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报告要点 

中国处于军工装备的加速现代化阶段带动钛材行业迎来未来 5-8 年高景气周

期。我们认为，在“十四五”期间国产武器装备加速更新换代，军队实战演

练全面推进，疫情成功防控全国开工率持续回暖的大背景下，中国钛产业将

迎来新一轮发展机遇，钛材供给侧正处于由“量增”向“质升”转变的关键

阶段：一方面新式国产武器装备加速批量列装，军品钛材作为主流军工新材

料，需求持续旺盛；另一方面因新冠疫情停工停产的化工项目于 2021 年集

中投产，民品钛材需求将出现补偿性增长。我们预计，中国军工装备加速现

代化将引领钛产业未来 5-8 年迎来高速需求增长期，同时供需结构持续优

化，行业供给集中度将显著提升，高端产能逐步释放。 

宝钛股份大力推进机制改革，经营业绩稳步增长，新增募投项目将为公司未

来高速发展奠定坚实基础。过去几年，宝钛股份按照“做精军品、做活民

品、做大外贸”的发展思路，坚持大力推进机制改革：发展质量和效率持续

提高，期间费用率稳步下降，高端市场份额不断扩大。2021 年在中国化工

行业复苏、军工装备加速更新换代的情况下，公司钛产品销售延续 2020 年

旺盛态势，上半年产量和销量分别为 12280 吨、11712 吨，同比分别增长

37%和 31%，其中钛材产品销量达 9094 吨。受益于军品订单加速释放，高

端产品结构优化，公司经营指标稳步增长，上半年总营业收入达 28.4 亿元，

同比增长 39.4%，归母净利润为 2.78 亿元，同比增长 95.6%。2021 年公司

定向增发募资不超过20.05亿元，其中约15亿元用于投建高品质钛锭和钛材

扩能项目建设。项目达产后有望解决公司高端产能不足的发展瓶颈，进一步

打开未来成长空间。 

放眼未来军工装备加速更新换代释放钛材活力，公司业绩值得期待。2021

年起中国国防军队现代化建设进入关键阶段，大国博弈加剧更令关键装备、

关键材料的自主可控迫在眉睫，军品钛材未来将持续迎来量价齐升的黄金战

略机遇期。我们认为，2020 年—2025 年间军品钛材将成为中国钛材消费市

场的“核心发动机”，预计未来五年航空航天用钛将以 CAGR26%加速增

长。2025年中国航空航天用钛预计将达到 5.4万吨，其中国产新型四代战机

的量产将释放 2.9 万吨的航空钛材需求。公司作为国内具备完整军工资质的

龙头钛材供应商（宝钛股份、西部超导和西部材料），拥有强大研发实力和

先进生产设备，自成立以来出色完成了多项国家重大科技专项，军工积淀深

厚。在军品钛材订单加速释放大背景下，公司有望充分受益于高景气周期，

未来业绩值得期待。 

首次覆盖，给予公司“买入”评级。我们认为在军工加速现代化的背景下，

公司军品订单将加速释放。此外，中国化工设备集中投产使得民品业务有望

获得盈利改善，加之，外贸业务至暗时刻已过，未来有望加速恢复。我们预

计，2021年—2023年公司总营业收入分别为 59.2亿元、70.5亿元、83.6亿

元，营收增速分别为 36%、19%、19%，EPS 分别为 1.18 元/股、1.48 元/

股、1.76 元/股，对应 PE 为 44，35，30。首次覆盖，给予公司“买入”评

级。 

 

 
 

 
 

风险提示： 1、公司航空航天级高端钛材产能爬坡缓慢； 

2、军工订单增长不及预期。 
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宝钛股份：军品订单加速释放，钛企龙头腾飞崛起 

宝钛股份是中国钛材产能最大、产业链最完整的钛材加工领域绝对龙头企业，主要从事钛

合金生产、加工和销售等业务，现拥有 30000 吨钛铸锭、20000 吨钛加工材以及 10000 吨

海绵钛产能。公司产品种类多样包括板、带、箔、管、棒、线、锻件、铸件等，广泛应用

于航空、航天、军工等高精尖领域和氯碱化工、电力、医药等国民经济重要领域，产量占

全国总产量 40%以上。 

背靠宝钛集团，技术力量雄厚 

技术力量雄厚，产品已获波音空客认证。公司控股股东是宝钛集团，实控人为陕西省国资

委。 宝钛集团前身为宝鸡有色金属加工厂，现已搭建了从钛矿开采冶炼到深加工再到设备

制造的完整钛产业链，拥有钛材、锆材、装备设计制造、特种金属四大产业板块。背靠宝

钛集团，公司依托雄厚研发积淀完成多项国家重大军工科技专项，国产大飞机 C919 以及中

国新一代运输机均应用了公司钛材产品。国际市场方面，公司成功通过多家知名航空公司

如波音、空客、罗罗的质量体系和产品认证，囊括了世界航空航天高端应用领域所有通行

证，龙头地位显著。 

 
图表 1：公司控股股东是宝钛集团有限公司，实控人为陕西省国资委 

 
资料来源：《宝钛股份 2021 年半年度报告》, 五矿证券研究所 
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图表 2：公司重要子公司 2021H1年营业情况（单位：万元） 

重要控股公司联营企业 注册资本 持股比例 总资产 主营业务收入 净利润 

宝钛华神钛业有限公司 20802 67% 81334 27643 6549 

宝钛（沈阳）销售有限公司 200 100% 1353 2380 47 

宝太新金属开发有限公司 20000 51% 39153 52495 670 

宝钛新材料科技有限公司 6732 100% 6295 5927 -33 

宝钛久立钛焊管科技有限公司 4500 34% 7835 4829 -297 

宝鸡宝钛合金材料有限公司 3000 51% 4269 4518 177 

西安宝钛航空材料有限公司 199 100% 2873 1889 12 

资料来源：《宝钛股份 2021 年半年度报告》, 五矿证券研究所 

 

