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西部材料（002149）2021 中报点评： 

受益军品业务增长，归母净利大增 387.09% 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 8月 26日公告，2021H1营收 11.57亿元（+27.35%），归母净利润 0.72

亿元（+387.09%），扣非归母净利润 0.65 亿元（+2844.33%），毛利率 21.28%

（+4.98pcts），净利率 7.73%（+5.31pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ “打造全球领先的稀有金属材料加工基地”：公司是我国稀有金属新材料行业的领

先者，依托控股股东西北有色金属研究院的科研实力，形成了钛及钛合金加工材、

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领域，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。 

⚫ 航空航天钛材需求助力公司业绩快速增长：2021H1公司收入同比增长 27.35%，归

母净利润增长 387.09%，创出历史最好中报业绩，归母净利润增速远超营收增速，

同时公司毛利率（21.28%,4.98pcts）大幅增长，公司业绩的快速增长主要受益于

军队现代化建设提速和国防装备升级换代，航空航天领域盈利较强的钛产品快速增

长，产品结构得到优化升级，上半年航空航天领域销售收入突破 3亿元。公司钛制

品主要子公司西部钛业（持股 88.30%）2021H1实现营收 6.29亿元（+22.65%），净

利润 0.55亿元（+1167.26%）大幅增长。 

⚫ 实施数字化平台建设，提高公司管理效能：2021H1 公司毛利率提升的同时，费用

率（11.96%，-0.59pcts）也小幅下降，净利率（7.73%，+5.31pcts）快速增长。公

司强化全面预算管理，推行生产过程精细化管理，提高管理效能，积极探索新的激

励模式和运营模式。目前公司已完成数字化平台一期建设，数据整合分析能力显著

提高；正在实施的数字化平台二期 MES系统建设，可实现物流与信息流的一致和共

享，提高车间的计划响应能力、订单交付能力，提升公司整体竞争实力。 

⚫ 军品销售应收增长，采购备货应对航空航天需求：公司经营现金流（-1.98 亿元，

-51.60%）下降主要是公司军品销售增加，回款周期较长导致，同时也反映在应收

款项（10.69亿元，+30.69%）的增长，我们认为随着下半年军品回款，公司现金流

将有所改善。公司预付款项（1.85亿元，+83.47%）、应付款项（8.04亿元，+9.15%）、

存货（16.17亿元，+19.21%）增加，我们认为主要是材料采购，备战生产导致。未

来随着公司产品的生产销售，将转化至利润表增厚业绩。 

⚫ 补发展短板，实现产能装备升级改造：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，公司非公开发行股票（发行价格 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.26) 22.27 元 

目标价格 26.00 元 

基础数据（2021.8.26） 

上证指数 3501.66 

总市值（亿元） 108.73 

总股本（亿股） 4.88 

流通 A 股（亿股） 4.88 

资产负债率（2021H1） 46.39% 

ROE（摊薄）（2021H1） 2.81% 

PE（TTM） 79.62 

PB（LF） 4.24 

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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12.50元/股），推动募投项目《高性能低成本钛合金生产线技改项目》建设，预计

可形成 3000吨的钛材军品产能，项目预算 4.85亿元，已于 3月开工，项目进展顺

利，已完成主体设备采购及 4台电弧炉设备基础施工，目前正在进行浅基坑钢结构

钢柱安装和深基坑素土回填，预计 10 月底设备进场安装，力争年底投产，届时可

补齐产能短板，打开上限，扩大盈利规模。 

⚫ 加大市场开拓力度、为公司带来新的增长点：①军工领域，十四五期间，是我国军

队现代化建设提速期和国防装备升级换代加速期，预计未来几年，公司军品销售收

入将持续增长；②核电领域，在碳达峰碳中和背景下，我国核电建设将步入快速发

展通道，这对公司核燃料控制棒组件、凝汽器复合管板以及核乏燃料后处理设备等

产品形成强劲需求，预计下半年将陆续形成订单；③环保领域，非电行业烟气治理

将成为大气污染防治的重点，公司上半年烟气除尘领域新签合同约 1亿元，创历史

新高；④化工领域，近年来，随着供给侧结构性改革持续推进，化工等传统领域行

业龙头企业在实现产业转型升级和高质量发展的过程中不断扩大产能，受益于此，

公司目前在手的化工行业订单充足。 

⚫ 加快新产品开发、新产业培育：2021 年上半年公司积极申报工信委、发改委等各

类项目 40 余项，申请专利 20 项，授权专利 22 项，成果明显：①航空航天用钛合

金薄板制备技术优化，大幅提高生产效率；②开发了油气开采用高强韧钛合金管材；

③制备出高端用新型钛合金板材，性能已达到国内领先水平；④高强韧低成本高尔

夫用钛合金薄板生产工艺优化，成本下降 40%，交付客户试验；⑤开发出新能源领

域用多层复合板，已向客户提供成品；⑥高温烟气除尘领域签订了多个金属滤袋除

尘器项目合同；⑦难熔金属多层复合靶材完成了低功率 X射线 WRe/TZM双层旋转靶

材装管测试，批量供货；⑧高功率 CT球管用 WRe/TZM/石墨三层复合靶材φ140mm、

φ165mm、φ190mm样品已交付客户测试，性能良好；⑨钛日用品开发和产业化完成

了钛制品表面长晶工艺稳定性研究，钛制品阳极氧化，结果良好；⑩加强钛合金型

材与壳体、隔膜阀/减压阀等阀类精密零部件产品的技术开发，形成较为完善的生

产制备工艺，产品性能稳定。 

⚫ 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 月公告，控股子公司天力公司（持股

51.3%，2021H1 收入 2.26 亿元，净利润 0.18 亿元）、菲尔特公司（持股 51.2%，

2021H1收入 0.65亿元，净利润 0.09亿元）、西诺公司（持股 60.0%，2021H1收入

1.11亿元，净利润 0.15亿元）三家控股子公司申请挂牌新三板，目前三家企业均

已在新三板挂牌。 

➢ 投资建议：随着航空航天钛材需求增长，公司军品业务有望得到快速提升，产品结

构不断优化升级，同时公司加紧推动产能建设，打开军用钛产能上限，公司盈利规

模将快速扩大，叠加规模效应和公司管理效能的提升，公司盈利质量也将得到明显

改善。我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 25.04 亿元、33.18 亿元和

41.73 亿元，归母净利润分别为 1.71 亿元、2.82 亿元和 3.96 亿元，EPS 分别为

0.35元、0.58元和 0.81元，我们维持“买入”评级，目标价 26.00元，对应 2021-

2023年预测 EPS的 74倍、45倍及 32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。 
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➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2006.10  2029.34  2504.24  3317.51  4172.66  

    增长率(%) 16.62% 1.16% 23.40% 32.48% 25.78% 

归属母公司股东净利润 61.47  79.41  170.99  281.68  396.48  

    增长率(%) 1.90% 29.19% 115.34% 64.73% 40.75% 

销售毛利率 21.54% 21.18% 23.55% 24.64% 25.15% 

每股收益(EPS) 0.14  0.19  0.35  0.58  0.81  

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 5：公司近 5年及 21H1三费情况（亿元） 图 6：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。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报告

中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印

本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向他人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对

任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对

因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映报

告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 


