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公司投资评级 买入 

当前股价（21.10.22） 76.27   

 

基础数据（2021.10.22） 

上证指数 3582.6 

总市值（亿元） 336.56 

总股本（亿股） 4.41 

流通股本（亿股） 3.13 

PE（TTM） 52.8 

PB（LF） 10.63 

 

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 

 

◼ 业绩概要：2021 年前三季度公司实现营业收入 20.9 亿元（+37.7%）；

实现归母净利润 5.38亿元（+97.9%），对应 EPS为 1.22 元；扣非后归

母净利润为 5.00亿元（+109.2%）。其中 Q3营业收入为8.4亿元（+47.7%），

归母净利润为 2.25 亿元（+61.2%）； 

◼ Q3 业绩超预期：从单季度数据来看，公司 Q1-Q3 营收分别为 5.3亿元、

7.2亿元、8.4 亿元，营收规模的持续增加主要源于产能投放，钛合金、

超导产品和高温合金等主要产品不断放量；Q1-Q3毛利率分别为 41.3%、

43.4%、44.5%，产品盈利性的提升主要得益于产品规模化效应逐步体现，

生产成本下降，也抵消了近期上游原材料海绵钛价格的上涨（考虑到海

绵钛价格是从 10月份开始出现明显上涨，需留意对 Q4 盈利影响）。总

体来看，各类产品产销量增加叠加规模化效应带来的成本下降，带动公

司 Q3 业绩延续了环比增加趋势，一定程度超出市场预期； 

◼ 在手订单充沛：报告期末，公司应收票据为 12.6亿元，较半年报+9.5%；

应收账款为 14.2亿元，较半年报+34.2%；合同负债为 2.41亿元，较半

年报+24.2%。几项数据的持续增长，主要系公司在手订单充沛、生产备

货所致。公司后续业绩稳步提升可期； 

◼ 中长期成长空间持续开拓：公司于 2021 年 7 月 9 日发布公告称，拟定

向增发募集资金不超过 20.13 亿元，除 3.38 亿元用于补充流动资金外，

其余均用于现有主营业务的拓展。其中拟投入 9.71 亿元于“航空航天

用高性能金属材料产业化项目”，项目计划在 2024年建成后将新增 5050

吨钛合金年产能及 1500 吨高温合金年产能，同时进一步提升高性能高

温合金材料稳定批产能力；拟投入 4.74 亿元于超导材料研发及生产的

项目，“高性能超导线材产业化项目”预计于 2023 年落地后新增 2000

吨的 MRI 用超导线材年产能。有助于公司突破现有产能瓶颈，扩大三类

主营业务规模，发展技术创新，优化生产工艺。项目建成后公司的核心

竞争力得以提升，行业领先优势得以稳固，未来中长期发展空间也将更

加宽广； 
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◼ 四季度开始积极布局军工新材料：我们在 10 月 13 日板块阶段性

底部明确提出开始积极布局军工新材料，并同期发布了《西部超导

深度报告-航空金属材料领跑者》。推荐逻辑为：1、策略层面，伴

随近期碳中和纠偏愈演愈烈，市场主线弱化+宏观滞胀背景下，市

场预期收益率下降，理性回归的过程中会寻找业绩确定性强及未

来政策方向风险小的板块进行防御配置，三季报披露是一个很好

的验证时点；2、军工新材料已调整至合理估值水平，伴随自身业

绩和市场认知估值的稳步提升，军工新材料中长期价值重估将延

续； 

◼ 投资建议：伴随国防军队现代化建设提速，对于装备的新增和替代

要求不断增加，叠加关键材料国产替代大趋势，军品订单市场尤其

是航空领域景气度持续抬升。高端钛合金和高温合金需求有望保

持快速增长，而国内面临高端供给不足的现状，公司作为航空金属

材料领跑者，将充分受益于行业赛道崛起。预计公司 2021-2023年

实 现 营 业 收 入 分 别 为 30.9/40.1/52.2 亿 元 ， 同 比 增 长

46%/30%/30%，实现归母净利润分别为 7.04/9.27/12.41 亿元，同

比增长 90%/32%/34%，对应 PE 48X/36X/27X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格抬升风险、募投项目不及预期、下游需求增

长及国产替代进程不及预期。 

 

◼ 盈利预测 

 

 

  

  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 1,446 2,113 3,092 4,011 5,224

增速（%） 32.87% 46.10% 46.36% 29.72% 30.24%

归属于母公司净利润 158 371 704 927 1,241

增速（%） 17.26% 134.31% 89.79% 31.67% 33.90%

每股收益（元） 0.36 0.84 1.59 2.10 2.81

市盈率（倍） 212.69 90.77 47.83 36.33 27.13
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图表 1：财务数据预测 

 
来源：Wind，中航证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 1,446 2,113 3,092 4,011 5,224 货币资金 780 471 689 894 1,164

