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西部材料（002149.SZ） 

立足导弹、四代机等军工高增长赛道的核心钛材企业 
西部材料是西北有色院旗下的稀有金属材料平台，是我国稀有金属材料行业领先者。
公司与西部超导同属西北有色院控股，旨在依托有色院相关领域 50 多年雄厚的科研
实力并推动科技成果产业化。公司产品为钛合金、层状金属复合材料等稀有金属材
料，用于航天导弹、航空四代机、核电等行业。 

钛合金：子公司西部钛业（持股 88.3%）是导弹、四代机等军工高增长赛道上的核
心钛材供应商，近 3 年产量、业绩都或实现翻番增长。 
1）需求端，导弹+四代机带来钛板材需求快速增长。西部材料主供钛板、管材（西
部超导供棒丝材以避免同业竞争），主要用于导弹、四代机，这是军工高增长的细
分赛道。其增长逻辑是下游装备放量增长，叠加钛材在新型装备使用量提升。 

2）供给端，军品钛板材持续扩产连续 3 年产量有望实现翻番增长，且航天导弹用
钛薄板材单价更高。收入方面，2020 年西部钛业军品收入占比 15%左右，预计 2021
年西部钛业军品收入占比超 30%（民品可以覆盖大部分成本）；产能方面，公司 2020
年非公开募资 4.85 亿元用于“高性能低成本钛合金材料生产线技改项目”，2021、
2022 年公司军品钛材产能为 1500 吨、3000 吨，实现翻倍增长。在全面备战能力建
设带来装备尤其是航天导弹放量列装的背景下，即使连续翻番的产能也有足够的订
单消化。 

3）盈利端，航空航天薄板材单价更高，规模效应下盈利能力将继续提升。价格方面，
军用钛材价格呈现为兵器<舰船<航空<航天导弹，公司新增军品产能优先供给航空
航天巨大缺口，高附加值的航空航天薄板的批产将给公司带来更大业绩弹性，且量
产后规模效应将会大幅提升公司盈利能力。 

长期打造成为稀有金属材料平台型企业，其他子公司发展潜力很大，为实现分拆至
科创板公司业绩释放动力充足。据《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规
定》，分拆子公司上科创板要求：扣除按权益享有的拟分拆所属子公司净利润后，3
年累计归母净利润达 6 亿元。目前子公司天力股份、菲尔特、西诺稀贵均已在新三
板挂牌，如若满足分拆至科创板条件则激励公司进入业绩持续兑现期。 

1）天力股份（持股 56.74%）：主营层状金属复合材料，面向化工、核电、航空
航天、半导体等领域。公司具备年产 25000 吨层状复合材料的能力，在国内钛钢复
合板市占率达 40%以上，其中核电行业市占率达 100%。2020 年实现营收 3.87 亿
元，净利润 0.33 亿元。 

2）菲尔特（持股 51.20%）：世界最大金属纤维及其制品供应商，核心产品金属
纤维过滤装臵可在 800℃条件下长期服役，未来有望全面替代传统无纺布除尘袋，
目前已经在氧化铝、钛白粉、水泥、玻璃及燃煤电厂等行业的高温烟气除尘领域得
到广泛应用，预计市场空间超过 100 亿。2020 年实现营收 1.10 亿元，净利润 0.23
亿元。 

3）西诺稀贵（持股 60%）：国内核电控制棒、堆内组件核级不锈钢及镍基合金的
唯一供应商，2010 年建立以来累计为三十多台核反应堆机组供应控制棒。核电重启
叠加存量机组进入换料阶段，预计“十四五”期间我国核电堆芯关键材料年均市场
规模有望达 3.8 亿元左右。2020 年实现营收 2.74 亿元，净利润 0.30 亿元。 

投资建议：公司是导弹、四代机等军工高增长赛道上的核心钛材企业，预计
2020~2022 年公司军用钛材产量迎来翻番增长，规模效应下盈利能力有望继续提升。
我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.75/3.63/4.69 亿元，对应估值分别
为 50X/24X/19X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1）钛合金业务订单不及预期；2）原材料价格大幅上涨；3）募投项目进
度不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,006 2,029 2,670 3,791 4,665 

增长率 yoy（%） 16.6 1.2 31.6 42.0 23.1 

归母净利润（百万元） 61 79 175 363 469 

增长率 yoy（%） 

 

 

1.9 29.2 120.7 106.9 29.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.16 0.36 0.74 0.96 

净资产收益率（%） 5.5 4.2 8.0 14.5 16.0 

P/E（倍） 143.4 111.0 50.3 24.3 18.8 

P/B（倍） 4.9 3.4 3.3 2.9 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2579 3731 4643 4878 5772  营业收入 2006 2029 2670 3791 4665 

