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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.12) 37.95 

目标价格 53.05 

基础数据（2021.4.12） 

上证指数 3412.95 

总股本（亿股） 4.78  

流通 A 股（亿股） 4.30  

资产负债率 50.10% 

ROE 9.40%  

PE（TTM） 50.00  

PB（LF） 3.03  

  

近一年来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4 月 9日公告，2020年营收 43.38亿元（+3.58%），归

母净利润 3.63 亿元（+51.10%），扣非后归母净利润 3.19 亿元

（+54.82%）；毛利率 24.26%（+3.66pcts）。 

公司 4月 3日发布一季度业绩预增公告， 2021年一季度归母净利

润约为 9200万元（+122.59%），扣非归母净利润约为 8800万元（+ 

125.04%），伴随着公司产品结构的持续优化，经营效率进一步提

升,创出自 2009年以来的一季度历史最高业绩。  

➢ 投资要点： 

⚫ 产品结构持续优化，助力归母净利润维持高增速：2020 年公司实

现营业收入 43.38 亿元，同比增长 3.58%，实现归母净利润 3.63

亿元，同比增长 51.1%，归母净利润增速远超营收增速，主要系报

告期内公司持续加大产品结构优化力度，以航空领域钛材为首的

中高端产品比例有所提升，从而进一步提高公司运行质量和经营

效率。 

分业务板块来看，2020 年公司钛产品、其他金属产品与其他业务

分别实现营收 37.13亿元/5.21亿元/1.04亿元，在营收中占比分

别为 85.59%/12.01%/2.40%，其中钛产品营收同比增长 8.38%，其

他金属产品同比下降 21.42%。毛利率方面，钛产品、其他金属产

品与其他业务分别为 25.9%（+4.56pcts）、11.9%（-2.80pcts）与

27.72%（-6.65pcts）。 

费用方面，报告期内公司销售费用为 0.34 亿元，同比下降 28.9%，

主要系公司执行新收入准则，运费计入主营业务成本；财务费用

为 1.27亿元，同比增加 12.15%，主要系汇率波动及外汇政策的变

动所致，报告期内公司汇兑损失约 2784.91 万元，上年同期实现

汇兑收益 1396.06 万元；研发费用为 1.61 亿元，同比大幅增长

73.7%（+81.62pcts），为上市以来的最高值，研发投入占比 3.72%

（+1.50pcts），研发人员数量 160人(+15.11%)。 

⚫ 高端业务厚积薄发，助推公司业绩稳步提升：公司钛材产品下游

领域主要分为军品、外贸及民品三部分。总体来看，目前军品与

外贸产品是公司高端钛材布局的主要下游领域，整体毛利率水平

较高， 
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其中军品部分毛利率基本维持在 35%-45%这一范围内，而民品则主要由于市场竞争激烈，收入成本存