    增长率 32.9% 46.1% 46.4% 29.7% 30.2% 应收款项 1,450 2,123 2,258 2,422 2,658

营业成本 -959 -1,312 -1,778 -2,292 -2,958 存货 1,025 1,139 1,231 1,443 1,351

    %销售收入 66.3% 62.1% 57.5% 57.1% 56.6% 其他流动资产 253 357 376 369 391

毛利 487 801 1,315 1,719 2,266 流动资产 3,508 4,089 4,555 5,127 5,564

    %销售收入 33.7% 37.9% 42.5% 42.9% 43.4%     %总资产 73.0% 73.8% 76.3% 78.2% 79.1%

营业税金及附加 -14 -23 -31 -40 -52 长期投资 46 106 107 107 107

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 921 1,008 974 991 1,036

营业费用 -18 -35 -31 -40 -52     %总资产 19.2% 18.2% 16.3% 15.1% 14.7%

    %销售收入 1.2% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 189 173 144 113 82

管理费用 -136 -146 -402 -521 -679 非流动资产 1,295 1,451 1,417 1,433 1,467

    %销售收入 9.4% 6.9% 13.0% 13.0% 13.0%     %总资产 27.0% 26.2% 23.7% 21.8% 20.9%

息税前利润（EBIT） 319 598 851 1,118 1,482 资产总计 4,803 5,540 5,972 6,560 7,031

    %销售收入 22.1% 28.3% 27.5% 27.9% 28.4% 短期借款 661 1,033 1,217 1,146 783

财务费用 -33 -60 -30 -32 -35 应付款项 779 653 833 892 923

    %销售收入 2.3% 2.8% 1.0% 0.8% 0.7% 其他流动负债 182 313 313 313 313

资产减值损失 -17 -59 31 42 45 流动负债 1,622 2,000 2,363 2,351 2,020

公允价值变动收益 1 9 0 0 0 长期贷款 300 365 0 0 0

投资收益 4 7 14 15 15 其他长期负债 266 288 270 270 270

    %税前利润 2.5% 1.7% 1.8% 1.4% 1.1% 负债 2,188 2,653 2,633 2,621 2,290

营业利润 165 416 804 1,059 1,417 普通股股东权益 2,569 2,809 3,262 3,864 4,671

  营业利润率 11.4% 19.7% 26.0% 26.4% 27.1% 少数股东权益 47 78 76 74 71

营业外收支 2 7 0 0 0 负债股东权益合计 4,803 5,540 5,972 6,560 7,031

税前利润 167 423 804 1,059 1,417

    利润率 11.6% 20.0% 26.0% 26.4% 27.1% 比率分析

所得税 -14 -53 -102 -134 -180 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

  所得税率 8.3% 12.6% 12.7% 12.7% 12.7% 每股指标

净利润 153 370 702 924 1,237 每股收益(元) 0.36 0.84 1.59 2.10 2.81

少数股东损益 -5 -1 -2 -2 -3 每股净资产(元) 5.82 6.36 7.39 8.76 10.58

归属于母公司的净利润 158 371 704 927 1,241 每股经营现金净流(元) -0.25 -0.50 1.70 1.68 2.81

    净利率 10.9% 17.5% 22.8% 23.1% 23.7% 每股股利(元) 0.30 0.30 0.56 0.73 0.98

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.16% 13.20% 21.57% 23.98% 26.56%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率 3.20% 6.68% 11.75% 14.09% 17.60%

净利润 153 370 702 924 1,237 投入资本收益率 7.87% 15.78% 21.65% 28.03% 34.08%

加:折旧和摊销 95 100 98 108 120 增长率

   资产减值准备 37 59 0 0 0 营业总收入增长率 32.87% 46.10% 46.36% 29.72% 30.24%

   公允价值变动损失 -2 -9 0 0 0 EBIT增长率 49.63% 97.70% 23.77% 30.76% 33.19%

   财务费用 44 60 30 32 35 净利润增长率 17.26% 134.31% 89.79% 31.67% 33.90%

   投资收益 -4 -7 -14 -15 -15 总资产增长率 20.24% 15.34% 7.79% 9.84% 7.19%

   少数股东损益 -5 -1 -2 -2 -3 资产管理能力

   营运资金的变动 -402 -590 -67 -308 -135 应收账款周转天数 163.0 115.4 100.0 100.0 85.0

经营活动现金净流 -110 -222 748 741 1,242 存货周转天数 222.0 184.4 138.0 120.0 96.3

固定资本投资 -76 -52 -80 -140 -170 应付账款周转天数 66.4 66.2 60.0 50.0 40.0

投资活动现金净流 -377 -343 -50 -109 -139 固定资产周转天数 202.8 164.4 115.4 88.2 69.9

股利分配 -132 -132 -246 -324 -434 偿债能力

其他 567 364 -234 -103 -398 净负债/股东权益 24.01% 25.20% 9.68% -0.46% -9.47%

筹资活动现金净流 435 232 -480 -427 -832 EBIT利息保障倍数 10.4 11.3 27.8 34.1 41.5

现金净流量 -52 -334 218 205 270 资产负债率 45.55% 47.89% 44.10% 39.96% 32.56%
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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 

邓  轲，SAC执业证书号：S0640521070001，中航证券研究所新材料首席分析师。     
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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
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