现金 350 1106 1468 1668 1866  营业成本 1574 1600 2034 2759 3287 

应收票据及应收账款 654 887 1020 975 1195  营业税金及附加 14 17 21 27 37 

其他应收款 13 13 21 27 32  营业费用 45 24 29 38 47 

预付账款 142 156 236 321 365  管理费用 117 128 160 197 243 

存货 1321 1401 1729 1720 2147  研发费用 97 94 115 148 187 

其他流动资产 100 167 167 167 167  财务费用 52 52 62 82 104 

非流动资产 1847 1859 2291 3002 3456  资产减值损失 -22 -22 0 0 0 

长期投资 23 75 95 118 134  其他收益 44 58 40 58 34 

固定资产 1333 1268 1690 2386 2846  公允价值变动收益 -1 1 0 0 0 

无形资产 297 289 268 239 206  投资净收益 6 12 11 14 6 

其他非流动资产 195 227 237 260 270  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4426 5589 6934 7881 9228  营业利润 137 151 298 612 801 

流动负债 1904 2321 3490 3961 4708  营业外收入 0 2 2 2 1 

短期借款 765 1239 1810 2266 2484  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 808 644 1203 1302 1682  利润总额 136 152 298 612 801 

其他流动负债 331 438 477 393 542  所得税 19 28 48 94 131 

非流动负债 391 325 323 335 321  净利润 117 124 250 518 670 

长期借款 150 100 98 110 96  少数股东损益 55 45 75 155 201 

其他非流动负债 241 225 225 225 225  归属母公司净利润 61 79 175 363 469 

负债合计 2295 2646 3814 4296 5029  EBITDA 307 332 481 860 1107 

少数股东权益 332 361 436 592 793  EPS（元/股） 0.13 0.16 0.36 0.74 0.96 

股本 425 488 488 488 488        

资本公积 1244 1933 1933 1933 1933  主要财务比率      

留存收益 120 157 217 337 481  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1799 2582 2684 2993 3406  成长能力      

负债和股东权益 4426 5589 6934 7881 9228  营业收入（%） 16.6 1.2 31.6 42.0 23.1 

       营业利润（%） 15.9 10.0 97.1 105.5 30.8 

       归属母公司净利润（%） 1.9 29.2 120.7 106.9 29.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.5 21.2 23.8 27.2 29.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 3.1 3.9 6.6 9.6 10.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 5.5 4.2 8.0 14.5 16.0 

经营活动现金流 144 -267 601 723 808  ROIC（%） 5.3 3.8 6.2 10.4 12.0 

净利润 117 124 250 518 670  偿债能力      

折旧摊销 125 131 126 167 212  资产负债率（%） 51.9 47.3 55.0 54.5 54.5 

财务费用 52 52 62 82 104  净负债比率（%） 37.9 20.5 22.0 26.9 23.2 

投资损失 -6 -12 -11 -14 -6  流动比率 1.4 1.6 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 -92 -631 172 -31 -172  速动比率 0.5 0.9 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 -51 68 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -88 -125 -548 -865 -660  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 60 74 412 688 438  应收账款周转率 2.6 2.6 2.8 3.8 4.3 

长期投资 -28 -56 -20 -23 -16  应付账款周转率 2.4 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -57 -107 -156 -200 -238  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25 1180 -133 55 -13  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.16 0.36 0.74 0.96 

短期借款 218 475 128 170 156  每股经营现金流（最新摊薄） 0.29 -0.55 1.23 1.48 1.66 

长期借款 131 -50 -2 12 -14  每股净资产（最新摊薄） 3.68 5.29 5.50 6.13 6.98 

普通股增加 0 63 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -18 688 0 0 0  P/E 143.4 111.0 50.3 24.3 18.8 

其他筹资现金流 -356 4 -259 -126 -155  P/B 4.9 3.4 3.3 2.9 2.6 

现金净增加额 30 787 -80 -87 135  EV/EBITDA 32.4 29.5 20.6 12.1 9.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价 
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1. 西部材料：西北有色院旗下的稀有金属材料平台 

西部材料是西北有色院旗下的稀有金属材料平台，是我国稀有金属材料行业领先者。公

司主营钛及钛合金加工材、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和精密加工制造等八大业务板块，产

