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[Table_Title]   宝钛股份（600456.SH）2021 年年报点评   

21Q4 业绩不及预期，钛材有望持续放量 

核准 

 2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年报：2021 年公司实现营收 52.46 亿元，同比

增长 20.9%；归母净利润 5.6 亿元，同比增长 54.5%；扣非归母净利 5.14 亿元，

同比增长 61.3%。分季度来看，2021Q4，公司实现营收 6.31 亿元，同比减少

44.5%、环比减少 64.5%；归母净利润 0.89 亿元，同比减少 26.5%、环比减少

53.9%；扣非归母净利 0.76 亿元，同比减少 20.9%、环比减少 58.5%。 

 点评： 

① 量：2021 年钛产品销量同比增长 41.46%。公司钛产品逐步放量，2021 年钛产品销

量为 2.66 万吨，同比+41.46%。其中钛材销量 2.09 万吨，同比+48.90%；其他钛

产品（钛锭、海绵钛等）销量 0.57 万吨，同比+19.60%。分季度看，21Q4 公司钛

产品销售受到西安疫情影响，21Q4 钛产品销量环比-9.95%。 

② 价：海绵钛价格涨幅较大，叠加 21Q4 销量受到疫情影响，公司毛利率下滑 0.99pct，

至 23.27%。钛行业维持高景气度，2021 年钛板市场均价同比+15.67%，但主要原

料海绵钛价格走势相对更强，2021 年海绵钛均价同比+16.49%。2021 年公司毛利

率下滑 0.99pct，至 23.27%。分季度看，21Q4 钛板均价环比 Q3 上涨 2.34%，由

于 Q4 销量环比大幅下滑，导致 21Q4 毛利环比-1.21 亿元，拖累 21Q4 业绩。 

 未来核心看点： 

① 公司是国内钛材龙头，十四五规划成为国际钛业强企。公司钛材年产量位居全国第一，

是国内及出口航空航天钛材的最主要供应商之一，2021 实际钛加工材产能达到

30938 吨。公司“十四五”发展战略计划达到 5 万吨钛产品及一定量的锆、镍等金属

产品生产能力，巩固和提升行业龙头引领作用，有望建成国际钛业强企。 

② 高端钛材项目逐步投产，钛产品结构持续优化。公司 2021 年初成功完成非公开发行

股票，募集资金净额 19.68 亿元，保障募投的钛材项目顺利实施。（1）宇航级宽幅钛

合金板材、带箔材项目预计增产板材 1500 吨/年、钛带 5000 吨/年、箔材 500 吨/

年；（2）高品质钛锭、管材、型材项目预计增产钛锭 10000 吨/年、管材 290 吨/年、

钛合金型材 100 吨/年；随着钛材项目逐步投产，届时公司钛产品结构将进一步优化。 

③ 海绵钛及四氯化锆扩产，公司原料自给率提升。年产 12000 吨海绵钛及 3000 吨四

氯化锆的扩建项目逐步推进，截至 2021 年底项目完成进度 90%，随着海绵钛产能逐

步建成投放，公司原料自给率提升，保障公司业绩稳定性。 

 投资建议：受益于航天航空、海洋工程等下游领域发展，公司钛材需求空间

广阔，随着高端钛产品项目投产，公司业绩释放可期。我们预计公司 2022-2024

年归母净利润依次7.88/10.57/13.89亿元，对应2022年4月15日收盘价48.06

元，2022-2024 年 PE 依次为 29/22/17 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动风险；项目进展不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,246  6,433  7,582  8,943  
增长率（%） 20.9  22.6  17.9  18.0  
归属母公司股东净利润（百万元） 560  788  1,057  1,389  
增长率（%） 54.5  40.6  34.1  31.5  
每股收益（元） 1.17  1.65  2.21  2.91  
PE 41  29  22  17  
PB 3.8  3.5  3.2  2.8  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘）
价） 
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1 事件概述：2021 年归母净利同比增长 54.5% 

公司公布2021年年报：2021年，公司实现营收52.46亿元，同比增长20.9%；

归母净利润5.6亿元，同比增长54.5%；扣非归母净利 5.14亿元，同比增长61.3%。 

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 6.31 亿元，同比减少 44.5%、环比减

少 64.5%；归母净利润 0.89 亿元，同比减少 26.5%、环比减少 53.9%；扣非归母

净利 0.76 亿元，同比减少 20.9%、环比减少 58.5%。 

2022 年公司经营目标：实现钛产品产量 3 万吨。 

 