多次融资收购，自上而下构建纵深一体化生产销售体系。成立以来，公司通过多次募资成

立、收购了多家钛领域企业：资源端，宝钛华神是中国为数不多具备军工小颗粒海绵钛生

产能力的优质海绵钛供应商。中下游端，公司拥有山西宝钛新金属开发、西安宝钛新材料、

湖州宝钛久立钛焊管、宝钛合金材料、宝钛（沈阳）销售、宝钛航空材料等重要子公司，

主营业务分别为钛材技术开发、钛材国际销售、钛焊管加工、钛铁合金生产，钛合金销售、

钛材制造。纵深一体化生产销售体系保障了公司稳定经营。 

 
图表 3：多次融资收购，自上而下构建纵深一体化生产销售体系 

 

资料来源：宝钛股份公司公告, 五矿证券研究所 
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先进生产系统助力公司突破产业壁垒 

三大壁垒构筑产业护城河。公司主营业务是钛材生产加工，属于产业链中游端。虽然高熔

点、高比强度以及良好的抗腐蚀能力使钛广泛应用于航空航天、石油化工、医疗生物等高

端领域，但也使其生产加工工艺难度大大提高，尤其是应用于军工装备以及航空飞机的高

端钛材需要反复塑性加工和精密铸造，如何确保产品质量的均一稳定在中国乃至全球都是

一项难以攻克的技术挑战。目前全球仅有美国、俄罗斯、日本、中国、前独联体（乌克兰

和哈萨克斯坦）等少数几个国家掌握了完整的钛材加工制造工艺。对于钛有色金属产业链

来说，核心壁垒主要集中于高端钛材的研发能力和制造工艺，具体包括三大壁垒： 

 资金设备壁垒：用于熔铸、铸造的真空自耗电弧炉（VAR）、电子束冷床炉(EB)、精锻

机等一系列先进生产设备价格昂贵，且军品业务特性决定了公司收入回款周期较长，

军工产品从最初设计定型到最终批量生产通常需要 5—10 年的时间，对公司流动资金

要求较高。 

 研发技术壁垒：军品加工企业通常采用“以销定产”的生产模式，在订单量大、加工

时间短的客观条件下，需要保质保量完成订单。对于钛材制造来说，从生产原料海绵

钛到高端钛材产品，工艺流程长且要求严格。无论是第一步的合金铸锭，还是后续反

复的塑性加工、精密铸造，每一步都需要严格控制。除公司外，中国仅有西部超导、

西部材料、金天钛业少数几家钛企具备军品钛材制造能力。 

 资质壁垒：从事军品的企业需要取得相关军工资质方能开展业务，军工企业对供应商

的选择极为严格，需要实施严格的供应商认证程序，从产品质量、成本、供货量保障

能力、交货期、批次稳定性等多个方面对其进行评价审核，只有通过认证的供应商才

能进入合格供应商名录，认证周期较长，难度较大。 

 
图表 4：公司主营业务为高端钛材生产加工，属于产业链中核心环节 

 

资料来源：宝钛股份公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 5：军品钛材加工工艺流程长且难度大 

 
资料来源：《2008 年宝钛增发意见书》, 五矿证券研究所 

 

十大生产系统助力公司突破层层壁垒。公司自上市以来不断围绕主导产品钛及钛合金加工

材完善升级生产线，相继从美国、日本、德国等十五个国家引进了 2400KW 电子束冷床炉、

15 吨/10 吨真空自耗电弧炉、万吨自由锻压机、2500 吨快锻机、高速棒丝生产线、钛带生

产线（MB22-TI型二十辊冷轧机）、3.3米宽厚板生产线等先进装备，先后建立了“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，目

前已成为中国钛材加工领域绝对龙头，并助力中国成为世界上继美国、日本、俄罗斯第四

个拥有从钛矿开采冶炼到设备制造完整钛产业链的国家。 

 
图表 6：十大生产系统造就公司钛企龙头地位  图表 7：公司 2400KW电子束冷床炉 

 

 

 

资料来源：宝钛股份公司官网, 五矿证券研究所  资料来源：宝钛集团公司官网, 五矿证券研究所 
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图表 8：公司十大生产系统概述 

生产系统 生产装备及产能情况 

海绵钛系统 
海绵钛年产能达 10000 吨，海绵锆 500 吨，公司通过了多项相关体系认证，掌握了低氧低

氮海绵钛生产技术，产品质量稳定、可靠，海绵钛一级品率达到 90%以上。 

熔铸系统 
拥有从德国引进的 8000 吨、7000 吨、3000 吨油压机及大型混布料系统，以 15 吨、10 吨

真空自耗电弧炉、2400KW 电子束冷床炉设备为主体，可生产多种牌号圆锭、扁锭。 

锻造系统 
配备由德国引进的 1 万吨和 2500 吨快锻机、国产3150 吨水压机、CNC 轧环机、奥地利

SXP-13 精锻机。成功开发了 TC4DT、TB6 等大规格高标准钛合金棒材。 

板材系统 
主体装备为德国引进的 3.3 米宽板轧机、日本引进的 1200mm 型四辊可逆式热、冷轧机，

及自动平面磨床、砂光机、水切割机等辅助设备。板材年产能达到 5000 吨。 

带材系统 
总投资 7.33 亿元建立的带材生产系统，主体设备引进森德威 MB22-TI 型二十辊冷轧机、安

德里兹连续式带材酸洗线、美国 SOLAR 真空退火炉等设备，年产能 10000 吨。 

无缝管系统 
主体装备包括从德国进口的 3150 吨高速挤压机、1000 吨穿孔机、LDH75 型高速轧管机、

日本进口大型真空退火炉 200 多台。年产能管材 2500 吨，复合棒1000 吨。 

焊管系统 
全自动钛焊管生产线采用法国非熔化极钨极氩弧焊焊管技术，单枪焊接速度可达 8m/min。

焊接管外径 10～40mm，壁厚 0.3～2.1mm。 

棒丝材系统 
拥有德国引进的 S100、S60 剥皮机、磨光抛光机、高精密磨床、精密型材冷轧机、国产倒

立式和直线式拉丝机等设备。钛棒丝材年产能 2000 吨、钢材 30 万吨。 

铸造系统 
拥有 25Kg、150Kg、500Kg 真空凝壳炉、大型石墨除气炉、CNC 加工中心、射蜡机等设

备。铸件年生产能力 250 吨以上。 

原料处理系统 
拥有钛及钛合金返回料处理和铸锭、坯料专业加工系统，刨、铣、锯切等国内外设备。已形

成钛合金返回料年处理能力 5000 吨、铸锭机加 25000 吨和板坯刨铣 7000 吨， 

资料来源：宝钛股份公司官网, 五矿证券研究所 

 

