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天力复合（873576.BJ）

北交所个股研究系列报告：

层状金属复合材料企业研究



公司基本情况
1.1  主营业务

1.2  产品介绍

2

1.3  股权结构

1.4  财务情况



项目 
2020 2021 2022

金额 比例（%） 金额 比例（%） 金额 比例（%） 
钛-钢复合板 25,422.86 70.61 37,234.07 75.08 46,099.05 73.45

不锈钢-钢复合板 4,513.63 12.54 8,503.83 17.15 3,623.26 5.77
锆-钢复合板 2,015.81 5.6 941.35 1.9 8,089.59 12.89
镍-钢复合板 1,291.12 3.59 1,157.34 2.33 1,606.19 2.56
铜-钢复合板 576.13 1.6 216.5 0.44 906.69 1.44
银-钢复合板 1,553.71 2.48
复合接头 1,063.88 2.95 1,248.99 2.52 746.58 1.19
其他 1,119.42 3.11 290.13 0.59 134.22 0.21
合计 36,002.87 100 49,592.21 100 62,759.30 100

序号
2020年 2021年 2022年

客户 金额 占比 客户 金额 占比 客户 金额 占比

1 宝钛集团 5,810.74 15.52% 宝钛集团 8,938.93 17.77% 宝钛集团 10,323.05 16.16% 

2 森松（江苏）重工有限公司 5,395.33 14.41% 森松重工 7,890.34 15.69% 森松重工 10,111.05 15.83% 

3 西北院 4,327.74 11.56% 永胜机械工业（昆山）有限公司 7,257.59 14.43% 上海电气集团股份有限公司 6,728.83 10.53% 

4 江苏中圣 3,205.17 8.56% 二重（镇江）重型装备有限责任公司 5,433.63 10.80% L&T 3,951.75 6.19% 

5 东方电气集团东方汽轮机有限公司 2,385.32 6.37% 江苏中圣 3,068.04 6.10% 西北院 3,575.71 5.60% 

合计 21,124.29 56.42% 合计 32,588.54 64.79% 34,690.38 54.30% 
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1.1 主营业务 天力复合是国内层状金属复合材料领军企业，专业从事层状金属复合材料的研发、生产和销售

西安天力金属复合材料股份有限公司成立于2003年，2021年在新三板挂牌，2023年在北交所上市。天力复合是国内层状金属复合材料领军

企业，专业从事层状金属复合材料的研发、生产和销售，产品广泛应用于化工、冶金、电力、环保、航空航天、新能源、海洋工程等领域。

公司以直销为主，直接面向下游客户，销售主要为一单一签。目前公司已成为包括宝色股份、江苏中圣、森松重工、美国通用电气、L&T在

内的国内外多家大型装备制造企业的合格供应商。 根据中国爆破行业协会爆炸加工委员会2022年5月出具的说明，天力复合近五年（2017年至

2021年）“有色金属爆炸复合材料”全国市场占有率为20%~30%，位居全国第一。

图表1：公司产品收入构成情况（万元） 图表2：公司产品毛利率情况（%）

数据来源：招股书，东方财富，亿渡数据整理

图表3：公司前五大客户情况（万元）

项目 2020 2021 2022

钛-钢复合板 21.48 23.22 22.84 

不锈钢-钢复合板 17.22 9.15 6.07 

锆-钢复合板 25.02 22.11 28.46 

镍-钢复合板 18.45 17.36 8.41 

铜-钢复合板 11.82 22.24 6.96 

银-钢复合板  -   -  16.87 

复合接头 69.31 62.33 68.18 

其他 13.29 12.99 9.83 
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

公司主要产品为钛-钢、锆-钢、不锈钢-钢、镍-钢、铜-钢、铝-钢等层状金属复合材料

图表4：公司的产品情况
序号 产品类别 产品及应用图例 下游产品 应用领域

1

钛系列

加压釜、预热器 冶金（钴、镍、金、铜等金属冶炼）

2 冷凝器 电力（核能发电、火力发电）

3
氧化反应器、氧化冷凝器、溶剂脱水塔、结
晶器、大型换热器、加氢反应器、离子膜电

解槽、换热器、反应设备等
精细化工（PTA、纤维制品、制酸、制盐、制碱等）

4 换热器、管道、储罐等 能源（LNG、石油、天然气、氢能）

5 反应釜、换热器、烟囱内衬 环保（电厂脱硫防腐、酸碱盐废液处理等）

6

锆系列

反应器、塔器、罐体
精细化工（农药、PVC、蛋氨酸、甲酸、醋酸、MMA、

中间体）

7 反应器、塔器、罐体 环保（酸碱废液、高盐废水处理）
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

