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历史最好的半年及二季度业绩 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 8月 25日公告，2021H1营收 28.40亿元（+39.41%），归母净利润 2.78

亿元（+95.56%），毛利率 21.07%（-1.27pcts），净利率 10.95%（+2.64pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ “中国钛”的代名词，航空航天重大项目钛材供应商：公司是中国最大的钛及钛合

金生产、科研基地，主导产品钛材年产量位居世界同类企业前列。公司军品广泛应

用在航空（发动机叶片、防护板、肋、翼、起落架等）、航天（船舱骨架，火箭发

动机壳件，体燃料发动机燃烧舱、对接件、发动机吊臂等）、船舶（舰船上的水翼、

行进器等）等领域，民品主要用在是有化工、冶金工业等方面。公司连续三届获得

中国航天科技集团优秀供应商，同时也是美国波音、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－罗伊斯等公司的战略合作伙伴。 

⚫ 产品结构进一步优化，业绩再创同期新高：2021H1公司收入同比增长 39.41%，归

母净利润增长 95.56%，业绩继续创出新高，归母净利润增速远超营收增速，单看

2021Q2业绩，公司创出最高单季度营收（16.24亿元）和归母净利润（1.82亿元），

公司业绩的快速增长主要是内公司产品结构持续优化，以航空领域钛材为首的盈利

能力强的产品比例提升，从而进一步提高公司盈利能力。分业务板块来看，2021H1

钛产品、其他金属产品分别实现收入 22.24亿元（+27.56%）和 5.72亿元（+112.48%）。

公司上半年钛产品实现产量 1.23 万吨（+37.02%），销量 1.17 万吨（31.98%），产

销量均快速增长，同时受益于产品结构优化钛产品板块毛利率（25.31%）同比增长

了 0.76个百分点。 

⚫ 全面加强内部管理，切实达到降本增效：2021H1，公司不断提升内部管理水平，扎

实落实各项生产计划，企业生产管理效率明显向好，费用率（7.31%，-3.68pcts）

实现快速下降，净利率（10.95%）同比增加了 2.64个百分点，盈利能力加强。 

⚫ 大量备产采购，下游需求旺盛：公司预付款项（2.52 亿元，+509.95%）、应付票据

（7.38 亿元，+1376.22%）大幅增加，主要是公司大量进行材料采购，备战生产。

公司合同负债（2.10亿元，+68.20%）快速提升，我们认为一定程度反映了下游订

单和需求较为旺盛，随着公司产品的生产销售，未来转化至利润表将增厚业绩。 

⚫ 加快推进募投项目建设，助力公司打开产能瓶颈：公司 2020年钛产品设计产能与

实际产能分别为 2 万吨、2.27 万吨，距离公司“十四五”发展目标中 5 万吨产能

目标仍存在一定差距，为此公司 2021 年实施非公开定向增发项目，发行价 42.20

元/股，实际募资 19.68 亿元，主要投向①高品质钛材生产线，②宇航级钛合金产

品产线与③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 3万吨。目前公司加快推 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.25) 53.38 元 

目标价格 63.00 元 

基础数据（2021.8.25） 

上证指数 3540.38 

总市值（亿元） 255.04 

总股本（亿股） 4.78 

流通 A 股（亿股） 4.78 

资产负债率（2021H1） 47.17% 

ROE（平均）（2020） 9.36% 

PE（TTM） 51.16 

PB（LF） 4.43 

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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进募投项目建设，确保募投项目快速推进并投产达效，进一步打开公司产能瓶颈。

同时此次非公开定增，公司引入了包括陕西省成长性企业引导基金、陕西金资基金、

朱雀基金等多名战略合作者，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。 

⚫ 航空航天需求旺盛，公司有望充分受益：高端钛材市场受益于航空航天等领域升级

换代、国产化提升影响，需求旺盛，同时钛行业市场高端产品产能不足，市场呈现

出供不应求的态势。根据公司产品转型升级的部署和安排，将着力提升公司钛材在

航空、航天、舰船、兵器、深海等领域的应用比例，巩固和提高中高端市场的领先

优势，加快推进募投项目建设，提高中高端用钛的市场占用率。2021年上半年，公

司获得航空工业等多家企业“优秀供应商”“金牌供应商”称号。 

➢ 投资建议：公司作为我国航空航天领域钛产品主力供应商，在高端钛产品供不应求

的环境下，有望充分受益。公司高端产品结构持续优化，同时加强内部管理，降本

增效，盈利能力不断上升。公司积极推进募投项目建设，打开产能上限，有望进一

步提高中高端用钛的市场占用率，巩固优势地位。我们预计公司 2021-2023年的营

业收入分别为 56.06 亿元、68.99 亿元和 82.27 亿元，归母净利润分别为 5.64 亿

元、7.32亿元和 8.93 亿元，EPS分别为 1.18元、1.53元和 1.87元，我们维持“买

入”评级，目标价 63.00 元，对应 2021-2023 年预测 EPS 的 53 倍、41 倍及 34 倍

PE。 

➢ 风险提示：募投建设不及预期，原材料价格上涨，行业景气度下降。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4187.62  4337.70  5606.01  6899.49  8226.84  

    增长率(%) 22.80% 3.58% 29.24% 23.07% 19.24% 

归属母公司股东净利润 240.01  362.66  563.65  732.21  892.79  

    增长率(%) 70.11% 51.10% 55.42% 29.91% 21.93% 

销售毛利率 20.60% 24.26% 23.47% 23.53% 23.73% 

每股收益(EPS) 0.56  0.84  1.18  1.53  1.87  

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 5年及 21H1营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年及 21H1归母净利润及增速情况 

  

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 5年及 21H1研发费用情况 图 4：公司近 5年及 21H1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 3：公司近 5年及 21H1三费情况（亿元） 图 4：公司 2021H1产品结构（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 
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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。 

 

分析师简介 

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。 

梁晨，SAC执业证书号：S0640519080001，北京科技大学材料硕士，中航证券研究所军工行业分析师。 
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