全产业链布局确保海绵钛质量稳定一致。对于军品钛企，海绵钛质量的稳定尤为重要。只

有确保海绵钛中各元素在指定范围内稳定波动，下游钛材加工企业才能在钛锭生产端进行

合理工艺把控。作为钛材生产重要原料，海绵钛占总生产成本比例约为 36%，其价格波动

与公司毛利率紧密相关。 

公司控股子公司宝钛华神是国内技术先进的海绵钛冶炼企业，也是国内为数不多能够实现

军工小颗粒（2mm—12.7mm）海绵钛稳定供应的生产商，现具备 10000 吨/年的海绵钛产

能。2020 年 4 月宝钛华神 12000 吨海绵钛生产线正式开工建设，项目达产后，可形成

22000 吨/年的海绵钛总产能，从而进一步保证公司原料的供应。目前宝钛股份近 40%的海

绵钛由宝钛华神内部供应，其余海绵钛主要从遵义钛业、双瑞万基、朝阳金达、朝阳百盛

等国内海绵钛生产企业以及哈萨克斯坦的 UKTMP INTERNATIONAL 外部采购。 
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图表 9：海绵钛原料成本占钛材总生产成本比例约 36%（2018年）  图表 10：公司生产所需 40%海绵钛由宝钛华神内部供应 

 

 

 

资料来源：西部超导科创板招股说明书, 五矿证券研究所  资料来源：《宝钛 2019 年公开发行公司债券募集说明书》, 五矿证券研究所 

 
图表 11：近年海绵钛外部采购与内部供应情况（单位：吨）  图表 12：公司近年海绵钛采购情况（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：《宝钛 2019 年公开发行公司债券募集说明书》, 五矿证券研究所  资料来源：《宝钛 2019 年公开发行公司债券募集说明书》, 五矿证券研究所 

 

图表 13：2021年 1-6月中国海绵钛总产量为 68137吨，同比增长 44% 

公司名称 2020年产能（已投产） 2021年 1-6月产量 

遵义钛业 18000 6000+ 

双瑞万基 30000 6000+ 

朝阳金达 10000 6000+ 

朝阳百盛 23000 5000+ 

宝钛华神 10000 - 

中信集团 5000 - 

鞍山海量 8000 - 

攀钢钛业 25000 12000+ 

云南新立 10000 - 

盛丰钛业 3000 - 

新疆湘晟 15000 5000+ 

合计  157000 68137 

资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 
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图表 14：公司钛材产品中板材销量最高，精铸件售价最高，通常为 30万元/吨以上 

 
资料来源：《宝钛 2019 年公开发行公司债券募集说明书》, 五矿证券研究所 

 

图表 15：公司钛材产品种类多样涵盖民用、军品、外贸三大市场 

三大市场 应用领域 公司产品 

军品市场 

航空航天 飞船船舱骨架、燃料舱、飞机发动机叶片、起落架、防护板等 

海洋舰船 水翼、行进器、潜水器、深海空间站、贮氢容器等 

民品市场 

石油化工 炼油生产的冷凝器、换热管、氯碱制造的钛阳极、电解槽等 

冶金制造 湿法冶金中的管道、泵、阀和加热盘等 

建筑工业 建筑物的屋顶、外壁、装饰物、标牌、栏杆、管道等 

医疗生物 人工关节、人工植牙、心脏起搏器、心血管支架、手术机械等 

生活休闲 汽车配件、体育器械、眼镜架、手表、厨具、高尔夫球杆等 

外贸市场 波音/空客 飞机零部件、钛薄板 

资料来源：宝钛股份公司官网, 五矿证券研究所 

 

以史为鉴：量增到质升，军工现代化引领产业结构优化 

新一轮洗牌期来临，军工加速现代化引领产业优化 

中国钛产业面临新一轮洗牌期，产业高端化趋势明晰。中国钛产业从 2000 年初产能不足、

量价双低，到 2004 年产能扩张、低端产能过剩，再到 2016 年过剩产能出清，至今经历了

起起伏伏风雨二十年。我们认为，在“十四五”期间国产武器装备加速更新换代，军队实

战演练全面推进，疫情成功防控全国开工率持续回暖大背景下，中国钛产业将迎来新一轮

发展机遇，钛材供给侧正处于由“量增”向“质升”转变的关键阶段：一方面新式国产武

器装备加速批量列装，军品钛材作为主流军工新材料，需求持续旺盛；另一方面因新冠疫

情停工停产的化工项目于 2021 年集中投产，民品钛材需求将出现补偿性增长。我们预计，

中国军工装备加速现代化将引领钛产业未来 5-8年迎来高速需求增长期，同时供需结构持续

优化，行业供给集中度将显著提升，高端产能逐步释放。 
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 量价双低期（2000年-2003年）：21世纪初期，中国经济快速发展，优异的性能令钛受