序号 产品类别 产品及应用图例 下游产品 应用领域

8 贵金属系列 多晶硅还原炉 半导体

9 不锈钢系列 反应器、塔器、罐体 化工、水电、海洋工程、氢能

10 镍基系列 反应器、塔器、罐体 煤化工、石油炼化、海洋工程、精细化工、新能源

11

铜系列

工业大型冷却系统 船艇、节能设备制造

12 锂动力电池用极薄铜箔阴极辊 新能源相关产业

13 钽系列 反应釜、塔器 精细化工、医疗、浓酸回收

14 铝系列 船体材料 舰船、海洋工程、冶金（铝金属冶炼等）、低温工程

15 钛、铝等异形系列 过渡连接件 航空航天、电子、氢能源、LNG、核电等

公司主要产品为钛-钢、锆-钢、不锈钢-钢、镍-钢、铜-钢、铝-钢等层状金属复合材料

图表4：公司的产品情况



天力复合控股股东为上市公司西部材料，公开发行前，西部材料直接持有公司51.31%的股份。西部材料的实际控制人为陕西省财政厅，所以

天力复合的实际控制人为陕西省财政厅。公司第五大股东李平仓为公司创始股东之一，现任公司副董事长；第六大股东樊科社现任公司董事、总

经理；第八大股东孙昊现任公司副总经理、财务负责人；第九大股东孙宪平现任公司资产保障部部长；第十大股东贾国庆现任公司审计部部长。

公开发行前，公司流通股数为1,746.73万股，占比18.58%；限售股数为7,653.28万股，占比81.42%。此次公开发行，公司发行1,495万股

（含超额），发行底价为9.35元/股。则发行后市值为10.19亿元，市盈率为13.92倍；公开发行前的流通股对应的流通市值为1.63亿元。

战略投资者方面，有华夏基金、中山证券、晨鸣资管、力量私募基金。另外根据天眼查显示，嘉兴关天信远成长创投资穿透后有西安财政局

的身影；山东国泰资本穿透后有山东国资的身影；深圳能敬投资与天力复合的股东西安工业投资集团的孙公司长安国际信托均有出资天津物产七

号企业管理合伙企业；枣庄盛邦创新股权投资基金的执行事务合伙人西安盛邦和瑞私募基金管理有限公司的其他基金与西部材料、西北有色金属

研究院共同参股西安泰金新能科技股份有限公司；广西青蓝成长伍号创业投资基金合伙企业穿透后有广西自治区国资的身影。
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1.3 股权结构

资料来源：公司招股书，天眼查

图表5：公司前十大股东情况（公开发行前）

天力复合控股股东为西部材料，实控人为陕西省财政厅；战略投资者有公募、私募、国资

序号 股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质

1 西部金属材料股份有限公司 48,232,000           51.31 限售流通A股

2 陕西航空产业资产管理有限公司 25,874,000           27.53 限售流通A股

3 西安工业投资集团有限公司 7,800,000             8.30 流通A股

4 西安航空科技创新风险投资基金合伙企业(有限合
伙) 1,200,000             1.28 流通A股

5 李平仓 700,000             0.74 限售流通A股

6 樊科社 610,000             0.65 限售流通A股

7 汪洋 350,000             0.37 流通A股

8 孙昊 260,000             0.28 限售流通A股

9 孔宪平 230,000             0.24 流通A股

10 贾国庆 206,750             0.22 流通A股

合计 85,462,750           90.92 

序号 战略投资者 认购股数(万股) 限售期

1 华夏基金 50 6 个月

2 嘉兴关天信远成长创业投资合伙企业 40 6 个月

3 中山证券有限责任公司 25 6 个月

4 晨鸣资管 25 6 个月

5 山东国泰资本管理有限公司 25 6 个月

6 深圳能敬投资控股有限公司 20 6 个月

7 枣庄盛邦创新股权投资基金合伙企业 20 6 个月

8 广西青蓝成长伍号创业投资基金合伙企
业

20 6 个月

9 重庆百瑞通商务咨询有限公司 20 6 个月

10 广东力量私募基金管理有限公司 15 6 个月

合计 260 -

图表6：公司战略投资者情况
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1.4 财务情况 2021年以来公司业绩高速增长，成长性较好；毛利率稳定，期间费用率持续下降，净利率小幅提升

