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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.2) 12.06 

目标价格 13.20 

基础数据（2021.4.2） 

上证指数 3484.39 

总股本（亿股） 4.88 

流通 A 股（亿股） 4.25 

资产负债率（2020年） 47.35% 

ROE（加权，2020 年） 4.37% 

PE（TTM） 74.10 

PB（LF） 2.28 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 西部材料 沪深300(可比)

➢ 事件：公司 2020 年营业收入 20.29亿元（+1.16%），归母净利润 7940.81万元

（+29.19%），毛利率 21.18%（-0.36pcts），净利率 6.11%（+0.28pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 业绩稳增长，航空航天领域销售收入同比增幅达 62%：公司主要从事稀有金属

材料的研发、生产和销售，报告期内经营指标实现较大进步和提高，其中高端

应用领域收入占比大幅提升，航空航天领域销售收入 5.4 亿元（+62%）。营业

收入 20.29 亿元（+1.16%），归母净利润 7940.81 万元（+29.19%），扣非净利

润 4338.59 万元（+6.75%）。毛利率 21.18%（-0.36pcts），净利率 6.11%

（+0.28pcts），加权 ROE4.37%(+0.96pcts)，净利率和加权 ROE 均是近十年最

高水平。2021年 3月 17日，公司发布 2021年第一季度业绩预告，报告期公司

利润同比大幅增长，预计实现归母净利润 2500-3500 万元，整体营业收入同比

大幅增长，高端钛合金等高附加值产品占比增加。 

费用方面：销售费用 2444.25万元（-45.37%），主要是本年根据新收入准

则将运费调整至主营业务成本所致；全年投入研发经费 9283.37万元（-2.08%），

推进新产品、新技术和新工艺开发 70 余项，资本化研发投入占研发投入的比

例为 34.34%（+7.52%）。 

业务方面：报告期内，公司主要业务分为三部分。其中，钛制品方面，实

现营业收入 13.58 亿元（+5.84%），占营收 66.94%，毛利率 21.54%（-1.94pcts）；

其他稀有金属方面，实现营业收入 4.23 亿元（-10.08%），占营收 20.83%，毛

利率 30.30%（+9.63pcts）；其他收入方面，实现营业收入 2.48亿元（-1.73%），

占营收 12.23%，毛利率 3.68%（-9.59pcts）。 

产销量方面：钛制品销售量 5,592.94 吨（+4.00%），生产量 5,298.87 吨

（-11.47%）；稀有金属复合材料及制品销售量 14,007 吨（-33.30%），生产量

12,612.83 吨（-41.62%），天力公司受疫情影响订单减少导致产销量下降；金

属纤维及制品销售量 191,278 平方米（+19.97%），生产量 208,122 平方米

（+4.53%）；难熔金属制品销售量 106.92 吨（+32.43%），生产量 109.09 吨

（+28.15%），主要因钨钼类产品产销量较上年同期增加；贵金属制品销售量

9.51吨（-47.08%），生产量 9.87吨（-45.11%）。  

资产方面：货币资金 11.06 亿元（+216.55%），占总资产比例 19.80%；应

收账款 6.54亿元（+35.43%），占总资产比例 11.70%；存货 14.01亿（+6.02%），

占总资产比例 25.06%。现金流方面：经营活动产生的现金流量净额-2.67亿元

（-286.19%），主要是本年军工收入较上年增长较多，账期较长且回款多为承

兑汇票所致；投资活动产生的现金流量净额-1.25 亿元（-41.76%），主要是本

年增加对朝阳金达及稀有金属材料研究院的投资所致；筹资活动产生的现金流

量净额 11.80 亿元（+4,826.58%），主要是本年借款较上年增加且年末收到募

集资金款所致。 
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⚫ 规模较大、品种齐全的稀有金属材料深加工生产基地：公司拥有钛及钛合金加工材、层状金属复合材料、稀贵金属