品用于航空航天、核电、环保、海洋工程、石化、化工、冶金、电力等行业和众多国家

项目。 

图表 1：西部材料主要业务及经营主体（百万元） 

公司名称 持股比例 产品 
营收 净利润 

2018 2019 2020 2018 2019 2020 

西部钛业 88.30% 
钛板、钛管、钛锭。在我国新一代运输

机、战斗机和轰炸机得到应用。 
778.88 880.5 1014.66 24.05 39.29 47.3 

天力公司 56.74% 
钛/钢、不锈钢/钢、铝/钢等金属复合材

料。国内钛钢复合板市占率超 40%。 
385.35 459.29 387.4 24.14 45.05 33.28 

西诺公司 60% 

稀贵金属材料：核反应堆堆芯关键材料

（国内独供）、稀有难熔金属（钽、铌）、

贵金属（金、银、铂、钯）。 

195.55 248.77 273.59 25.02 16.80 29.50 

菲尔特公司 51.20% 
金属纤维及其制品，用于高温烟气除尘

等环保领域。 
119.80 150.40 109.71 22.58 25.36 22.91 

优耐特公司 60% 
稀有金属及其复合材料制造各类特种设

备压力容器，压力管道元件等产品。 
99.99 125.21 220.27 8.22 16.81 20.01 

瑞福莱公司 56% 
钨、钼及其合金的板、片、箔、带、棒、

舟、炉用材料、溅射靶材等。 
43.62 32.42 42.80 -12.49 -23.99 -23.89 

庄信公司 50.70% 
钛制消费品，如锅具、保温杯等，已在

天猫、京东、苏宁等线上旗舰店布局。 
319.41 242.57 228.79 4.81 3.31 1.45 

三川公司 41.45% 
航天、电子、氢能源、海洋工程等战略

新兴产业用精密加工零部件。 
- - 9.43 - - 2.84 

上市公司 -- -- 1720.2 2006.1 2029.34 60.32 61.47 79.41 

资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

“十四五”军工高景气度显现，2020 年航空航天材料营收大幅增长。公司 2020 年实

现营收（20.29 亿元，+1.16%），其中航空航天领域营收（5.40 亿元，+62%），增幅远

高于公司整体水平。2020 年公司实现归母净利润（0.79 亿元，+29.19%），主要系产量

增长。预计 2021H1 公司归母净利润（0.65~0.75 亿元，同比+340.22%~407.94%，

环比+11.45%~43.98%）。 

图表 2：西部材料 2011 年-2021 年（1-3 月）营收情况  图表 3：西部材料 2011 年-2021 年（1-3 月）归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2. 西部钛业：导弹和四代机等军工高增长赛道上的核心钛材
供应商 

西部材料核心子公司西部钛业是国内两大军用钛合金板材、管材供应商之一。目前国内

军品钛材主要企业包括西部超导、宝钛股份、西部材料三家。西部超导与西部材料同属

西北有色院，因同业竞争规定，西部超导主营高端钛合金棒丝材，西部材料主营钛合金

板材、管材，因此西部材料仅和宝钛股份有部分竞争关系。 

图表 4：西部材料和西部超导同属西北院 

 
资料来源：公司招股书，国盛证券研究所 

 

图表 5：我国主要钛合金制造企业对比 

  西部超导 西部材料 宝钛股份 

主要产品 钛合金棒材、丝材 钛合金板材、管材 钛合金板、带、管、棒、线、锻件、铸件等 

产量（吨） 4876.96（钛合金） 5298.87（钛制品） 18794.27（钛产品） 

应用领域 军机、航空发动机 航天导弹、四代机等 
航空航天、石油化工、船舶、冶金工业、体育

休闲等 

核心工艺及设备 
锻造工艺为主，主要设备为大型

锻机、精锻机、拉丝机 

轧制工艺为主，主要设备为大

型板材轧机、轧管机 

海绵钛、熔铸、锻造、板材、带材、无缝管、

焊管、棒丝材、铸造、原料处理十大生产系统 

营业收入（亿元） 21.13 20.29 43.38 

归母净利润（亿元） 3.71 0.79 3.63 

钛产品毛利率（%） 43.03% 21.54% 25.9% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所注：产量、营收、归母净利润、毛利率均为 2020 年数据 
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图表 6：西部材料产品形态为板材和管材，西部超导产品形态为棒材和丝材 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

西部钛业是国内军用钛板材、管材核心供应商，立足导弹、四代机两大军工高增长赛道，

其业绩有望快速增长，我们预计 2021~2023 年其产量、业绩有望逐年翻番。 

 

第一，需求端：导弹、四代机等装备放量叠加钛材渗透率提升带来军用钛材需求高增长，

同时民用领域进一步拓展市场空间。 

 

