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宝钛股份（600456）2021 年报点评： 

业绩再创新高，一季度开门红 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 4月 16日公告，2021营收 52.46亿元（+20.94%），归母净利润 5.60亿

元（+54.49%），毛利率 23.27%（-0.99pcts），净利率 11.91%（+2.66pcts）。 

➢ 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。 

⚫ 受益钛产品需求，业绩再创新高：2021 公司收入同比增长 20.94%，归母净利润增

长 54.49%，毛利率（23.27%,-0.99pcts）有所下滑,我们认为主要是 2021 下半年

原材料海绵钛价格上涨所致，但在以航空航天领域为首的高端钛材的需求增加的环

境下，公司收入、业绩再创新高，2018 年以来公司净利润复合增速为 58.36%。分

业务板块来看，钛产品实现收入 47.43 亿元（+27.75%），毛利率为 23.38%（-

2.52pcts）；其他金属产品实现收入 3.42 亿元（-34.33%），毛利率为 19.37%

（+7.47pcts）。公司 2021年钛产品实现产量 2.78万吨（+47.96%），销量 2.66 万

吨（+41.46%），产销量均快速增长。 

⚫ 2022Q1 业绩开门红：公司公布 2022Q1 业绩预告，预计可以实现归母净利润 1.80-

2.05 亿元，同比增长 87.00%到 112.97%。主要系公司积极把握钛行业市场机遇，

全力拓展市场需求，运行质量和效率不断提升，产品盈利能力增强。 

⚫ 着力强化成本管控，有效降低运行成本：2021年公司三费率（6.37%，-2.67pcts）

快速下降，企业生产管理效率明显向好，在毛利率有所下降时，净利率（11.91%，

+2.66pcts）大幅提升。具体费用来看，管理费用为 1.99亿元（-14.07%），主要是

公司的社保分配按部门变动调整所致；销售费用为 0.49 亿元（+47.03%），主要是

销售人员绩效收入增加所致；财务费用为 0.85 亿元（-32.59%），主要是公司的利

息收入增长较多所致。公司深入开展成本管控和节能降耗，①实施设备节能改造、

备件修旧利废，提高设备管理使用效率；②持续开展库存清理工作，全面盘活库存

余量，加大残废料回收改制力度，切实达到降本增效；③推进全面预算管理制度，

及时优化调整存贷结构，降低利息支出和融资成本；④高度重视货款回收，严格落

实责任追究，强化应收账款管理，有效防范经营风险。 

⚫ 大量备产采购，下游需求旺盛：公司应付票据（1.26 亿元，+151.96%）、应付账款

（13.26亿元，+56.04%）快速增加，主要是公司大量进行采购，备战生产导致。存 

公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.15) 48.06 元 

目标价格 63.00 元 

基础数据（2022.4.15） 

上证指数 3211.24 

总市值（亿元） 229.62 

总股本（亿股） 4.78 

流通 A 股（亿股） 4.78 

资产负债率（2021） 44.86% 

ROE（摊薄）（2021） 9.28% 

PE（TTM） 40.98 

PB（LF） 3.80 

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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货方面（29.96亿元，+34.71%），原材料为 6.05亿元（+59.12%），在产品为 14.95

亿元（+29.57%），库存商品为 6.70 亿元（+43.95%）。公司合同负债（3.20 亿元，

+156.35%）出现快速提升，我们认为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。 

⚫ 加快募投项目建设，助力公司打开产能瓶颈：公司 2021 年钛产品设计产能与实际

产能分别为 2万吨、3.09万吨，在建产能为 0.78万吨。公司“十四五”发展目标

要形成 5 万吨钛产品生产能力，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 年公司钛产品设计产能有望超 3 万吨。

同时公司加强技改技措项目管理，积极开展技术装备升级改造，全力保障关键、重

要设备安全有效运行。 

⚫ 宝钛华神弥补海绵钛涨价挤压的利润：公司子公司宝钛华神（持股 66.67%）可以

满足公司主要材料海绵钛的部分需求，在 2021 年海绵钛价格上涨的环境下，宝钛

华神实现净利润 2.01 亿元（+135%）,可为公司受原材料价格上涨，而挤压的利润

提供一定的补偿。 

⚫ 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。 

➢ 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 2022-2024年的营

业收入分别为 68.67 亿元、83.03 亿元和 97.88 亿元，归母净利润分别为 7.53 亿

元、9.49 亿元和 11.63 亿元，EPS 分别为 1.58 元、1.99 元和 2.43 元，我们维持

“买入”评级，目标价 63.00元，对应 2022-2024年预测 EPS的 40倍、32倍及 26

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，疫情反复。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4337.70  5246.04  6867.28  8302.87  9788.03  

    增长率(%) 3.58% 20.94% 30.90% 20.90% 17.89% 

归属母公司股东净利润 362.66  560.28  752.76  949.26  1162.59  

    增长率(%) 51.10% 54.49% 34.35% 26.11% 22.47% 

销售毛利率 24.26% 23.41% 23.86% 24.30% 23.41% 

销售净利率 9.25% 12.18% 12.70% 13.20% 12.18% 

每股收益(EPS) 0.76  1.17  1.58  1.99  2.43  

数据来源：iFinD，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年营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年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年研发费用情况 图 4：公司近 5年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年三费情况（亿元） 图 6：公司 2021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 