到航空航天、石油化工领域的青睐，但由于技术和生产设备的限制，中国海绵钛产能

相对较低。2003 年中国的海绵钛产能仅为 4000 吨，价格区间维持在每吨 5 万元/吨 -6

万元/吨。 

 急剧扩张期（2004 年-2006 年）：全球经济强劲复苏，中国经济消费结构升级换代，大

量基础设施建设带动了石化工业的快速发展，导致中国海绵钛供需缺口逐渐加大。海

绵钛价格应声上涨，最高上涨至 30万元/吨。这也导致了大批海绵钛生产厂商扩产扩能，

2006年底海绵钛总产能已达 3万吨。 

 严冬期（2007 年-2015 年）：前期过热投资导致需求增速远不及产能，市场供过于求，

海绵钛价格大幅跳水，2009 年 8 月探底 4.5 万元/吨。此后在四万亿政策刺激下，价格

虽短暂回暖至 12万元/吨，但因有效需求不足，最终再次回落至低位。此间八年是中国

钛产业的“严冬期”——高产能、低需求、微利润。 

 产能出清期（2016 年-2019 年）：2016 年起，在供给侧改革指引下，落后产能逐步关

停淘汰，产业集中度持续提高。2019 年起，中国军工装备现代化建设正式进入加速期，

航空航天、军工装备等高端领域用钛大幅提升，产业结构从过去的中低端逐步向高端

转移。同时受到环保风暴的影响，原料成本的上升助力海绵钛价格反弹，2019 年底价

格回升至 8.1万元/吨。 

 新一轮洗牌期（2020年-）：2019年价格高涨幅吸引了国内大批钛企扩产扩能，2020 年

中国海绵钛总产能已达 17.7 万吨，产量达 12.3 万吨。2020 年受疫情冲击，化工民品

钛材需求下滑严重，海绵钛价格跳水至 5.2 万元/吨，几乎贴近于成本线。我们认为，

短期来看，海绵钛过剩产能处于缓慢消化阶段，其价格将受到一定压制；中长期来看，

化工钛材需求逐步恢复，军品钛材放量趋势明晰，需求结构进一步优化，军品小颗粒

海绵钛供给偏紧有望助力价格触底反弹，预计未来 2-3 年，海绵钛的价格中枢将有望突

破 7.5万元/吨。 

 
图表 16：中国钛产业将迎来新一轮发展机遇，目前正处于由“量增”向“质升”转变的关键阶段 

 

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 
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图表 17：全球 45%的钛材消费集中于航空航天领域（2018）  图表 18：中国 51%钛材消费集中于化工领域（2020） 

 

 

 

资料来源：Roskill, 五矿证券研究所  资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 

 
图表 19：2020年中国钛材总消费量约为 9.4万吨，其中航空航天用钛为 1.7万吨，占比为 18% 

 
资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 

 
 

 

图表 20：2019年至今中国重点海绵钛生产企业复产扩产情况统计  图表 21：2020年中国海绵钛总产能达 17.7万吨（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：搜钛网, 五矿证券研究所  资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所 
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经营业绩与传统行业脱钩，逐步接轨军工行业 

公司业绩与传统行业脱钩，逐步接轨军工行业。作为中国高端钛材制造龙头企业，公司发

展与中国钛产业景气程度密切相关。2019 年起随着国家“技术层面和经济层面”双重夯实，

中国迈入军工现代化加速阶段。国产新型四代战机进入逐步量产阶段，带动上游军品钛材

需求大幅增长。受益于行业高景气周期以及产品结构优化，2021 年上半年公司实现营业收

入28.4亿元，同比增长39.4%。归母净利润为2.8亿元，同比大幅增加 95.6%。我们认为，

2016 年前中国钛材需求主要集中于中低端石油化工领域，公司业绩与化工两碱固定资产投

资完成额的同比增速正向相关。2019 年后随着中国国防军工装备进入加速现代化阶段，航

空航天、船舶制造等高端领域用钛量不断提升。公司业绩与传统化工行业有所脱钩，逐步

接轨军工行业，重点聚焦于航空、航天、航发三大领域。 

 
图表 22：公司业绩与钛产业景气程度密切相关，海绵钛的价格趋势一定程度决定了公司业绩走向 

 
资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会，亚洲金属网，Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 23：2019年后随着中国国防军工装备进入加速现代化阶段，公司业绩与传统化工行业有所脱钩，逐步接轨军工行业 

 
资料来源：Wind，公司公告, 五矿证券研究所 
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脚踏实地：大力推进机制改革，经营业绩稳步增长 

大力推进机制改革，产品结构持续优化  

大力推进体制机制改革，深耕行业技术研发。过去几年公司按照“做精军品、做活民品、

做大外贸”的发展思路，公司大力推进体制机制改革，提高发展质量和效率。2021 年 H1公

司期间费用率显著下降，2021 年上半年公司管理效率进一步提升，销售、财务、管理、研

发四大费用率均同比下降 0.23pct、2.04pct、0.68pct、0.74pct，整体期间费用率由 10.99%

下降至 7.31%，经营管理效益明显改善。  

产品结构持续优化，高端钛材为利润贡献核心。随着十四五规划对国防建设明确指出“全

面加强练兵备战；促进国防实力和经济实力同步提升”的要求，高端武器装备加速列装，

军品订单持续放量。顺军工发展高景气周期，2021 年在化工行业复苏、军工装备加速更新

换代的情况下，公司钛产品销售延续 2020 年的旺盛态势，上半年产量和销量分别为 12280

吨、11712吨，同比分别增长 37%和 31%，其中钛材产品销量达 9094吨。受益于军品订单

加速释放，高端产品结构优化，经营指标稳步增长。上半年公司总营业收入达 28.4 亿元，

同比增长 39.4%，归母净利润为 2.78亿元，同比增长 95.6%，实现扣非净利润 2.54 亿元，

同比增长 93.6%。其中钛产品业务营收 22.2 亿元，总营收占比为 78%，单业务毛利率为

25.3%，同比上升 0.76pct。 

 

图表 24：大力推进体制机制改革下，公司期间费用率稳步下降（单位：百万元） 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 
图表 25：2021年 H1公司实现营业收入 28.4亿元，同比增长 39.4%  图表 26：2021年 H1公司归母净利润达 2.78亿元，同比增长 95.6% 

 

 

 

资料来源： Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 27：2021年 H1公司钛产品销量同比增长 31%至 11712吨  图表 28：2021年公司军品订单加速释放，高端产品结构优化 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 
图表 29：2021年 H1钛产品营业收 22.2亿元，总营收占比 78%  图表 30：2021年 H1钛产品业务毛利率为 25.3%  

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

资本结构优化，财务杠杆回归稳健 

募资助力资本结构逐步优化，新增产能为未来高速发展奠定坚实基础。2021 年 2 月公司以

42.20 元/股的发行价格，向新华资产、阳光资产、中国华融资产、富国基金等 13 家机构发

行 A 股，募集资金不超过 20.05 亿元，其中约 15 亿元用于投建高品质钛锭和管材生产线、

宇航级板材等项目建设，5.05 亿元用于补充流动资金和偿还银行借款。项目达产后，公司

将新增钛及钛合金锭总产能 10000 吨/年、钛合金管材 290 吨/年、型材 100 吨/年、板材产

能 1500 吨/年、带材 5000 吨/年、箔材产能 500 吨/年。我们认为，募投项目有望通过对现

有设备填平补齐，解决公司高端产能不足的发展瓶颈，助力推动高端产品转型升级，进一

步打开未来成长空间。同时，偿还银行借款、补充流动资金有助于公司降低负债规模，优

化资本结构，抗风险能力稳步提升。 
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图表 31：公司近年资产负债率基本维持在 50%  图表 32：2021年 H1公司流动负债相对稳定（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 33：2021年 2月公司非公开发行募集资金用途（单位：亿元） 