钛合金对于减轻航空航天装备重量、提高结构效率等方面具有不可替代的作用，其应用

水平已经成为衡量航空航天装备的重要指标。钛的密度比钢小 40%却有着相同的强度，

同时具备较好的耐热性、耐蚀性、弹性、抗弹性和成形加工性，因此钛合金自诞生以来

就应用于航空领域（早在 1952 年道格拉斯公司生产的 DC–7 飞机的短舱及隔热墙就使用

钛金属）。 

图表 7：钛合金优势突出，在飞机和航空发动机上得到广泛应用 

优势 说明 

减轻结构重、提高

结构效率 

先进的战技性能要求军用飞机具有比较低的结构重量系数（即：机体结构重量/飞机正常起飞重量），先进的航空

发动机需要更高的推重比。钛合金具有强度高密度小的特点，能大幅减轻结构重量，提高结构效率。 

耐高温 
常用的 Ti-6Al-4V 能在 350℃下长期工作，因此在飞机的高温部位（如后机身等）可取代因高温使用性能不能满足

要求的铝合金；TC11 能在 500℃下长期工作，在发动机的压气机部位可取代高温合金和不锈钢。 

与复材结构相匹配 为减轻结构重和满足隐身要求，先进飞机大量使用复材，钛合金与复合材料的强度、刚度匹配较好，减重效果好。 

高抗蚀性、长寿命 钛合金具有较好的抗疲劳和耐腐蚀性能，可提高结构抗腐蚀能力和寿命。 

资料来源：西部超导招股说明书，国盛证券研究所 

 

1）导弹 

从装备角度来看，导弹是备战能力建设首选，实战化训练加强带动导弹不断消耗。我们

认为未来“十四五”期间，导弹是增速快、确定性高的军工装备。我们从战术、消耗性、

技术更迭三个维度进行分析，预计当前我国导弹市场规模有望达到 1000 亿元左右，未

来 5 年市场规模复合增速有望达到 30%多。 
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图表 8：十四五期间导弹市场规模 CAGR 有望达到 30% 

维度 描述 论证 

战术角度 

现代战争不是二战时代大面积火力覆盖方式，精确打击已成

为重要手段，导弹在未来战争中的需求更为迫切，因此备战

能力建设会将其作为战略储备首选。 

从历次局部战争看，美军精确制导导弹使用量占比从

1991 年海湾战争的 8.36%到 2003 年伊拉克战争已经提

升到 68%。 

消耗角度 
我国加强推进实战化训练，训练频率、强度提高，弹药类装

备消耗将快速增长。 

《解放军报》披露，东部战区陆军某重型合成旅 2018 年

枪弹、炮弹、导弹消耗分别是 2017 年 2.4、3.9、2.7 倍。 

技术角度 

飞机、舰船等实质是导弹武器平台，目前以 20 系列为代表

的新型航空装备正处于列装高峰，需要装备大量先进的导弹

与新型平台进行战斗力匹配。 

以中航沈飞为代表，其 2020 年营收为（273.16 亿元，

+14.96%），或表明航空装备正处于列装高峰期。 

资料来源：Wind，解放军报，国盛证券研究所 

从渗透率的角度来看，据《钛合金成型工艺在飞航导弹的应用研究》，钛合金已在导弹

中得到广泛应用，主要包括：麻雀导弹使用半金属铸造技术替代石墨型铸造，铸钛弹翼

生产费用降低 30%；ALCM 空射巡航导弹使用 Ti-6AL-4V 牌号钛合金制成的升降副翼外

壳； “宇宙神”、“大力神”等导弹压力气瓶均有过去的合金钢或铝合金换成钛合金材料。 

图表 9：某型空空导弹伺服机构壳体采用钛合金材料制成  图表 10：某型导弹用钛合金气瓶 

 

 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

2）四代机 

从装备角度来看，四代机是我国空军提质补量首选。根据《WorldAirForce2021》统计，

我国军机总数量为 3260 架，美国军机总数达 13232 架，相当于我国 4.06 倍；从质量上

来看，我国现役歼击机 1200 架，其中二代机占比达 46.75%，四代机 J-20 仅 19 架，占

比 1.58%。而美军全部换装三代及以上机型，部分空军和海军已经使用以 F-22 和 F-35

为代表的四代机，占比达 18.90%。由此我们认为我国空军急需质补量，四代机 J-20 作

为我国现代空中力量代表将是最佳选择。 

图表 11：与美国相比，我国各类军机在数量上均有明显的差距（架）  图表 12：我国歼击机代次与美国相比有明显差距（架） 

 

 