图 1：2021 年，公司实现营收 52.46 亿元  图 2：2021 年，公司实现归母净利润 5.6 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司实现营收 6.31 亿元  图 4：2021Q4，公司实现归母净利润 0.89 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：销量受疫情影响，21Q4 业绩不及预期 

量：2021 年钛产品销量同比增长 41.46%。公司钛产品逐步放量，2021 年

钛产品产量 2.78 万吨，同比+47.96%，钛产品销量为 2.66 万吨，同比+41.46%。

其中钛材销量 2.09 万吨，同比+48.90%；其他钛产品（钛锭、海绵钛等）销量 0.57

万吨，同比+19.60%。分季度看，21Q4 公司实现钛产品产量 0.79 万吨，环比

+4.69%，但由于 21Q4 公司钛产品销售受到西安疫情影响，21Q4 钛产品销量环

比-9.95%。 

 

价：海绵钛价格涨幅较大，叠加 21Q4 销量受到疫情影响，公司毛利率下滑

0.99pct，至 23.27%。钛行业维持高景气度，2021 年钛板市场均价同比+15.67%，

但主要原料海绵钛（成本占比 80%以上）价格走势相对更强，2021 年海绵钛均价

同比+16.49%。另外，海外业务毛利大幅下滑，毛利率同比下降 21.03pct，至-

1.60%。2021 年公司毛利率下滑 0.99pct，至 23.27%。分季度看，21Q4 钛板市

场均价环比 Q3 上涨 2.34%,但由于 Q4 销量环比大幅下滑，导致 21Q4 毛利环比

下降 1.21 亿元，拖累 21Q4 业绩。 

 

表 1：公司主要产品销量情况（单位：吨）   

类别 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

钛产品 14676.18 19321.62 18829.15 26636.54 

其中：钛材 10000.07 15824.54 14049.27 20919.75 

      其他钛产品 4676.11 3497.08 4779.88 5716.79  

其他金属产品 953.28 239.53 134.09 717.29 

资料来源：公司公告，民生证券研究院     

 

图 5：2021 年钛产品产量同比+47.96%  图 6：2021 年钛产品销量同比+41.46% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：海绵钛市场价格走势（单位：元/吨）  图 8：钛板市场价格走势（单位：元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：2021 年毛利率小幅下滑  图 10：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：公司分产品营收占比（单位：%）  图 12：2021 年公司分产品毛利占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用率下滑。公司 2021 年期间费用同比下滑 0.58 亿元,至 3.34 亿元，

期间费用率同比下滑 2.7pct 至 6.4%。其中管理费用减少 0.32 亿元，主要是公司
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的社保分配按部门变动调整所致；财务费用减少 0.41 亿元，主要是公司的利息收

入增长较多所致；销售费用增加 0.16 亿元，主要是报告期销售人员绩效收入增加

所致。 

期末存货大幅增加。由于公司产品产量增长，叠加 21Q4 公司钛产品销售受

到西安疫情影响，公司 2021 年末钛产品库存量同比+47.60%，至 3630.72 吨。

公司 2021 年期末存货 29.96 亿元，同比增加 7.72 亿元，其中在产品增加 3.41 亿

元，原材料增加 2.25 亿元，库存商品增加 2.05 亿元，发出商品增加 0.22 亿元。 

 

图 13：2021 年公司期间费用率下滑  图 14：2021 年末公司存货增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

疫情影响销售，导致公司 2021Q4 利润环比大幅减少。2021Q4，公司实现

归母净利润 0.89 亿元，同比减少 26.5%、环比减少 53.9%。由于西安地区疫情影

响，导致公司 21Q4 钛产品销量环比下滑 9.95%，公司 21Q4 毛利环比-1.21 亿

元，其他减利项主要在于管理费用（-0.26 亿元）、研发费用（-0.21 亿元）、营业

外收支（-0.11 亿元）。 

 