在倒挂现象，虽然公司在民品业务部分采用更为灵活的销售策略，但整体毛利率水平仍相对较低。具

体来看，在军品部分，公司主要聚焦于航空航天、深海等细分领域，由公司与西部超导共同主导该部

分市场供应，公司市占率较高，具有较强竞争优势；外贸产品方面，公司作为中国钛材行业发源地，

目前已通过了美国波音、法国空客、法国斯奈克玛、美国古德里奇、加拿大庞巴迪、英国罗尔斯－罗

伊斯等公司的质量体系和产品认证，且外贸业务营收从 2012年的 2.68亿元提升至 2020年的 5.80亿

元，年复合增长率达 10.13%，呈稳步增长态势。 

⚫ 海绵钛价格波动对公司利润影响有限。海绵钛作为公司钛产品的核心原料，其在钛材生产成本中占比

超 80%，是影响公司利润的重要因素，海绵钛目前对于公司利润影响程度主要取决于海绵钛价格波动

程度以及公司采购海绵钛渠道情况。其中，海绵钛价格波动主要受制于供求关系影响，2014-2016 年

由于我国海绵钛产业受库存积压、中低端钛材产能过剩及需求下降等多种因素影响，其价格一直处于

低位，后伴随下游需求的逐步修复，海绵钛价格开始逐步回暖，由 2016 年 6 月末 4.65 万元/吨涨至

2019年 8月的 8万元/吨左右。2021年初至今，其价格稳定在 6.4-6.75万元/吨这一区间。长期来看，

海绵钛将由高端需求的持续提升与下游产能的不断扩张两种因素共同主导价格走势，在需求与供给共

同提升的情况下，海绵钛价格也将逐步趋稳；采购渠道方面，公司主要依赖子公司宝钛华神直接供货

与外部采购两种渠道，其中宝钛华神海绵钛年产能目前可达 10000吨，但伴随其“产 12000吨海绵钛

生产线”的投产，公司海绵钛年产能有望进一步提升，进一步缩小公司海绵钛供给缺口。综上，海绵

钛对公司业绩影响有限。 

图 1：海绵钛近些年价格走势（单位：元/吨） 图 2：国内海绵钛月产能情况（单位：吨） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

⚫ 非公开定增项目落地，助力公司打开产能瓶颈：2020 年公司钛产品设计产能与实际产能分别为

20000/22714吨，距离公司“十四五”发展目标中 50000 吨纯钛产品的产能目标规划仍存在一定差距，

同时伴随着航空航天、舰船、海洋、核电、化工等下游应用领域的不断拓宽，公司现有高端钛材产品

产能利用率接近饱和，并且配套检测、检验、研发能力已不能适应当前的需求，基于上述因素，公司

非公开定向增发项目于 2021 年 2 月正式实施，实际募集金额 19.68 亿元，主要投向高品质钛材生产

线，宇航级钛合金产品产线与检测检验中心及科研中试平台建设项目，上述三个项目建设期约为 2年

左右，项目投产后，预计 2023 年公司钛产品产能有望超 30000 吨。同时此次非公开定增，公司进一

步引入了包括陕西省成长性企业引导基金、陕西金资基金、朱雀基金在内的多名战略合作者，上述战
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略投资者将依托其股东背景及行业地位进一步为公司提供市场渠道开拓、融资多元化、资产优化等多

方面支持。 

图 3：公司定增项目具体情况： 

项目名称 项目建设期 产能规划 

高品质钛锭、管材、型材生产线建设项目 24 个月 

钛及钛合金锭总产能 10,000 吨/年 

钛合金管材产能 290吨/年 

钛合金型材产能 100吨/年 

宇航级宽幅钛合金板材、带箔材建设项目 25 个月 

板材产能 1,500 吨/年 

带材产能 5,000 吨/年 

箔材产能 500 吨/年 

检测、检验中心及科研中试平台建设项目 24 个月 -- 
 

资料来源：公司公告，wind，中航证券研究所 

⚫ 投资建议：基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 53.42 亿元、64.59 亿元和

76.91 亿元，归母净利润分别为 5.07 亿元、6.53亿元、8.10亿元，EPS分别为 1.061 元、1.366 元、

1.695 元，参考同行业上市公司，给予“买入”评级，目标价格 53.05 元，分别对应 2021-2023 年预

测收益的 50倍、39倍及 31倍 PE。 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4337.70  5342.31  6458.85  7690.56  

    增长率(%) 3.58% 23.16% 20.90% 19.07% 

归属母公司股东净利润 362.66  506.98  652.62  809.74  

    增长率(%) 51.10% 39.80% 28.73% 24.08% 

每股收益(EPS) 0.843  1.061  1.366  1.695  

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 4：公司近五年营业收入及增速情况（亿元；%） 图 5：公司近五年归母净利润及增速情况（亿元；%） 

  

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 6：公司年报三费情况（亿元） 图 7：公司近五年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 8：公司产品收入结构情况（亿元） 图 9：公司产品毛利率情况 

  

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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数据来源：wind，中航证券研究所

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 3410.19 4187.62 4337.70 5342.31 6458.85 7690.56

    增长率(%) 18.56% 22.80% 3.58% 23.16% 20.90% 19.07%

归属母公司股东净利润 141.09 240.01 362.66 506.98 652.62 809.74

    增长率(%) 556.74% 70.11% 51.10% 39.80% 28.73% 24.08%

每股收益(EPS) 0.328 0.558 0.843 1.061 1.366 1.695

每股股利(DPS) 0.045 0.090 0.180 0.193 0.211 0.230

每股经营现金流 0.787 0.110 0.846 0.958 1.130 1.325

销售毛利率 19.84% 20.60% 24.26% 24.10% 24.10% 24.10%

销售净利率 4.82% 6.70% 9.30% 10.45% 10.98% 11.33%

净资产收益率(ROE) 3.98% 6.43% 9.04% 11.46% 13.11% 14.26%

投入资本回报率(ROIC) 4.81% 8.09% 9.16% 13.34% 15.15% 16.46%

市盈率(P/E) 133.79 78.65 52.05 37.23 28.93 23.31

市净率(P/B) 5.33 5.06 4.71 4.27 3.79 3.33

股息率(分红/股价) 0.001 0.002 0.005 0.005 0.005 0.006

报表预测

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        营业收入 3410.19 4187.62 4337.70 5342.31 6458.85 7690.56