 
资料来源：《WorldAirForces2021》，国盛证券研究所 

 
资料来源：《WorldAirForces2021》，国盛证券研究所 

从渗透率的角度来看，目前四代机 J-20 的钛材渗透率已经高达 20%。钛合金主要用于

军机起落架部件、机身梁、框和紧固件等。美国三代战斗机用钛量占机体结构总质量仅

为 20%~25%左右，五代战斗机 F-22 用钛量已高达 41%。曹春晓院士在“一代材料、

一代飞机”论坛中提到我国军机钛用量已由二代机 J-8的2%提升至四代机 J-20的20%。 
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图表 13：钛合金在飞机上的应用  图表 14：F-22 飞机机身构件用钛情况 

 

 

 
资料来源：航空材料学报，国盛证券研究所 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

除航空航天外，化工、兵器、舰船等领域对钛材的需求同样十分强劲。随着钛材生产成

本的下降以及使用范围的增加，其应用场景不断拓宽（比如化工、海洋工程、舰船、兵

器等），未来随着环保标准的提升和大型化工装臵的国产化以及舰船及海洋工程开采等钛

材用量的提升，未来几年这些领域的钛材消费量有望保持持续增长。 

图表 15：除航空航天外，化工、舰船、兵器等领域对钛材需求同样强劲 

应用领域 特点 增长动力 

化工 

化工用钛集中在两盐一碱、甲酸、醋酸、蛋氨酸及

PTA 装备行业。 2016-2020 年化工钛材用量

CAGR26.5%。 

1）环保趋严促使环保装备更新迭代进而驱动钛材用量；2）PTA

项目进入新一轮产能投放周期，拉动钛材需求。 

舰船 
用于船体结构件、管道、阀、船舵、轴托架等。2019

年我国舰船领域用钛 3000-5000 吨，公司市占率高。 

俄罗斯船舶用钛量近 18%，我国船舶用钛占总重比例不足 1%。

随着舰船列装数量及单船钛用量提升，舰船用钛还有提升空间。 

兵器 

钛合金在坦克装甲车、轻型榴弹炮、特种车辆、火

炮等得到广泛应用。如美军 XM-777 榴弹炮大量采用

钛合金制成，相较前型号 M-198 实现减重 44%。 

快速反应部队和空降部队对于装备减重和轻量化改造的需求十分

迫切，钛材在突击车、战车、坦克、枪炮减重和轻量化改造的应用

有望在未来几年内爆发，成为行业新的增长点。 

海洋工程 

钛在海水淡化的主要应用是淡化装臵的加热器传热

管。2019 年全国已建成海水淡化工程 115 个，海水

淡化工程规模达 157.4 万吨/日。 

据《海水淡化利用发展行动计划（2021—2025 年）》，2025 年全

国海水淡化规模超 290 万吨/日，新增海水淡化规模超 125 万吨/

日，若日产 1 万吨装臵用钛 107 吨，平均每年新增用钛 2675 吨。 

日用品 
钛制消费品抑菌性好、无重金属元素、耐腐蚀，钛

制保温杯、炊具、餐具等日用消费品逐步普及。 

以钛制保温杯为例，我国每天生产约 500 万只，若产量中有 5%使

用钛材，则每天需要钛材约 5 吨，每年消耗量超过 1800 吨。 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

第二，供给端：军品钛板材持续扩产连续 3 年产能有望实现翻番增长。收入端：2020

年西部钛业军品收入占比 15%，预计 2021 年西部钛业军品收入占比超 30%；产能端：

公司 2020 年非公开募资 4.85 亿元用于“高性能低成本钛合金材料生产线技改项目”，

2021、2022 年公司军品钛材产能为 1500 吨、3000 吨，实现翻倍增长。在全面备战能

力建设带来装备尤其是航天导弹放量列装的背景下，即使连续翻番的产能也有足够的订

单消化。 

图表 16：西部材料 2020 年募投项目情况 

项目名称 预计投资总额（万元） 募集资金拟投资额（万元） 

高性能低成本钛合金材料生产线技术改造项目 48500 48500 

西部材料联合技术中心建设项目 6500 6500 

补充流动资金 23500 23500 

合计 78500 78500 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

第三，盈利能力：航空航天薄板材单价更高，规模效应下盈利能力将继续提升。 

1）产品及原材料价格：产品端，军用钛材价格呈现为兵器<舰船<航空<航天，航天薄

板材价格最高。公司新增军品产能将优先供给航空航天领域，高附加值的航天薄板的批

产势必会为公司带来较大业绩弹性。原材料端，钛白粉需求疫情后修复带动上游四氯化
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钛等原材料涨价，20Q3 进一步传导至海绵钛，因海绵钛不耐储存、库存有限，而军品