材料、金属纤维及制品、稀有金属装备、钨钼材料及制品、钛材高端日用消费品及精密加工制品等八大业务板块，

产品主要应用于军工、核电、环保、海洋工程、石化、电力等行业和众多国家大型项目。其中，钛加工采取“高端

发展”和“低成本制造”策略，同时打通从海绵钛到钛材日用品的完整钛产业链；稀有金属层状复合材料处于国际

先进水平，将进一步开发油气管道用复合材料、海洋工程用复合材料等新产品；金属纤维及过滤材料处于国际先进

水平，将逐渐向开发过滤元件、设备等终端产品转变升级；稀贵金属目前垄断国内核电用银合金控制棒生产，后续

逐步实现核电堆芯关键材料的全面配套；压力容器制造将走特色发展道路，在能源、海洋工程、核化工、环保等领

域进行新产品研发和市场开拓；难熔金属技术水平国内先进，公司将利用新投资的 950mm 和 800mm 轧机开发高附加

值的大规格靶材。 

⚫ 控股子公司申请挂牌新三板：为进一步完善公司治理结构，促进控股子公司实现快速发展，拓展融资渠道，公司于

2020年 11月 16日通过议案，西安天力金属复合材料股份有限公司、西安菲尔特金属过滤材料股份有限公司、西安

诺博尔稀贵金属材料股份有限公司等三家控股子公司申请挂牌新三板，并于 2021 年 1 月 29 日收到股转公司同意挂

牌的函。2021年 3月 31日，菲尔特公司在全国中小企业股份转让系统正式挂牌。 

⚫ 积极开展对外投资工作，增厚业绩，巩固和拓展战略合作：公司对西部钛业的持股比例从年初 66%增加至目前的

88.3%，可进一步增厚公司业绩；投资 4752万元参股朝阳金达钛业，持股 8%，实现与上游原材料供应商的战略合作，

为公司军工用钛材的原材料供应提供有力保障；投资 1598.57 万元参与西部新锆增资扩股，加强与中核集团等合作

伙伴的战略合作关系，巩固并提升公司在核电领域的市场竞争力；拟对参股公司西安泰金增资，以 960 万元认购新

增注册资本 800 万元，增资后持股比例为 20%，泰金公司未来发展战略主要是围绕国防军工和新材料等领域，有利

于公司优化业务结构，拓宽利润来源。 

⚫ 航空航天领域钛材消费占比持续提升，钛材将成为公司未来核心增长点:中国钛材的消费主要集中在化工、航空航天、

电力三大领域，其中化工占比最大，2019年占比 53.1%。而航空航天领域发展消费占比持续提升，2019年占比 20.5%。

与美国、俄罗斯等先进钛材国家以航空航天为主要下游相比，中国钛材消费结构中高端航天航空占比偏低，未来钛

材结构优化的空间较大。为满足我国航空航天、舰船、海洋工程、兵器等行业对高性能低成本钛合金板材的迫切需

求，公司推动募投项目《高性能低成本钛合金生产线技改项目》建设。项目预算 48500万元，已于 2021年 3月 4日

开工，整体项目预计 2021年底建成投产。 

➢ 投资建议：公司以西北有色金属研究院为主发起人设立，依托控股股东西北有色金属研究院在相关领域 50多年沉淀

积累的雄厚科技实力,是我国稀有金属新材料行业的领先者。公司规模较大、品种齐全，各业务领域的协同效应日益

凸显。与此同时，公司积极开展对外投资业务和控股子公司挂牌新三板，业绩有望继续增厚。军工领域方面，公司

加快航空航天所需的钛合金和稀贵金属材料的制造发展。随着我国“两机”重大专项的逐步实施，以及“十四五”

提出跨越式武器装备的发展，公司亦将因此受益。 

我们预测公司 2021年、2022年、2023年归母净利润分别为 1.18亿元、1.46亿元、1.65 亿元，EPS为 0.24元、

0.30 元、0.34 元，当前股价对应 PE 分别为 50.25 倍、40.20 倍、35.47 倍，结合公司未来盈利能力及 2021 年一季

度业绩预告情况，给予公司 2021年 55倍 PE，目标价格为 13.20 元，给予“买入”评级。 

风险提示：列装不及预期，原材料价格上升，技术研发进度不及预期。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2029.34  2329.85  2693.96  3119.95  

    增长率(%) 1.16% 14.81% 15.63% 15.81% 

归属母公司股东净利润 79.41  118.34  146.27  164.63  

    增长率(%) 29.19% 49.03% 23.61% 12.55% 

每股收益(EPS) 0.16  0.24  0.30  0.34  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况 图 2：公司近五年归属母公司净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近五年研发费用情况 图 4：公司近五年销售毛利率和净利率情况 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
资 产负债表

（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2029.34 2329.85 2693.96 3119.95 货币资金 1106.46 709.39 643.43 546.66 

营业成本 1599.51 1826.83 2105.33 2435.75 
应 收和预付

款项 
1054.58 1137.04 1303.67 1531.87 

营业税金及附加 16.74 30.06 35.29 37.75 存货 1400.65 1518.07 1788.91 2065.01 

销售费用 24.44 39.94 43.92 49.52 
其 他流动资

产 
168.81 33.42 38.44 42.84 

管理费用 127.76 147.07 167.70 195.49 
长 期股权投

资 
75.34 75.34 75.34 75.34 

财务费用 52.30 44.76 45.22 66.59 
投 资性房地

产 
4.52 4.64 4.61 4.60 

资产减值损失 -21.84 4.74 1.13 5.34 
固 定资产和

在建工程 
1332.57 1351.15 1369.05 1385.99 

投资收益 11.99 2.07 2.37 2.40 
无 形资产和

开发支出 
288.78 263.33 237.88 212.44 

公允价值变动损益 0.83 -0.02 0.06 0.16 
其 他非流动

资产 
157.61 168.53 165.54 169.11 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 5589.34 5260.91 5626.87 6033.86 

营业利润 151.07 238.50 297.80 332.07 短期借款 1239.31 800.00 800.00 800.00 

其他非经营损益 0.90 6.05 2.17 2.42 
应 付和预收

款项 
726.13 882.97 1022.18 1168.11 

利润总额 151.98 244.55 299.98 334.49 长期借款 100.11 100.11 100.11 100.11 

所得税 28.01 45.07 55.29 61.65 其他负债 580.75 363.04 380.49 407.20 

净利润 123.97 199.48 244.69 272.85 负债合计 2646.30 2146.11 2302.79 2475.42 

少数股东损益 44.56 81.14 98.42 108.21 股本 488.21 488.21 488.21 488.21 

归属母公司股东净

利润 
79.41 118.34 146.27 164.63 资本公积 1932.76 1932.76 1932.76 1932.76 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 156.56 246.86 358.33 484.24 

经营活动现金流净

额 
-267.31 372.09 108.44 107.53 

归 属母公司

股东权益 
2581.95 2672.58 2783.44 2909.59 

投资活动现金流净

额 
-125.35 -112.22 -97.78 -104.23 

少 数股东权

益 
361.08 442.23 540.65 648.86 

筹资活动现金流净

额 
1180.22 -656.94 -76.63 -100.08 

股 东权益合

计 
2943.04 3114.81 3324.08 3558.45 

现金流量净额 787.41 -397.07 -65.96 -96.77 
负 债和股东

权益合计 
5589.34 5260.91 5626.87 6033.86 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 
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