序号 项目名称 项目总投资 拟使用募集资金 

1 高品质钛锭管材、型材生产线建设项目 5.12 5.1 

2 宇航级宽幅钛合金板材、带箔材项目 7.79 7.7 

3 检测、检验中心及科研中试项目 2.14 2.1 

4 补充流动资金 5.15 5.15 

合计 20.21 20.05 

资料来源：《2020 年宝钛股份非公开发行 A 股股票预案》, 五矿证券研究所 

 
图表 34：公司重大在建工程进度 

 

资料来源：《宝钛股份 2021 年半年度报告》, 五矿证券研究所 

 

业务特性决定应收账款高企，盈利改善经营性现金流回升 

业务特性决定应收账款高企，盈利改善经营性现金流回升。公司高端钛合金产品订单主要

来自于军用航空领域，军品材料研发认证周期长，导致销售收入回款慢且通常集中在每年

12 月份。应收账款高企，一定程度反映出军品钛材销售投产情况良好。2021 年受益于十四

五国防政策催化，公司军品订单放量。上半年应收款项（包含应收票据及账款）为 30.8 亿

元，同比增长 25%。预付账款为 2.5 亿元，同比增长 70%。经营性现金流净额虽然有所降

低，但考虑到军品回款时点集中于 12 月，预计年底公司现金流将明显回升。我们认为，未

来 5年顺应军工产业高景气之势，军品订单将持续放量。且公司下游客户多以大型央企为主，

坏账风险较小，预付账款高企侧面反映出在手订单较为充足，未来业绩潜力十足。 
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图表 35：2021年 H1经营活动现金流净额降至-1.15亿元（单位：亿元）  图表 36：2021年 H1应收款项同比增长 25%至 30.8亿元（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 
图表 37：公司应收账款欠款方多以大型央企为主，坏账风险较小  图表 38：2021年 H1公司预付款项为 2.5亿元（单位：亿元） 

 

 

 
 资料来源：《宝钛股份 2021 年半年度报告》, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 

放眼未来：军备更新换代释放钛材活力，公司业绩前景光明 

我们认为，2020年—2025年间军品钛材（主要包括航空航天和船舶制造）将成为中国钛材

消费市场的“核心发动机”，预计未来五年航空航天用钛将以 CAGR26%加速增长，2025 年

中国航空航天用钛将达到 5.4 万吨。公司作为国内具备完整生产军工钛材资质的龙头钛材供

应商（宝钛股份、西部超导、西部材料等），有望充分受益于军工高景气周期，未来业绩值

得期待。 
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图表 39：2025年中国钛材总消费量预计将达到 19万吨，其中航空航天用钛将达 5.4万吨 

 
资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会, 五矿证券研究所预测 

 
 

 

军品钛材：军工订单加速释放，公司有望充分受益 

2021 年是中国十四五规划的初始之年，国产军工装备正处于加速现代化关键阶段，大国博

弈的加剧更令关键装备、关键材料的自主可控迫在眉睫。我们认为，全球疫情的爆发不会

显著拖累中国军工订单加速释放，军品钛材未来将持续迎来量价齐升的黄金战略机遇期。

主要基于以下三点逻辑： 

 

 国家经济实力雄厚，国防支出稳步增长。自 1999年“995”工程立项以来，经过 20年

的发展，中国已经发展蜕变为世界第二经济体，国家经济实力雄厚。2020 年全年国内

生产总值达到 102万亿元。国防支出随之稳步增长至 1.27万亿元，近二十年的 CA GR

达 12.8%。我们预计，中美关系日益紧张势必会加大周边局势的不确定性，未来五年

中国国防预算支出或迎来补偿性增长。 

 

图表 40：2020年中国军费支出不足美国 1/3（单位：百万美元）  图表 41：中国军费占 GDP比重近年维持在 1.7%，与美国相比差距较大 

 

 

 

资料来源：SIPRI 斯德哥尔摩国际和平研究所, 五矿证券研究所  资料来源：SIPRI 斯德哥尔摩国际和平研究所, 五矿证券研究所 
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 多年技术积淀迎来重大突破，新型武器装备加速列装。经历多年技术积淀，中国高端

武器生产技术迎来重大突破。以航空发动机为例，中国第四代战斗机歼-20 自 2017 年

入役迟迟未量产的主要原因是战机严重依赖于俄罗斯进口的 AL-31 第三代大推力发动

机，缺少与之匹配的国产航空发动机。大型运输机运-20 最初的发动机也是从乌克兰进

口的 D30型涡扇发动机。如今中国已经成功研发出可以完美适配歼-20的 WS-10C（太

行）发动机以及运-20 的 WS-18 发动机，消除军用战机量产的最大障碍。我们预计，

国产新型四代战机数量未来五年有望迎来加速放量。除此之外，新型直升机直-20，

055型万吨级驱逐舰、导弹等其他新式装备也会加速列装。 

 

图表 42：中国国产第四代战机歼-20研发历程  图表 43：中国国产航空发动机推重比统计 

 

 

 
 

资料来源：中国航空新闻网, 五矿证券研究所  资料来源：航空制造网, 五矿证券研究所 

 

图表 44：中国国产大型运输机运-20  图表 45：中国国产直-20战术通用直升机 

 

 

 
 

资料来源：中国航空新闻网, 五矿证券研究所  资料来源：中国航空新闻网, 五矿证券研究所 

 

 实战化练兵频次提升，导弹发动机消耗提速。中国十四五规划明确指出国防政策方针

从“强军目标稳步推进”转变为“全面练兵备战”。2020 年之前，由于中国重点型号

装备大多处于研制定型阶段，多数先进装备为小批量试生产。2020 年起随着国际形势

恶化，大国博弈加剧，国家逐步重视备战能力建设，不断提升实战化练兵频次。导弹，

发动机作为高端战术性装备，未来五年消耗速度将显著加快。 
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图表 46：中国重点战略性导弹型号统计  

