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西部材料（002149.SZ） 

2021H1 实现归母净利润 0.72 亿元，同比增长 387.09% 

事件：公司发布 2021 年中报，2021H1 公司实现营收（11.57 亿元，同比

+27.35%），归母净利润（0.72 亿元，同比+387.09%），扣非归母净利

润（0.65 亿元，同比+2844.33%）；单季度来看，2021Q2 公司实现营收

（6.98 亿元，同比+16.41%，环比+51.80%），归母净利润（0.41 亿元，

同比+42.03%，环比+33.99%），同比环比均实现大幅增长。 

 

分产品来看，钛产品仍是公司主要业绩来源并实现快速增长。2021H1 钛

产品实现营收（8.39 亿元，+26.84%），毛利率（22.00%，+4.56pct），

我们认为主要系下游高附加值的航空航天领域需求增多叠加规模效应、钛

产品制备技术优化大幅提高生产效率带动成本降低。具体来看，2021H1

西部钛业实现营收（6.29 亿元，+22.65%），净利润（0.55 亿元，

+1167.26%），天力公司实现营收（2.26 亿元，+23.53%），净利润（0.18

亿元，+77.17%），净利润增速显著高于营收增速。其他产品也实现较好

发展，如主营稀贵金属的西诺公司（营收 1.11 亿元，+6.66%；净利润

0.15 亿元，+139.75%）、主营金属纤维的菲尔特公司（营收 0.65 亿元，

+3.04%；净利润 0.09 亿元，+21.12%）。 

 

分应用领域来看，1）军工领域：2021H1 航空航天领域营收超过 3 亿元，

实现大幅增长，预计未来将持续保持增长。2）核电领域：2021 年 4 月五

座核电机组获批准，预计下半年将陆续形成订单。3）环保领域：公司

2021H1 烟气除尘领域新签合同约 1 亿元，创历史新高。 

 

新产品、新产业加速布局，产能装备升级改造。1）技术优化：实现多领

域钛薄板制备技术优化从而降低成本，比如高尔夫用钛薄板成本下降

40%。2）新产品：开发油气开采用高强韧钛管材、新能源领域用多层复

合板、难熔金属多层复合靶材等新产品。3）高性能低成本钛合金材料生

产线技改造项目：完成主体设备采购及 4 台电弧炉设备基础施工，预计 10

月底设备进场安装，力争年底投产。4）其他产线进程顺利：如滤袋自动

化生产线正在调试，年底有望全线运行；特种新材料园“稀有金属装备制

造扩能项目”等进入征地阶段。 

 

我们认为，随着钛合金技改项目加速投产，公司 3000 吨军品钛材产能有

望加速释放，在下游四代机、导弹需求强劲的背景下，公司业绩有望实现

连续翻倍增长。 

 

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订单消化。 
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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，其中天力公司、菲尔特公

司 2021 年 6 月正式进入创新层，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。 

 

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 62X/30X/23X，维持“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） 177.8 137.6 62.3 30.1 23.3 

P/B（倍） 6.1 4.2 4.1 3.7 3.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 25 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  资产处置收益 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） 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 

       归属于母公司净利润(%) 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 -800 -115 -169  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.16 0.36 0.74 0.96 

短期借款 218 475 -539 0 0  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 177.8 137.6 62.3 30.1 23.3 

其他筹资现金流 -356 4 -259 -126 -155  P/B 6.1 4.2 4.1 3.7 3.2 

现金净增加额 30 787 -748 -257 -21  EV/EBITDA 39.3 35.9 25.0 14.5 11.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价  
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