图表7：公司营业收入情况 图表8：公司净利润情况

图表9：公司毛利率及净利率情况 图表10：公司期间费用率情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

2020年，由于疫情影响，下游订单减少，公司当年营业收入出现下滑。2021、2022年，公司营业收入及净利润持续增长，营业收入平均增长

率为30.69%，净利润平均增长率为51.03%。2023年一季度，公司继续保持增长，营收同比增长11.41%，净利润同比增长17.75%。整体来看，公司

成长性较好。

整体来看，公司毛利率相对稳定，2018-2022年，公司平均毛利率为22.56%；净利率小幅提升，2022年净利率为11.45%，高于2018-2021年

的水平。2018-2022年间，公司期间费用率呈下降趋势，有利于扩大公司的利润空间。2021年为10.84%，较2018年减少了4.97个百分点。
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整体来看，公司研发费用投入较大。2018-2022年，公司研发费用累计13,886.84万元，年均支出2,777.37万元。2021、2022年的研发费用

率达到了6%以上。据公司招股书数据显示，目前天力复合共拥有20项发明专利、4项实用新型专利。公司的专利数量较少，但公司建有“层状

金属复合材料国家地方联合工程研究中心”、“陕西省层状金属复合材料工程研究中心”和“西安市金属爆炸复合材料工程技术研究中心”三

个创新研发平台。同时，公司是《卫星用钛-不锈钢爆炸复合过渡接头》国军标（GJB3797-99）、《钛-钢复合板》国标（GB/T8547-2006和

GB/T8547-2019）、《钛-不锈钢复合板》国标（GB/T8546-2007和GB/T8546-2017）的牵头或主要起草和修订单位。

公司的存货周转天数均值为157天，周转速度较慢。公司客户多以央企、地方国企、行业龙头企业为主，回款较慢。但2021、2022年应收账

款周转天数略有下降，情况有所好转。2022年，公司现金收入比为87.37%，与往年相比有较大的提升，收现情况有所好转。
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1.4 财务情况 公司研发投入较大，制定了多项国家标准；公司收现情况有所好转

图表11：公司研发费用情况 图表12：公司资产周转情况

图表13：公司应收票据及应收账款情况 图表14：公司现金收入比情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理
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行业分析
2.1  所属行业及产业链

2.3  爆炸加工行业情况

2.4  下游行业发展情况

2.2  层状金属复合材料的生产工艺

2.5  行业竞争格局



2.1 所属行业及产业链

Ø 天力复合是国内层状金属复合材料领军企业，专业从事层状金属复合材料的研发、生产和销售。

Ø 根据《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司所属行业为“C32 有色金属冶炼和压延加工业”。根据《国民经济行业分类

（GB/T4754—2017）》，公司所处行业为 “C3259 其他有色金属压延加工”行业。

Ø 层状金属复合材料的上游主要为金属冶炼和加工行业，提供钛板、钢板、锆板等原材料；下游应用领域丰富，广泛应用于生产设备所处条件

较为恶劣和苛刻的领域，具体包括能源动力、航空航天、石油化工、海洋工程、电子领域、环保领域等。

Ø 层状金属复合材料，尤其是钛、锆、银、铝等稀贵有色金属金属复合材料广泛应用于化工行业反应器、核电冷凝器、湿法冶金加压釜、多晶

硅还原炉、氢储运罐等大型设备制造，市场空间广阔。我国目前正大力发展核电、新能源、环保等产业，对高性能、高质量的上游材料的需

求十分迫切，耐腐蚀、耐极端温度、耐高压的层状金属复合材料的市场将进一步扩大。
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中游行业 下游行业上游行业