 
资料来源：Missilethreat, 五矿证券研究所 

 

我们认为，国产军工装备的加速现代化势必带来军用战机的更新换代。目前中国空军力量

与美国、俄罗斯都相距甚远。根据《World air force 2021》数据，2021 年全球活跃军用飞

机数为 53563架，较 2019年 53890架小幅下降。美国、俄罗斯、中国位列前三，分别拥有

13232架、4143架、3260架。从空军战斗机组成来看，美国、俄罗斯空军战斗机第三、四

代战机数量占比均超过了 90%，而中国占比不足 50%，第四代战机歼-20仅有 19 架，战力

差距悬殊。同时军用战机结构不均衡也是中国亟待解决的问题，中国运输机仅有264 架，特

殊机型严重缺失，不利于未来海陆空多兵种的联合作战。我们预计未来五年中国军用战机

更新换代将释放 2.9万吨的军品钛材需求。 

 
图表 47：中国的战斗机数量以及技术型号与美国俄罗斯差距显著，第三、四代战机比例不足 50% 

 
资料来源：《Flight Global》, 五矿证券研究所 
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图表 48：与美、俄相比，中国军用战机结构失衡，运输机、武装直升机等特殊机型严重缺失（单位：架） 

机型 中国 美国 俄罗斯 

战斗机 1571 2717 1531 

运输机 264 941 429 

武装直升机  902 5434 1540 

特殊任务机 115 749 130 

加油机 3 625 19 

教练机 405 2766 494 

合计 3260 13232 4143 

资料来源：《Flight Global》, 五矿证券研究所 

 

图表 49：未来五年中国军用战机的更新换代预计能够释放 29000吨的钛材需求（单位：吨） 

战机型号 数量 机体钛材用量 发动机钛材用量 单机钛合金用量 成材率 损耗率 钛坯材总需求量 

歼-20 * 1.8 0.9 2.7  

 
 

30% 

 

 
 

70% 

* 

歼-11 * 0.5 0.9 1.4 * 

歼-16 * 1.2 0.9 2.1 * 

运-20 * 4.7 2.0 6.7 * 

直-20 * 0.2 0.1 0.3 * 

其他飞机 * 0.5 0.5 1.0 * 

合计 29000 

资料来源：《航空钛合金的发展概况》、《钛在航空工业中的应用》，五矿证券研究所测算 

 

军品钛材供应壁垒较高，作为拥有强大研发实力和先进生产设备核心优势钛企龙头，公司

有望充分受益于军备更新换代。军用钛材与民用不同，企业在成为合格供应商之前，必须

取得国际航空体系、国军标体系认证以及保密资质、武器科研生产许可证、装备承制资质

完整的军工三证，整个过程花费时间长且难度较大。而且特定型号钛材的研究发明和生产

制造属于国家机密信息，军品订单通常以研发项目形式发放给生产企业，企业需要依靠自

身科研实力按照客户要求完成研发任务后，才能获取后续生产订单。 

目前国内仅有宝钛股份、西部超导、西部材料等少数几家钛企具备军工钛材供货资质。鉴

于宝钛股份前身是为发展国防军工和尖端科技投资兴建的宝鸡有色金属加工厂，军工背景

深厚。且自成立以来，公司参与了中国几乎所有新型钛合金的科研工作及工业化转化工作，

并出色完成了多项国家重大科技专项，涵盖航空航天、海洋工程、核能发电等高端领域。

我们认为，在军备更新换代的大背景下，公司作为行业龙头将充分受益于军品订单加速释

放。 
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图表 50：公司完成了多项国家重大科技专项，涵盖航空航天、海洋工程、核能发电等高端领域 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 

 

民品钛材：PTA 项目投产回暖，化工钛材迎来补偿性增长 

2020 年中国受新冠疫情冲击，国内化工行业一度半停产。随着国内防疫工作的稳步推进，

化工行业 PPI 同比增速从 2020 年 5 月开始逐步回升，化工品需求显著恢复。同时 2020 年

推迟投产的 PTA 项目在进入 2021年后开始投产。我们认为，2021年中国化工行业 P TA 项

目集中大量投产有望带动国内化工钛材需求呈现补偿性增长。作为中国最大钛材生产企业，

相较一般民营钛企，公司化工钛材产品种类齐全，且拥有良好质量控制和保障体系，有望

在化工设备集中投建带来的结构性需求机遇中获得盈利改善。 

 

图表 51：公司积极开拓民用钛材高端应用，在生物医疗、楼宇建筑等高端领域进展显著 

 

资料来源：公司公告, 五矿证券研究所 
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图表 52：2021年中国石化项目加速投产，固资投资完成额同比显著提升   图表 53：化工行业中应用广泛的钛板、管价格年初至今逐步反弹  

 

 

 
 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

外贸钛材：波音短期难以走出阴霾，外贸业务未来有望恢复 

2020 年全球大国博弈加剧，逆全球化趋势愈演愈烈。中美贸易摩擦以及波音空难事故导致

的停飞对公司外贸业务造成较大损失。艰难的外贸环境并未阻止公司大力开拓海外市场的

脚步：自 2019 年公司正式进入空客供应商采购体系，部分规格产品通过 UTAS、霍尼韦尔、

波音公司认证后。2020 年公司先通过了日本三井海洋开发公司对管道、法兰及管件等产品

认证成为其合格供应商，随后锻件产品也取得了 NORSOK（挪威国家石油标准）认证。 

我们认为，疫情反复爆发的风险将导致全球航空业进入低客运量的“新常态”，航空客运量

的下降将导致现有客机更新换代推迟以及换新需求下降。据 Roland Berger 预测，未来十年

新飞机需求将下降 27%至 15840架，再加上 14730架现有飞机，2030年全球客机总数将达

到 30570 架。除飞机数量下滑，客机类型同样发生转变。未来偏低的客流量会导致航空公

司更倾向于经济性的单通道喷气客机如空客 A320、波音 737MAX、商飞 C919，而非高运

营成本的宽体客机。展望未来，虽然外贸业务短期受阻，但至暗时刻已过，随着海外疫苗

接种率提升以及国产 C919 客机放量，公司外贸业务有望加速恢复。  

 