定价刚性，导致钛材生产企业成本压力较大。今年海绵钛生产企业均在扩产，我们预计

21H2 海绵钛价格逐步回调。比如西部材料参股子公司朝阳金达，根据官网 2021H1 其精

整车间两条军品、一条民品破碎线建造完成并投入使用，产能大幅增加。 

图表 17：西部材料主营业务成本原材料占比近 70%   图表 18：海绵钛价格变化趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2）规模效应带来毛利率提升：量产后规模效应将大幅提升公司毛利率。2020 年之前我

国武器装备处于研制、定型、小批产时期，随着当前武器装备进入到“大规模批产”阶

段时，对于上游材料的需求也将成倍增加，因此可以为上游材料企业带来很强的规模效

应。我们以同样生产军品钛材的公司西部超导为例，其高端钛合金材料 2020 年产量为

4876.96 吨，综合毛利率 37.91%，综合净利率 17.5%；2021 年公司预计钛合金产能有

望为 7000 吨，上半年公司综合毛利率达 42.48%，综合净利率 24.89%，规模效应显著。 

图表 19：规模效应下西部超导钛合金毛利率有所提升  图表 20：规模效应下抚顺特钢高温合金毛利率有所提升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 长期打造稀有金属材料平台型，公司业绩释放动力充足 

除西部钛业外，上市公司其他子公司也扎根稀有金属材料多年，包括稀有层状金属复合

材料、金属纤维及制品、稀有难熔金属等产品，我们认为长期来看，公司意在打造成为

稀有金属材料平台型企业。 

图表 21：西部材料各类稀有金属产销量及图例 

产品类别 项目 单位 2019 年 2020 年 2020yoy 图例 

钛制品 
销售量 吨 5377.96 5592.94 4.00% 

 生产量 吨 5985.21 5298.87 -11.47% 

稀有金属复合

材料及制品 

销售量 吨 20999 14007 -33.30% 

 生产量 吨 21603 12613 -41.62% 

金属纤维及制

品 

销售量 平方米 159439 191278 19.97% 

 生产量 平方米 199108 208122 4.53% 

难熔金属制品 
销售量 吨 80.74 106.92 32.43% 

 生产量 吨 85.13 109.09 28.15% 

贵金属制品 
销售量 吨 17.97 9.51 -47.08% 

— 
生产量 吨 17.98 9.87 -45.11% 

资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

1）天力股份：国内第一、全球第二的稀有层状金属复合材料厂商。公司由西北有色金

属研究院爆炸焊接研究所改制成立，1965 年起从事层状金属复合材料研发，主攻稀有难

熔贵金属的爆炸焊接技术，主要产品为钛/钢、锆/钢、钽/钢、银/钢、不锈钢/钢、铝/

钢等超百余种多种不同类型的金属复合材料，在化工、核电、环保、航空航天等领域得

到广泛应用，公司目前具备年产 25000 吨层状复合材料的生产加工能力，在国内钛钢复

合板市场占有率约 40%以上，其中核电行业市占率达 100%。 

图表 22：天力公司拳头产品钛/钢复合板在环保、核电等行业均具备良好发展潜力 

行业 发展机遇 市场空间 

环保 

火力发电二氧化硫排放量约占全国排放量 50%，环保政

策趋严要求国内新建火电厂和已建火电机组进行烟气脱

硫处理，拉动钛/钢轧制复合材料需求。 

“十三五”后，我国每年新开工 20 台 60 万千瓦以上火电机组，

年需大型火电项目烟气脱硫内衬复合板材 3-4.5 万吨，对应金属

复合板材每年市场规模约 4.2-6.3 亿元。 

核电 

根据《中国核电中长期发展规划》，到 2015 年核电规

划装机容量达到 4000 万千瓦，在建 1800 万千瓦；2020

年规划装机容量达到 5800 万千瓦，在建 3000 万千瓦。 

“十三五”期间，国内已明确开工建设 31 台百万千瓦核电机组，

每年约需 2000 吨高性能钛/钢复合板，对应高性能钛/钢复合板

每年市场规模 1.5 亿元以上。 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2）菲尔特：世界最大金属纤维及其制品供应商。公司成立于 1993 年，前身是西北有色

金属研究院粉末冶金研究所，是国内较早从事金属纤维及其制品研发并批量生产的单位

之一。主要产品包括金属纤维、金属纤维毡、多层金属烧结网、金属纤维过滤元件，成

套过滤装备等，公司核心产品金属纤维过滤装臵能够在 800℃条件下长期服役，未来有

望全面替代传统无纺布除尘袋，目前已经在氧化铝、钛白粉、水泥、玻璃及燃煤电厂等

行业的高温烟气除尘领域得到广泛应用，预计市场空间超过百亿。 
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图表 23：公司核心产品金属纤维过滤装臵已处于快速推广阶段 