层状金属复合材料可用于能源动力、航空航天、石油化工、海洋工程、电子、环保等领域

图表15：复合材料加工产业链图

爆炸复合 轧制复合 其他复合

复合板(箔) 复合棒 复合管

能源动力 航空航天 石油化工

海洋工程 电子领域 环保领域

黑色金属冶炼 黑色金属加工

有色金属冶炼 有色金属加工
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爆炸复合是行业内使用最多、应用最为广泛的生产技术2.2 层状金属复合材料的生产工艺

图表16：爆炸复合示意图 图表17：轧制复合示意图

轧辊

基层

复层

资料来源：公司招股书，亿渡数据整理

    层状金属复合材料的生产方法主要有爆炸复合法、轧制复合法和爆炸-轧制联合技术等。

    爆炸复合法：利用炸药爆炸使复板对基板产生冲击，二者之间形成瞬时超高压，从而实现复层金属和基层金属的固态冶金结合。该方法具备结合强度高、

适用范围广、产品成材率高的优点；广泛适用于不同种类的金属结合，可以很好应对复层、基层金属熔点、热膨胀系数、硬度等性质相差较大，以及结合面

易生成脆性金属间化合物的情形；并且由于其原理是使复板向基板冲击，所以对基板的最大厚度没有限制，适用于单张面积较大、较厚的双层或多层复合板

的生产。此外，爆炸复合法可以对管材等异形件进行外包与内包复合，应用十分广泛。

    轧制复合法：利用轧辊的轧制力，使金属产生塑性变形达到结合。与爆炸复合法相比，轧制复合更适合于大批量生产基复层材料规格统一的薄板。

    爆炸-轧制联合技术：这种方法综合了爆炸和轧制两种方式的优点，即先通过爆炸复合制备出较厚的复合板坯，再根据实际要求，通过热轧、冷轧或热轧

+冷轧的工艺轧制成所需的复合板，适合于生产板面尺寸大且复层厚度较薄（一般为2mm以内）的复合材料。

    目前，大规模的行业应用中所制备的装备全部为非标设备，涉及的层状复合材料多为定制化生产需求。爆炸复合的技术特点能够适应客户的定制化生产

需求，爆炸复合是行业内使用最多、应用最为广泛的生产技术。 
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整体上看，层状金属复合材料行业总体呈持续上升的态势2.3 爆炸加工行业情况

数据来源：中国爆破行业协会，公司招股书，亿渡数据整理

    根据中国爆破行业协会的统计数据显示，2021年，行业协会的会员单位的爆炸加工总产值为49.43亿元，同比增长30.29%。预计到了2022

年，总产值可达到54.53亿元，同比增长10.30%。

    其中，钛-钢复合材料产值从2018年的88,945.00万元上升到2022年的132,942.80万元，复合增长率达11.87%；不锈钢-钢复合材料产值由

2018年的201,774.00万元上升至2022年的292,703.08万元，复合增长率为9.75%。

    整体上看，层状金属复合材料行业总体呈持续上升的态势。

图表18：中国爆破行业协会会员单位爆炸加工行业产值 图表19：中国爆破行业协会会员单位分产品爆炸加工行业产值情况（万元）
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预计未来在新能源装备和轨道交通领域对通风冷却设备的需求会进一步提升2.4 下游行业发展情况

资料来源：wind，中国电力企业联合会，同花顺，工信部，H2stations，毕马威，亿渡数据整理

    层状金属复合材料的应用主要集中在石化及精细化工、电力、冶金、新能源、海洋工程、环保、航空航天等领域。其中，化工、冶金作为传统应用领域
的需求量较大，核电、光伏、氢能等新能源市场以及半导体是国家未来重点发展的产业之一，是层状金属复合材料应用新的增量市场。

    在石油炼化及精细化工领域，钛-钢、镍及镍基合金-钢、锆-钢等层状金属复合材料广泛应用于PTA氧化反应器、冷凝器，氯碱领域换热器、反应设备，
真空制盐领域蒸发罐、换热器，醋酸领域塔器、换热器等多细分领域的多种设备制造。2021年，我国PTA产能为6,776万吨，同比增长11%。