钛行业维持高景气度，22Q1 业绩预计大幅增长。公司发布 22Q1 业绩预增

公告：预计 22Q1 实现归母净利 1.8 亿至 2.05 亿，同比+87.00%至 112.97%，

环比+102.14%至+130.22%。钛行业维持高景气度，公司钛材逐步放量。价格方

面，22Q1 钛行业维持高景气度，钛材价格维持相对高位。22Q1 钛板市场均价同

比+2.4%，环比-6.1%，但从 2 月份中下旬开始，钛板价格再次进入上行通道，3

月钛板均价环比 2 月上涨 8.7%，逼近去年价格高点。销量方面，公司全力拓展市

场需求，运行质量和效率不断提升，公司钛产品逐步放量，预计公司 22Q1 钛材

销量同比攀升。对比 21Q4 来看，由于 21Q4 公司钛材销售受到西安疫情影响，

预计 22Q1 销量环比也有较为明显的增长。 
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3 核心看点：钛材有望持续放量 

公司是国内钛材龙头，十四五规划成为国际钛业强企。公司为钛及钛合金产品

研发、生产和销售高新技术企业，拥有从海绵钛、熔铸、锻造到板材、管棒等全套

加工生产系统，钛产业链较为完善。公司钛材年产量位居全国第一，是国内及出口

航空航天钛材的最主要供应商之一，公司2021实际钛加工材产能达到30938吨。

公司“十四五”发展战略计划达到 5 万吨钛产品及一定量的锆、镍等金属产品生

产能力，巩固和提升行业龙头引领作用，有望建成国际钛业强企。 

高端钛材项目逐步投产，钛产品结构持续优化。公司 2021 年初成功完成非公

开发行股票，募集资金净额 19.68 亿元，有力保障募投的钛材项目顺利实施。（1）

宇航级宽幅钛合金板材、带箔材项目预计增产板材 1500 吨/年、钛带 5000 吨/年、

箔材 500 吨/年；（2）高品质钛锭、管材、型材项目预计增产钛锭 10000 吨/年、

管材 290 吨/年、钛合金型材 100 吨/年；随着钛材项目逐步投产，届时公司钛产

品结构有望进一步优化。 

海绵钛及四氯化锆扩产，公司原料自给率提升。年产 12000 吨海绵钛及 3000

吨四氯化锆的扩建项目逐步推进，截至 2021 年底项目完成进度 90%，随着海绵

钛产能逐步建成投放，公司原料自给率提升，保障公司业绩稳定性。 

 

表 2：公司主要在建项目情况 

项目名称  
预算金额 新增年产能 

2021 年末项目进度 
（亿元） （吨/年） 

年产 12000 吨海绵钛生产线及年产 3000 吨四氯

化锆生产线项目 
2.4 

海绵钛：12000 

四氯化锆：3000 
90% 

宇航级宽幅钛合金板材、带箔材建设项目 7.8 

板材：1500 

钛带：5000 

箔材：500 

40% 

高品质钛锭、管材、型材生产线建设项目 5.1 

钛锭：10000 

管材：290 

钛合金型材：100 

50% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 

 

   



宝钛股份(600456)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

国内钛行业市场整体向好，钛材价格有望持续走高，假设 2022-2024 年公司

钛产品不含税售价分别为 19.34/20.14/20.73 万元/吨，随着公司在建项目逐步投

产，公司钛产品销量将稳步攀升，假设 2022-2022 年预钛产品销量分别为

30000/34000/39000 吨。在以上假设前提下，预计公司 2022-2024 年营业收入

分别为 64.33/75.82/89.43 亿元，营业成本分别为 48.70/56.83/66.07 亿元。 

4.2 估值分析与投资建议 

我们选取以钛材为主营业务的西部超导、西部材料，以及以航空航天用高温合

金为主营业务的钢研高纳作为可比公司。以 2022 年 4 月 15 日股价测算，可比公

司 2022 年平均 PE 为 31 倍，宝钛股份 2022 年 PE 为 29 倍，我们认为公司估值

具备一定提升空间。 

受益于航天航空、海洋工程等下游领域发展，公司钛材需求空间广阔，随着高

端钛产品项目投产，公司业绩释放可期。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润

依次 7.88/10.57/13.89 亿元，对应 2022 年 4 月 15 日收盘价 48.06 元，2022-

2024 年 PE 依次为 29/22/17 倍，维持公司“推荐”评级。 

 

表 3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

688122.SH *西部超导 74.52 1.68 2.00 2.64 - 44  37  28  - 

002149.SZ *西部材料 11.43 0.27 0.52 0.67 0.67 42  22  17  17  

300034.SZ *钢研高纳 30.70 0.64  0.92  1.26  - 48  34  24  - 

  可比公司平均 PE     45  31  23  17  

600456.SH 宝钛股份 48.06 1.17 1.65 2.21 2.91 41  29  22  17  

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：标*公司暂未覆盖，数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 4 月 15 日；西部超导 2021 年每股收益为业绩快报数据，钢研高纳 2021 年每股收益