图表 54：疫情过后全球航空业三种可能的发展趋势  图表 55：缓慢恢复情况下全球客机需求量预测  

 

 

 
 

 
资料来源：Roland Berger, 五矿证券研究所  资料来源：Roland Berger, 五矿证券研究所 
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图表 56：波音公司预计 2039年全球客机总数将达到 48400架  

 
资料来源：Boeing《Commercial Market2020-2039》, 五矿证券研究所 

 

 

投资逻辑及盈利预测 

整体而言，我们认为公司核心投资逻辑有三个方面：（1）2021 年是中国十四五规划初始之

年，国产军工装备正处于加速现代化关键阶段，大国博弈加剧以及逆全球化趋势更令关键

装备、关键材料自主可控迫在眉睫，军品钛材未来将持续迎来量价齐升的黄金战略机遇期。

公司作为拥有强大研发实力和先进生产设备核心优势的钛企龙头，在军品钛材订单加速释

放大背景下，现具备 20000 吨/年钛材加工产能，随着新增产能顺利爬坡，有望充分受益于

军工高景气周期。（2）2021 年中国化工行业 PTA 项目的集中大量投产将带动化工钛材需求

呈现补偿性增长。相比民企，公司化工钛材产品种类齐全且拥有良好的质量控制和保障体

系。公司民品业务有望在化工设备集中投建带来的结构性需求机遇中获得盈利改善。（3）

公司外贸业务短期受阻，但至暗时刻已过，随着海外疫苗接种率提升以及国产 C919 客机放

量，公司外贸业务有望加速恢复。 

公司核心业务是钛产品业务，核心产品为钛材产品。结合前文分析，假设 2021年—202 3年

公司三大市场各营业收入及毛利率假设如下： 

 军品市场：2021 年中国“十四五”规划以及国防军队现代化进入关键阶段，军品订单

加速放量。预计 2021 年—2023 年公司军品钛材业务营收增速为 30%、20%、20%；

毛利率维持 35%；单产品营业收入为 24.2亿元、29.0亿元、34.8 亿元；毛利润为 8.5

亿元、10.2亿元、12.2亿元。 

 民品市场：公司作为国内钛企龙头，规模优势明显。考虑到公司目前已披露的相关民

品数据，我们预计 2021 年—2023 年公司民品钛材业务营收增速为 40%、15%、10%；

毛利率为 10%；单产品营业收入为 8.5亿元、9.8亿元、10.8亿元；毛利润为 0.9 亿元、

1.0亿元、1.1亿元。 

 外贸市场：考虑到目前复杂的外贸环境，我们下调了 2021 年—2023 年公司外贸钛材
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业务营收增速至：10%、20%、30%；毛利率为 20%；单产品营业收入为 5 亿元、5.9

亿元、7.7亿元；毛利润为 1亿元、1.2亿元、1.5亿元。 

我们预计，2021 年—2023 年公司总营业收入分别为 59.2 亿元、70.5 亿元、83.6 亿元，营

收增速为 36%、19%、19%，EPS 分别为 1.18 元/股、1.48 元/股、1.76元/股，对应 PE 为

44，35，30。综合考虑，我们认为，公司作为中国钛材加工龙头企业，核心优势明显。随

着中国进入军工加速现代化的关键阶段，未来 5年军品钛材订单将加速释放，公司有望充分

受益。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

图表 57：盈利预测关键假设 

关键指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

钛材产能（吨/年） 20000 20000 23000 26500 26500 

钛材销量（吨） 15825 14049 17500 19000 21000 

      

钛材平均价格（万元/吨） 18.6 20.8 21.5 23.6 25.4 

钛材平均成本（万元/吨） 14.6 15.2 15.7 17.1 18.3 

钛材毛利率（%） 25% 27% 27% 28% 28% 

      

钛材收入（亿元） 29.4 29.2 37.7 44.8 53.3 

钛材成本（亿元） 23.2 21.4 27.4 32.5 38.5 

钛材毛利（亿元） 6.2  7.8  10.3 12.3 14.8 

资料来源：公司年报，五矿证券研究所预测 

 

图表 58：主营业务分拆预测 

主营业务 关键指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总业务 

公司总营收（亿元） 41.9 43.4 59.2 70.5 83.6 

总营收增速 22.8% 3.6% 36% 19% 19% 

公司总毛利（亿元） 8.6 10.5 13.7 16.4 19.6 

总毛利增速 26% 22% 31% 20% 19% 

       

钛产品 

钛业务营收（亿元） 34.3 37.1 47.7  56.8  67.1  

营收占比 82% 85% 81% 81% 80% 

营收增速 52% 8% 28% 19% 18% 

钛业务毛利（亿元） 7.3 9.6 12.3  14.7  17.6  

毛利率 21% 26% 26% 26% 26% 

      

1.钛材      

营业收入（亿元） 29.4 29.2 37.7  44.8  53.3  

营收占比 70% 67% 64% 63% 64% 

营收增速 50% 0% 29% 19% 19% 

毛利润（亿元） 6.2 7.8 10.3  12.3  14.8  

毛利率 25% 27% 27% 28% 28% 
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其中：      

（1）军品钛材：      

营业收入（亿元） 13.8 18.6 24.2 29.0 34.8 

营收占比 33% 43% 41% 41% 42% 

营收增速 30% 35% 30% 20% 20% 

毛利润（亿元） 4.5 6.5 8.5 10.2 12.2 

毛利率 32% 35% 35% 35% 35% 

      

（2）民品钛材：      

营业收入（亿元） 8.8 6.1 8.5 9.8 10.8 

营收占比 21% 14% 14% 14% 13% 

营收增速 55% -30% 40% 15% 10% 

毛利润（亿元） 0.44 0.31 0.9 1.0 1.1 

毛利率 5% 5% 10% 10% 10% 

      

（3）外贸钛材：      

营业收入（亿元） 6.4 4.5 5.0 5.9 7.7 

营收占比 15% 10% 8% 8% 9% 

营收增速 129% -30% 10% 20% 30% 

毛利润（亿元） 1.2 1 1.0 1.2 1.5 

毛利率 20% 20% 20% 20% 20% 

      