    在核电领域，钛-钢、不锈钢-钢复合材料分别是核电设备中冷凝器管板及安注箱球体的主要用材。在中核集团中国自主知识产权的200吨大型商用乏燃
料后处理示范工程中，天力复合是国内唯一的爆炸焊接功能复合连接材料的供应商。2017-2022年，我国核电装机容量的年均增速为9%。

    在加压釜设备中，钛复合板是该设备的核心原料，加压釜可制备正极三元前驱体的重要原料硫酸镍、硫酸钴。2022年，我国三元前驱体产量为80.43万
吨，同比增长30%。

    在氢能领域，高镍特种不锈钢复合材料可用作储氢罐内衬。目前全球加氢站数量持续快速增长，2022年我国加氢站数量为310座，占全球的38%。

图表22：中国三元前驱体产量情况 图表23：全球及中国加氢站建设情况

图表20：中国PTA产能情况 图表21：中国核电装机容量情况
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同行可比公司主要有美国DMC、日本旭化成、宝钛集团、宝泰股份等
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2.5 行业竞争格局

备注：可比公司市值及市盈率数据为2023年6月21日数据；境外企业的数据已换算为人民币单位        资料来源：东方财富，亿渡数据整理

序号 企业 简介 市值 市盈率 2022年营收(亿元) 营收同比增长(%) 毛利率(%)

1
美国DMC

（BOOM.O）

1965年成立，1997年上市，共有建筑、油田产品和复合金属三个业务板块，由子公司

NobelClad开展金属爆炸复合业务，在美国和德国各有一个金属爆炸复合业务生产基地，客

户覆盖美国、欧洲、非洲、中东、印度、俄罗斯、韩国、新加坡和中国等多个国家及地区。

22 38 45.55 151.46 28.35

2
日本旭化成
（3407.T）

1931年成立，1949年上市，业务涉及材料、住宅和健康三个事业部，金属爆炸复合业务只是

其材料事业部的极小部分，品牌名为BA clad。该公司为国际老牌知名厂商，技术水平较高、

产品质量稳定。

674 8 1,279.02 16.87 31.27

3 宝钛集团

始建于1965年，是国家“三五”期间为满足国防军工、尖端科技发展的需要，以“九〇二”

为工程代号而投资兴建的国家重点企业，原名902厂，1972年更名为宝鸡有色金属加工厂，

隶属于国家冶金工业部；1983年划归中国有色金属工业总公司主管；1999年划归中国稀有稀

土集团公司管理；2000年下放到陕西省，隶属于陕西有色金属控股集团有限责任公司；2005

年工厂整体改制为宝钛集团有限公司。公司拥有钛材、装备设计制造、新材料等三大产业板

块。金属复合板业务方面，是国内稀贵金属复合板、电厂烟囱内筒钛-钢复合板、汽轮机冷

凝器超大幅面、真空制盐行业用双相不锈钢复合板等复合板生产专业单位。

/ / / / /

4
宝泰股份

（831004.NQ）

1999年成立，2014年挂牌新三板，公司是一家专业从事有色金属加工材、金属复合材料和有

色金属制品的研发、设计、生产、销售的高新技术企业。公司先后成立了“企业院士工作

站”、“省博士后工作站”、“江苏省稀贵金属爆炸复合工程技术研究中心”、“江苏省企

业技术中心”等研发机构,深入开展技术创新、产品创新,获得了钛复合管军队科技进步二等

奖、大面积多层锆钛钢爆炸复合板中国有色金属工业科学技术三等奖。

1 8 4.95 87.99 17.63

5
天力复合

（873576.BJ）

2003年成立，2023年上市，公司实控人为陕西省财政厅，公司专业从事层状金属复合材料的

研发、生产和销售，产品广泛应用于化工、冶金、电力、环保、航空航天、新能源、海洋工

程等领域。目前公司已成为包括宝色股份、江苏中圣、森松重工、美国通用电气、L&T在内

的国内外多家大型装备制造企业的合格供应商。根据中国爆破行业协会爆炸加工委员会2022

年5月出具的说明，天力复合近五年（2017年至2021年）“有色金属爆炸复合材料”全国市

场占有率为20%~30%，位居全国第一。

10 14 6.39 27.02 22.34

图表24：同行可比公司对比情况
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