为预测值。 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。公司钛产品主要由军用、民用、出口三部分构成，目

前国内外宏观经济扰动较大，可能会压制民用、出口领域的钛材消费。 

2）原材料价格波动风险。原材料海绵钛成本在钛材生产成本中占比较高，受

海绵钛原料成本、下游需求、环保安全督查趋严等因素影响，海绵钛可能出现短期

供需错配，若海绵钛价格大幅上涨，会对公司生产成本控制造成一定压力。 

3）项目进展不及预期。产业、环保政策等不利变化可能会影响公司规划项目

进展，导致公司未来增长速度不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,246  6,433  7,582  8,943   成长能力（%）     

营业成本 4,025  4,870  5,683  6,607   营业收入增长率 20.94  22.62  17.86  17.96  

营业税金及附加 37  45  53  58   EBIT 增长率 29.09  36.33  28.40  27.71  

销售费用 49  56  58  63   净利润增长率 54.49  40.64  34.11  31.47  

管理费用 199  250  272  309   盈利能力（%）     

研发费用 163  158  163  179   毛利率 23.27  24.30  25.04  26.12  

EBIT 773  1,054  1,353  1,728   净利润率 11.91  13.61  15.40  17.16  

财务费用 85  106  117  113   总资产收益率 ROA 4.77  6.26  7.70  9.17  

资产减值损失 -34  -11  -8  -12   净资产收益率 ROE 9.28  12.04  14.60  17.04  

投资收益 -1  -2  -3  5   偿债能力         

营业利润 686  993  1,301  1,690   流动比率 2.61  2.65  2.52  2.58  

营业外收支 3  2  4  5   速动比率 1.59  1.58  1.49  1.52  

利润总额 688  995  1,305  1,695   现金比率 0.51  0.35  0.29  0.27  

所得税 64  119  137  161   资产负债率（%） 44.86  43.81  42.59  40.95  

净利润 625  876  1,168  1,534   经营效率     

归属于母公司净利润 560  788  1,057  1,389   应收账款周转天数 103.51  104.20  102.10  103.04  

EBITDA 1,033  1,403  1,765  2,162   存货周转天数 271.65  251.00  239.34  232.00  

      总资产周转率 0.45  0.51  0.55  0.59  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,635  1,165  1,091  1,144   每股收益 1.17  1.65  2.21  2.91  

应收账款及票据 3,293  3,815  4,353  5,050   每股净资产 12.64  13.70  15.15  17.07  

预付款项 302  217  197  295   每股经营现金流 0.43  0.82  2.62  2.42  

存货 2,996  3,339  3,719  4,188   每股股利 0.85  0.59  0.76  0.99  

其他流动资产 185  260  213  271   估值分析         

流动资产合计 8,411  8,795  9,572  10,947   PE 41  29  22  17  

长期股权投资 11  9  8  6   PB 3.8  3.5  3.2  2.8  

固定资产 2,364  2,674  3,175  3,456   EV/EBITDA 22.86  17.42  13.87  11.28  

无形资产 190  219  255  293   股息收益率（%） 1.77  1.22  1.59  2.06  

非流动资产合计 3,346  3,800  4,157  4,197        

资产合计 11,757  12,596  13,729  15,144        

短期借款 400  610  710  776   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,452  1,531  1,849  2,165   净利润 625  876  1,168  1,534  

其他流动负债 1,368  1,173  1,235  1,307   折旧和摊销 260  350  412  434  

流动负债合计 3,221  3,314  3,794  4,248   营运资金变动 -830  -999  -500  -977  

长期借款 549  699  549  449   经营活动现金流 206  391  1,252  1,155  

其他长期负债 1,504  1,505  1,504  1,504   资本开支 -381  -844  -808  -508  

非流动负债合计 2,053  2,204  2,053  1,953   投资 0  44  46  49  

负债合计 5,274  5,518  5,847  6,201   投资活动现金流 -481  -802  -764  -453  

股本 478  478  478  478   股权募资 1,968  0  0  0  

少数股东权益 444  532  643  788   债务募资 -451  361  -51  -34  

股东权益合计 6,483  7,078  7,882  8,943   筹资活动现金流 856  -59  -561  -649  

负债和股东权益合计 11,757  12,596  13,729  15,144   现金净流量 573  -470  -74  53  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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