石核心矿区的“钛”矿业公司，从

而保障原材料的稳定供应。中游端，公司拥有世界上最大的海绵钛生产商 AVISMA，年

产能可达到 44000 吨/年。加工端，公司拥有各式先进的生产设备包括：立式液压机、真

空自耗炉、四辊热轧机、铣床等。完整的钛加工链保证公司从上游的铸锭至下游的深加

工产品质量的均一稳定，同时减少中间费用，确立成本优势。 
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 产品种类多样化。公司钛产品种类丰富，从上游的海绵钛，到中游的钛锭，再到下游的

钛材产品一应俱全： 

钛合金铸锭：公司主要采用真空自耗电极熔炼法生产钛锭，自耗电极采用独有的锥形模按份

挤压长电极工艺。公司的 VAR 炉能够满足客户对钛产品不断增长的需求，生产出质量 9. 5 吨

—18 吨的钛锭。铸锭产品取得波音、空客、劳斯莱斯、霍尼韦尔等大型飞机和发动机制造商

的质量体系认证。 

模锻件产品：模锻件产品包括构造模锻件（飞机机身、起落架、一般用途）、转盘模锻件（圆

盘、轮叶、轴（滚子 滚筒））、半球形模锻件（球形气瓶）。配备 75000 吨、30000 吨等不同

锻造压力的锻压机，公司已经为 Boeing 777 和空客 A380 项目制造一系列独特的 Ti-10V-

2Fe-3Al 转向架梁锻件。 

环材轧制产品：公司的轧制环材广泛应用于飞机发动机、造船、火箭和工业市场。环材产品

规格最大可达外径 2400mm、高度 600mm，重量 1500 千克。 

断面型材产品：公司断面型材包括挤压型材、挤压棒材和中间坯、挤压管材、管坯。公司配

备立式 660吨及卧式 1000 吨和 3150 吨矫直力的两台矫直机，拥有矫直力达 3000 吨的用于

加工短管和管坯锻件的液压矫直机。产品主要应用于飞机零部件、液压缸和飞机发动机。 

无缝钛管：公司无缝钛管主要通过冷热轧制和热挤压两种方法制备。制备设备包括：一台 3150

吨的卧式压机、一台 660 吨的立式压机等。 

轧制棒材：公司采用横纵轧结合的轧制技术，配备一台全自动电脑温控坯料热处理炉、一台

二辊热矫直机、一台用于生产高品质棒材的磨床等。 

平辊轧制产品：公司配备先进的平辊轧机：2000mm 双机架四辊热轧机、1700mm 四辊温轧

机、1200mm 和 400mm 二十辊冷轧机等，采用独特的薄板超塑性成型的技术制得的薄板取

得空客、波音等飞机制作商的认证。 

焊接管：公司的焊接管产品通过在带有自动 TIG 焊机的焊管生产线上用平辊轧制的带材纵向

焊接得到。产品主要用于能源及化工领域。 

 

图表 142：公司钛产品种类丰富，从上游的海绵钛，到中游的钛锭，再到下游的钛材产品一应俱全 

 

资料来源：VSMPO—AVISMA 公司官网，五矿证券研究所 
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 产品结构高端化。公司取得国际多项质量体系认证包括：GOST 俄罗斯强制认证证书、

ASTM 美国材料试验协会标准、MIL 美国军用标准以及波音、空客、霍尼韦尔、普惠等

多家航空公司质量体系认证。2018 年公司制定《2018—2026 年战略发展规划纲要》，

计划在生产方面投资超 7亿美元，继续提高高附加值产品的市场份额，同时优先发展新

型管材和型材轧制生产，加快熔炼和铸造能力的现代化。高端化产品保证公司钛产品业

务的高毛利率，同时拓宽销售渠道，助力公司与波音、空客多家航空公司签订战略合作

协议。 

我们认为，中国钛产业未来的发展方向必定迈向“高端化”和“全面化”，“全面的生产体系”

和“领先的钛材加工工艺”决定钛产业中钛企的核心竞争力，缺一不可。目前国内钛企中，

仅有宝钛股份一家拥有至上而下的十大生产系统，在产品结构高端化方面与 VSMPO—

AVISMA 公司仍存在一定差距。近年来，宝钛股份开始着力产品的转型升级，开展多项重点

项目研究，积极通过多项质量体系认证，核心竞争力进一步凸显，未来有望实现对 VSMPO—

AVISMA 公司的赶超。 

 

图表 143：宝钛股份与 VSMPO-AVISMA 经营情况对比(单位：亿元)  图表 144：宝钛股份与 VSMPO-AVISMA 钛产品销量对比（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：宝钛股份、VSMPO-AVISMA 公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛股份、VSMPO-AVISMA 公司年报, 五矿证券研究所 

 

图表 145：VSMPO-AVISMA 公司钛产品营收占比更高 (单位：亿元)  图表 146：宝钛股份 VSMPO-AVISMA 盈利能力对比（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：宝钛股份、VSMPO-AVISMA 公司年报, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛股份、VSMPO-AVISMA 公司年报, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

新冠疫情导致民品钛材需求下滑严重；海绵钛产能短期无法出清，价格持续低迷。 
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