  

 
4 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[宝钛股份（600456）2021 年报点评] 

 
数据来源：iFinD，中航证券研究所 

  

单位:百万元 单位:百万元
会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
利润表
        营业收入 4,187.62 4,337.70 5,246.04 6,867.28 8,302.87 9,788.03
    减: 营业成本 3,324.94 3,285.50 4,025.44 5,259.66 6,321.53 7,409.16
        税金及附加 41.78 36.87 37.41 48.97 59.20 69.79
        主营业务利润 820.90 1,015.33 1,183.19 1,558.66 1,922.14 2,309.07
    减: 销售费用 47.24 33.59 49.38 58.91 71.22 83.96
        管理费用 225.62 232.03 199.38 261.00 315.56 372.00
        研发费用 92.97 161.49 163.09 207.21 250.52 295.33
        财务费用 112.93 126.65 85.37 84.99 84.20 80.70
        经营性利润 342.14 461.58 685.96 946.56 1,200.63 1,477.07
    加: 资产减值损失 -41.17 -26.85 -34.27 -43.68 -52.81 -62.26 
        信用减值损失 -17.56 -12.98 -18.07 -22.10 -26.72 -31.50 
        其他经营损益 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00
        投资收益 0.01 -2.73 -1.45 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        资产处置收益 0.10 5.83 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他收益 32.97 48.71 53.55 45.08 49.11 49.25
        营业利润 316.48 473.56 685.73 925.85 1,170.21 1,432.56
    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业外收入 10.96 1.22 5.63 5.94 4.26 5.27
    减: 营业外支出 2.24 2.63 2.95 2.60 2.73 2.76
        利润总额 325.20 472.15 688.41 929.18 1,171.75 1,435.08
    减: 所得税 44.58 70.78 63.61 92.92 117.17 143.51
        净利润 280.62 401.37 624.80 836.27 1,054.57 1,291.57
    减: 少数股东损益 40.61 38.71 64.52 83.51 105.31 128.98
        归属母公司股东净利润 240.01 362.66 560.28 752.76 949.26 1,162.59
资产负债表
        货币资金 888.38 929.12 1,635.04 1,030.09 1,245.43 1,468.20

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收票据 1,090.35 1,373.23 1,804.93 2,351.81 2,615.97 3,083.90

        应收账款 1,334.66 1,454.11 1,573.95 2,069.59 2,502.24 2,949.82

        预付账款 55.15 41.29 302.42 395.88 478.64 564.25

        其他应收款 6.03 3.13 12.62 16.52 19.98 23.55

        存货 2,110.45 2,223.89 2,995.88 3,746.61 4,329.82 4,871.78

        其他流动资产 13.30 15.79 85.85 112.39 135.88 160.18

        长期股权投资 15.14 12.41 10.96 10.96 10.96 10.96

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 140.32 136.32 68.37 61.02 53.41 45.53

        固定资产和在建工程 2,287.59 2,386.54 2,985.05 3,266.09 3,456.76 3,596.13

        无形资产和开发支出 131.27 125.43 189.87 214.05 226.20 227.34

        其他非流动资产 28.76 47.89 91.77 91.66 91.66 91.66

        资产总计 8,101.40 8,749.12 11,756.71 13,366.67 15,166.94 17,093.29

        短期借款 1,046.74 1,000.00 400.38 330.63 332.81 204.90

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付票据 106.00 50.00 125.98 164.61 197.84 231.88

        应付账款 743.76 850.02 1,326.35 1,733.01 2,082.89 2,441.25

        预收账款 110.29 0.00 0.22 0.29 0.35 0.41

        合同负债 0.00 124.71 319.70 418.51 505.99 596.50

        其他应付款 101.44 106.99 149.86 175.85 211.36 247.72

        长期借款 1,591.29 1,192.98 1,843.89 1,843.89 1,843.89 1,843.89

        其他负债 333.05 1,058.92 1,107.80 1,381.09 1,618.46 1,861.81

        负债合计 4,032.57 4,383.62 5,274.17 6,047.87 6,793.57 7,428.35

        股本 430.27 430.27 477.78 477.78 477.78 477.78

        资本公积 2,370.72 2,370.72 4,291.63 4,291.63 4,291.63 4,291.63

        留存收益 933.27 1,209.86 1,269.00 2,021.75 2,971.02 4,133.61

        归属母公司股东权益 3,734.25 4,010.84 6,038.41 6,791.16 7,740.43 8,903.02

        少数股东权益 334.58 354.67 444.13 527.64 632.95 761.92

        股东权益合计 4,068.83 4,365.50 6,482.53 7,318.80 8,373.37 9,664.94

        负债和股东权益合计 8,101.40 8,749.12 11,756.71 13,366.67 15,166.94 17,093.29

        投入资本(IC) 6,655.99 6,496.90 8,140.97 9,493.31 10,550.06 11,713.72
现金流量表
        经营性现金净流量 52.66 391.06 171.62 -43.98 619.95 715.82

        投资性现金净流量 -49.98 -133.86 -481.42 -406.22 -322.59 -284.44 

        筹资性现金净流量 -283.68 -265.92 855.64 -154.74 -82.03 -208.61 

        现金流量净额 -276.23 -19.41 538.51 -604.95 215.34 222.77
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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。 
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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
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