 
资料来源：菲尔特公司官网，国盛证券研究所 

3）西诺稀贵：国内核电控制棒唯一供应商，核心受益核电机组重启审批。公司主要产

品包括核反应堆堆芯关键材料、稀有难熔金属（钽、铌等）和贵金属（金、银、铂、钯

等）三大类。在核电领域，公司是国内核电控制棒、堆内组件核级不锈钢及镍基合金的

唯一供应商，2010 年建立以来累计为三十多台核反应堆机组供应控制棒。2019 年 6 月，

我我国重启核电审批程序，据中国核能行业协会副理事长兼秘书长张廷克表示，“十四五”

时期我国年均新增核准核电机组有望达到 8 台左右。 

 

我们预计“十四五”期间我国核电堆芯关键材料年均市场规模约 3.8 亿元左右，公司作

为国内唯一供应商有望享受确定性的增长。据核电建设规划，“十三五”期间计划新建

CAP1400 及“华龙一号”核电站共计 19 台机组（三代机型），需要银铟镉控制棒及中子

吸收体材料、不锈钢及 Inconel718 合金材料共计 7.2 亿元。我们预计“十四五”期间每

年新开工机组有望达到 8 台，再叠加在平均每年 2-3 个在运行核电机组进入换料周期，

则十四五核电堆芯关键材料年均市场规模有望达 3.8 亿元左右。 

图表 24：通用核电站工作流程图 

 
资料来源：头豹研究院，国盛证券研究所 

天力、西诺、费尔特均已实现挂牌新三板，公司释放业绩动力充足。2021 年，天力股份

（873536）、西诺稀贵（873575）、菲尔特（873577）均已在新三板挂牌上市，我们预

计公司后续或将推进三家公司转为科创板。据《上市公司分拆所属子公司境内上市试点

若干规定》，目前分拆子公司上科创的要求：扣除按权益享有的拟分拆子公司的净利润，

3 年累计归母净利润达到 6 亿元；按权益享有的子公司净利润不超过归母净利的 50%、

净资产不超过 30%。 
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图表 25：上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定 

分拆条件 描述 

上市时间 上市公司股票境内上市已满 3 年。 

盈利能力 
上市公司最近 3 个会计年度连续盈利，且最近 3 个会计年度扣除按权益享有的拟分拆所属子公司的净利润后，归属

于上市公司股东的净利润累计不低于 6 亿元人民币（本规定所称净利润以扣除非经常性损益前后孰低值计算）。 

净利润 

上市公司最近 1 个会计年度合并报表中按权益享有的拟分拆所属子公司的净利润不得超过归属于上市公司股东的净

利润的 50%；上市公司最近 1 个会计年度合并报表中按权益享有的拟分拆所属子公司净资产不得超过归属于上市公

司股东的净资产的 30%。 

无违规行为 上市公司不存在资金、资产被控股股东、实际控制人及其关联方占用的情形，或其他损害公司利益的重大关联交易。 

募集资金投向 
上市公司最近 3 个会计年度内发行股份及募集资金投向的业务和资产，不得作为拟分拆所属子公司的主要业务和资

产，不超过拟分拆子公司净资产 10%的除外。 

高管持股比例 
上市公司董事、高管及关联方持有拟分拆上市子公司股份不得超过上市前总股本 10%；上市公司拟分拆子公司董事、

高管及关联方合计持股比例不得超过上市前总股本 30%。 
资料来源：中国证监会，国盛证券研究所 

我们按照《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》对西部材料三家子公司进

行梳理，登录科创板的核心要素在于扣除拟分拆上市子公司带来的净利润后未来三年归

母净利润能否达到 6 亿元（扣非/归母孰低值计算）。我们认为在“十四五”装备放量建

设的红利期下，3 年 6 亿元净利润极有可能实现，相关规定有望激励公司持续释放业绩。 

图表 26：2020 年三家子公司归母净利润占比与净资产占比情况（单位：万元） 

公司名称 主要业务 持股比例 净利润 归母净利润 子公司净利润占比 净资产 净资产占比 

天力股份 层状金属复合材料 56.74% 3328.12 1888.38 23.78% 22420.92 8.68% 

西诺稀贵 稀贵金属材料 60% 2950.24 1770.14 22.29% 23344.33 9.04% 

菲尔特 金属纤维及制品 51.20% 2290.64 1172.81 14.77% 13491.71 5.23% 

西部材料 稀有金属 100% 7940.81 7940.81 100.00% 258195.45 100.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