  减: 营业成本 2733.61 3324.94 3285.50 4054.81 4902.27 5837.13

        营业税金及附加 36.36 41.78 36.87 53.22 56.19 60.30

        营业费用 39.29 47.24 33.59 42.39 44.51 47.29

        管理费用 181.94 225.62 232.03 276.94 341.66 417.27

    研发费用 100.69 92.97 161.49 228.80 256.53 284.97

        财务费用 96.32 112.93 126.65 139.01 152.39 166.25

        资产减值损失 61.97 -58.74 -39.82 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 -0.17 0.01 -2.73 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 39.56 32.97 48.71 -42.05 -45.09 -49.02

        营业利润 300.09 526.82 708.86 547.13 705.29 877.35

  加: 其他非经营损益 -7.88 8.82 4.42 0.00 0.00 0.00

        利润总额 292.21 535.64 713.28 505.08 660.20 828.33

  减: 所得税 26.98 44.58 71.60 85.61 103.48 123.19

        净利润 265.23 491.06 641.68 -505.08 -660.20 -828.33

  减: 少数股东损益 23.45 40.61 38.71 51.49 56.50 61.65

        归属母公司股东净利润 141.09 240.01 362.66 506.98 652.62 809.74

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        货币资金 1062.68 888.38 929.12 929.03 914.89 965.58

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 1663.98 2347.48 2699.57 3334.60 4017.79 4825.97

        其他应收款（合计） 364.44 400.65 391.18 364.44 400.65 391.18

        存货 1874.97 2110.45 2223.89 2585.33 2992.09 3485.47

        其他流动资产 4.03 152.00 187.97 16.00 16.01 16.02

        长期股权投资 15.13 15.14 12.41 12.41 12.41 12.41

        金融资产投资 9.25 0.00 0.00 9.25 0.00 0.00

        投资性房地产 181.45 140.32 136.32 117.69 99.06 80.43

        固定资产和在建工程 2319.57 2287.59 2386.54 2208.44 2099.01 1971.04

        无形资产和开发支出 135.41 131.27 125.43 107.27 89.12 70.97

        其他非流动资产 24.21 43.90 60.29 -507.48 -1097.24 -1745.90

        资产总计 7275.55 8101.40 8749.12 9335.68 10264.71 11452.22

        短期借款 1525.00 1046.74 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 515.72 1061.50 1131.72 1255.27 1346.70 1511.91

        长期借款 0.00 1591.29 1192.98 1202.98 1222.98 1242.98

        其他负债 2902.35 1379.78 2058.92 -808.23 -90.89 703.89

        负债合计 3418.07 4032.57 4383.62 3958.26 4079.69 4274.89

        股本 430.27 430.27 430.27 430.27 430.27 430.27

        资本公积 2370.72 2370.72 2370.72 2370.72 2370.72 2370.72

        留存收益 743.55 933.27 1209.86 1624.87 2176.57 2876.20

        归属母公司股东权益 3544.53 3734.25 4010.84 4425.85 4977.55 5677.18

        少数股东权益 312.95 334.58 354.67 406.16 462.65 524.30

        股东权益合计 3857.48 4068.83 4365.50 4832.01 5440.21 6201.48

        负债和股东权益合计 7275.55 8101.40 8749.12 8790.26 9519.89 10476.37

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        经营性现金净流量 375.83 52.66 404.03 457.89 539.93 633.24

        投资性现金净流量 -46.96 -49.98 -133.86 -274.80 -370.93 -389.47

        筹资性现金净流量 55.00 -283.68 -265.92 -183.17 -183.13 -193.08

        现金流量净额 397.60 -276.23 -6.44 -0.09 -14.14 50.69
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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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