2. 海绵钛、钛锭      

营业收入（亿元） 5 8 10 12 13.8 

营收占比 12% 18% 17% 17% 17% 

营收增速 67% 60% 25% 20% 15% 

毛利润（亿元） 1.1 1.8 2.0 2.4 2.8 

毛利率 22% 22% 20% 20% 20% 

       

其他金属产品 

营业收入（亿元） 6.6 5.2 10.4 12.5 15.0 

营收占比 16% 12% 18% 18% 18% 

营收增速 -35% -22% 100% 20% 20% 

毛利润（亿元） 1 0.62 1.04 1.25 1.50 

毛利率 15% 12% 10% 10% 10% 

       

其他业务 

营业收入（亿元） 1 1 1.1 1.3 1.5 

营收占比 2% 2% 2% 2% 2% 

营收增速 -23% 0% 10% 15% 15% 

毛利润（亿元） 0.3 0.3 0.40 0.46 0.52 

毛利率 34% 27% 36% 36% 36% 

资料来源：Wind，五矿证券研究所预测 
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图表 59：宝钛股份可比公司估值 

公司名称 股票代码 市值（亿元） 股价 PE（2021E） EPS 

西部超导 688122.SH 341 77 58 0.71 

西部材料 002149.SZ 100 20 61 0.15 

应流股份 603308.SH 147 22 53 0.15 

钢研高纳 300034.SZ 203 42 67 0.38 

光威复材 300699.SZ 363 70 44 0.84 

宝钛股份 600456.SH 236 49 41 0.60 

资料来源：Wind 一致预期, 五矿证券研究所 

 

 

风险提示 

1、公司航空航天级高端钛材产能爬坡缓慢； 

2、军工订单增长不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Finance]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,338  5,917  7,052  8,358  

增长率(％) 3.6% 36.4% 19.2% 18.5% 

归属母公司所有者净利润（百万
元） 

363  566  705  839  

增长率(％) 51.1% 56.0% 24.6% 19.1% 

每股收益(元) 0.759  1.184  1.475  1.756  

净资产收益率（％） 9.0% 8.6% 9.7% 10.3% 

 

财务报表及指标预测 
[Table_FinanceDetail] 
利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4,338  5,917  7,052  8,358   货币资金 929  2,214  2,071  941  

营业成本 3,285  4,543  5,409  6,398   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利  1,052  1,374  1,643  1,959   应收账款 1,282  1,729  2,061  2,447  

％营业收入 24.3% 23.2% 23.3% 23.4%  存货 2,224  2,550  2,800  4,262  

营业税金及附加 37  53  62  74   预付账款 41  82  124  184  
％营业收入 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  其他流动资产 1,564  1,816  2,209  2,592  

销售费用 34  56  61  76   流动资产合计 6,041  8,391  9,264  10,425  

％营业收入 0.8% 1.0% 0.9% 0.9%  可供出售金融资产     

管理费用 232  318  378  448   持有至到期投资     

％营业收入 5.3% 5.4% 5.4% 5.4%  长期股权投资 12  12  12  12  

财务费用 127  78  55  74   投资性房地产 136  143  152  167  

％营业收入 2.9% 1.3% 0.8% 0.9%  固定资产合计 2,148  2,164  2,234  2,353  

资产减值损失 -27  -1  -1  -1   无形资产 125  117  109  101  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 -3  -2  -3  -3   递延所得税资产 22  22  22  22  

营业利润 474  751  927  1,109   其他非流动资产 264  514  714  914  

％营业收入 10.9% 12.7% 13.1% 13.3%  资产总计 8,749  11,364  12,508  13,995  

营业外收支 -1  0  0  0   短期贷款 1,000  0  0  0  

利润总额 472  751  927  1,109   应付款项 850  950  1,050  1,200  

％营业收入 10.9% 12.7% 13.1% 13.3%  预收账款 0  160  240  320  

所得税费用 71  108  136  161   应付职工薪酬 63  76  94  110  

净利润 401  643  791  948   应交税费 14  30  31  39  

归属于母公司所有者
的净利润 

363 566 705 839  其他流动负债 1,102  1,480  1,634  1,919  

 流动负债合计 3,029  2,696  3,050  3,588  

少数股东损益 39  78 86  109   长期借款 0  300  300  300  

EPS（元 /股） 0.759  1.184  1.475  1.756   应付债券 1,193  1,193  1,193  1,193  

现金流量表（百万
元）  

     递延所得税负债 9  9  9  9  

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他非流动负债 153  153  153  153  

经营活动现金流净额 404  561  437  -495   负债合计 4,384  4,351  4,705  5,243  

取得投资收益 

收回现金 

0 -2 -3 -3  归属于母公司 

所有者权益 

4,011 6582 7,286 8128 

长期股权投资 3 1 0 0  少数股东权益 355 432 518 627 

无形资产投资 6  6 6  6   股东权益 4,366  7,014  7,804  8,752  

固定资产投资 6  -200  -250  -300   负债及股东权益 8,749  11,365  12,509  13,996  

其他 -148  -261  -213  -218   基本指标     

投资活动现金流净额 -134  -456  -460  -515    2020A 2021E 2022E 2023E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.759  1.184  1.475  1.756  

股权融资 15  48  0  0   BVPS 8.39  13.78  15.25  17.01  

银行贷款增加（减

少） 

1,600  -700  0  0   PE 68.63  43.91  35.25  29.60  

筹资成本 -230  -125  -119  -119   PEG 1.34  0.78  1.43  1.55  

其他 -1,651  1,957  0  0   PB 6.21  3.77  3.41  3.06  

筹资活动现金流净额 -266  1,180  -119  -119   EV/EBITDA 29.90  25.45  22.48  20.02  

现金净流量 -6  1,285  -143  -1,130    ROE 9.0% 8.6% 9.7% 10.3% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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持有 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于-10%～5%之间； 
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行业

评级 

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间； 

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 

index by more than 10%. 
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strives to be objective and fair in the report’s content. How ever, opinions, conclusions, and recommendations herein are only  for reference, and do 
not contain any certain judgments about the changes in the stock price or the market. Under no circumstance shall the information contained or 
opinions expressed herein form investment recommendations to anyone. The company or analysts have no responsibility for any investment 
decision based on this report. Neither the company, nor its employees, or aff iliates shall guarantee any certain return, share any profits with 
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