1）钛制品：西部钛业是我国核心钛材企业，未来发展有望充分享受下游四代机、导弹

等军工高增长赛道带来的需求，而此次募投项目达产后公司 2022 年将具备年产 3000 吨

军品钛材生产能力，连续 2 年接近翻倍增长。综合考虑高毛利军品钛材对于毛利率的提

振效应及规模化生产下的固定成本缩减，我们预计 2021 年~2023 年公司钛制品业务收

入分别为 18.09、27.49、33.89 亿元，增速分别为 33.19%、51.95%、23.28%，毛利率

分别为 24.67%、28.33%、30.71%。 

图表 27：西部材料钛制品收入拆分及预测 

 2020E 2021E 2022E 2023E 

总销量（吨） 5593 6500 8500 10000 

产品均价（万元） 24.29 27.84 32.34 33.89 

钛制品总收入（亿元） 13.58 18.09 27.49 33.89 

yoy（%）   33.19% 51.95% 23.28% 

综合毛利率（%） 21.54% 24.67% 28.33% 30.71% 

总毛利（亿元） 2.93 4.46 7.79 10.40 

军品销量（吨） 800 1500 3000 4000 

单价（万元） 50.06 54.00 55.00 54.75 

收入（亿元） 4.005 8.1 16.5 21.9 

yoy（%）   102.25% 103.70% 32.73% 

毛利率（%） 30% 33% 35% 38% 

军品毛利（亿元） 1.20 2.63 5.78 8.21 

民品销量（吨） 4793 5000 5500 6000 

单价（万元） 19.99 19.99 19.99 19.99 

收入（亿元） 9.58 9.99 10.99 11.99 

yoy（%）   4.32% 10.00% 9.09% 

民品毛利率（%） 18% 18% 18% 18% 

民品毛利（亿元） 1.72 1.83 2.01 2.20 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

2）其他稀有金属：主要包括稀有金属复合材料、金属纤维、钨钼制品、稀贵金属等，

考虑到核电行业复苏带来的新增机组需求及存量机组换料需求，我们预计公司

2021~2023 年其他稀有金属有望实现收入 6.05、7.75、9.97 亿元，增速分别为 43.12%、

28.18%、28.50%，毛利率分别为 30.0%、31.5%、33.0%。 
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图表 28：西部材料整体收入拆分及预测 

单位：百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入合计 2006.10 2029.34 2669.93 3790.59 4664.83 

增长率（%）   1.16% 31.57% 41.97% 23.06% 

毛利率（%） 21.54% 21.18% 23.80% 27.20% 29.54% 

毛利润 432.08 429.84 635.46 1031.13 1378.05 

钛制品 1283.48 1358.49 1809.36 2749.30 3389.23 

增长率（%）   5.84% 33.19% 51.95% 23.28% 

销量（吨） 5377.96 5592.94 6500 8500 10000 

单价（万元/吨） 23.87 24.29 27.84 32.34 33.89 

毛利率（%） 23.48% 21.54% 24.67% 28.33% 30.71% 

毛利润（百万元） 301.39 292.64 446.30 778.88 1040.90 

其他稀有金属 470.10 422.71 604.98  775.48  996.50  

增长率（%）   -10.08% 43.12%  28.18%  28.50%  

毛利率（%） 20.67% 30.30% 30.00% 31.50% 33.00% 

毛利润（百万元） 97.17 128.06 181.50 244.28 328.84 

其他业务 252.52 248.14 255.59 265.81 279.10 

增长率（%）   -1.73% 3.00% 4.00% 5.00% 

毛利率（%） 13.27% 3.68% 3% 3% 3% 

毛利润（百万元） 33.52 9.14 7.67 7.97 8.37 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.75/3.63/4.69 亿元，对应估

值分别为 50X/24X/19X。我们选择同属军用钛合金材料企业的西部超导、宝钛股份进行

对比，西部材料估值性价比显著。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 29：西部材料可比公司估值 

代码 公司 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

688122.SH 西部超导 376.01 5.87 7.73 10.21 64.06 48.64 36.83 

600456.SH 宝钛股份 247.39 5.49 6.90 8.68 45.06 35.85 28.50 

002149.SZ 西部材料 88.12 1.75 3.63 4.69 50.35 24.28 18.79 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（市值日期为 8 月 6 日收盘价，除西部材料外业绩预测采用 Wind 一致预期） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2021 年 08 月 08 日 

P.15                                 请仔细阅读本报告末页声明 

    

5. 风险提示 

1）钛合金业务订单不及预期：因下游用户产品生产、交付计划调整，可能导致钛合金

业务新增订单不及预期。 

 

2）原材料价格大幅上涨：若上游海绵钛行业供需关系变化，有可能导致主要原材料采

购成本发生明显变化。 

 

3）募投项目进度不及预期：若钛合金产能扩张不及预期，将导致公司利润释放不及预

期。 
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中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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