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市场数据  
收盘价(元) 25.99 

一年最低/最高价 20.70/35.48 

市净率(倍) 1.83 

流通A股市值(百万元) 12,417.44 
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基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.18 

资产负债率(%,LF) 44.98 

总股本(百万股) 477.78 

流通 A 股(百万股) 477.78  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6635 6927 7611 8085 8589 

同比（%） 26.47 4.41 9.86 6.23 6.24 

归母净利润（百万元） 556.98 544.22 656.02 798.72 946.35 

同比（%） (0.59) (2.29) 20.54 21.75 18.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.17 1.14 1.37 1.67 1.98 

P/E（现价&最新摊薄） 22.52 23.05 19.12 15.70 13.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 宝钛股份是中国钛材行业的领军企业：公司专业从事钛及钛合金的生
产、科研，截至 2023 年，宝钛股份的钛产品产量超过 3 万吨，稳居国
内行业之首。其产品广泛应用于航空、航天、化工、医疗等领域。宝钛
股份拥有完整的钛产业链，包括海绵钛、熔铸、锻造、板材、带材、无
缝管、焊管、棒丝材、铸造、原料处理等十大生产系统，形成了从钛矿
开采冶炼到设备制造的全面布局。公司拥有强大的研发实力，参与了多
项国家级重点科研项目，拥有众多专利和科技成果，是钛材国家标准和
国军标的主要制订者之一。且公司积极拓展国际市场，产品远销美国、
日本、德国、法国等多个国家和地区，并与空客、波音等国际知名航空
企业建立了长期战略合作关系。 

◼ 传统航空领域，立足军机、民机及航发高景气赛道：钛合金以其独特的
物理特性成为关键材料，不仅减轻了飞机重量，提升了飞行性能，还增
强了环境适应性和安全性，在军机领域，随着更高代际战斗机的研发，
钛合金用量逐年攀升，成为现代军机不可或缺的一部分。而在民机市场，
钛合金用量的增加与国产化趋势为高端钛合金材料企业带来重大机遇。
同时，航空发动机作为钛合金应用的重要领域，其冷端部件大量采用钛
合金，推动了钛合金需求的持续增长。中国航空发动机行业正处于快速
发展阶段，军用和商用两大领域均展现出强劲的增长潜力，为钛合金材
料行业带来广阔的发展空间。宝钛股份依托其全面的生产能力、领先的
研发实力、高市场占有率、稳定的原材料供应以及广泛的国际合作，有
望深度受益于航空领域持续高景气。 

◼ 新兴消费电子，打开钛合金应用新市场：钛合金因其轻量化、高强度和
耐腐蚀的特性，在高端手机市场的使用日益普及。随着消费者对手机性
能和外观设计的高标准要求，钛合金边框逐渐成为高端手机品牌的标
配。预计未来几年，全球手机用钛量将快速增长，为钛行业带来显著的
增量市场。宝钛股份成功进入苹果供应链，将持续受益于这一趋势，不
仅获得稳定的订单，还可能通过与苹果的技术合作，推动材料研发和生
产工艺的创新，为公司带来显著的业绩增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：宝钛股份作为钛合金材料行业龙头，专注于研发
和生产高性能钛及钛合金材料，形成了从钛矿开采冶炼到设备制造的全
面布局，其业务版图已横跨多个高端制造领域，服务于航空航天、消费
电子等高端市场，未来有望持续受益于下游需求拉动。我们预计公司
2024-2026 年归母净利润分别为 6.56/7.99/9.46 亿元，对应 PE 分别为
19/16/13 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场或业务经营风险；2）行业竞争加剧风险；3）财务风
险；4）技术和产品质量风险；5）汇率风险；6）原材料价格波动风险。  
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1.   中国钛工业领军企业 

宝钛股份成立于 1999 年，是中国钛材行业的龙头企业。公司专业从事钛及钛合金

的生产、科研，截至 2023 年，宝钛股份的钛产品产量超过 3 万吨，稳居国内行业之首。

其产品广泛应用于航空、航天、化工、医疗等领域。宝钛股份拥有完整的钛产业链，包

括海绵钛、熔铸、锻造、板材、带材、无缝管、焊管、棒丝材、铸造、原料处理等十大

生产系统，形成了从钛矿开采冶炼到设备制造的全面布局。公司拥有强大的研发实力，

参与了多项国家级重点科研项目，拥有众多专利和科技成果，是钛材国家标准和国军标

的主要制订者之一。且公司积极拓展国际市场，产品远销美国、日本、德国、法国等多

个国家和地区，并与空客、波音等国际知名航空企业建立了长期战略合作关系。 

图1：公司专业从事钛及钛合金生产科研 

 

数据来源：宝钛股份官网，东吴证券研究所 

1.1.   产品涵盖钛及钛合金板、带、箔、管、棒、线、锻件、铸件等多种类型 

宝钛股份主要产品为各种规格的钛及钛合金板、带、箔、管、棒、线、锻件、铸件

等加工材和各种金属复合材产品。公司建立了“海绵钛、熔铸、锻造、板材、带材、无缝

管、焊管、棒丝材、精密铸造、原料处理”十大生产系统，产品涵盖海绵钛、钛锭、各种

规格钛材等。钛及钛合金板：用于航空航天、船舶、化工、冶金等领域；带材：用于化

工、建筑、航空航天、舰船、医疗等领域；箔：用于特定的工业应用，如深海装备；管：

包括无缝管和焊管，用于化工、海水淡化、医疗等领域；棒：用于机械制造、航空航天

等领域；线：用于各种工业用途；锻件：用于航空航天、军工等领域；铸件：用于需要

高性能和复杂形状的部件。 

表1：公司主要产品 

钛产品种类 示意图 钛产品种类 示意图 

海绵钛 

 

钛锭 
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板材 

 

管材 

 

棒材 

 

带、箔材 

 

线、丝材 

 

环材 

 

饼材 

 

精密铸件 

 

数据来源：宝钛股份公告，东吴证券研究所 

1.2.   宝钛集团为控股股东，实际控制人为陕西省国资委 

宝钛集团为宝钛股份控股股东，持有公司 47.77%的股份。实际控制人为陕西省国

有资产监督管理委员会，通过陕西有色金属控股集团有限责任公司间接持有宝钛股份约

44.60%的股份。宝钛股份的子公司主要包括宝钛华神等，这些子公司主要负责钛及钛合

金等金属的技术研发、加工、销售、仓储及贸易服务。其中，宝钛华神主要负责海绵钛

的生产和销售，为集团提供原材料支持，有助于减轻原材料价格波动的影响。 
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图2：公司股权结构及子公司（截至 2024 年上半年） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   业绩虽遇波动但保持增长，钛产品生产量不断突破 

宝钛股份业绩表现呈现出稳步增长的态势。宝钛股份的业绩表现主要受钛行业整体

需求驱动，同时受到行业竞争、原材料价格波动等外部环境因素的影响。从 2019 年至

2023 年，公司的营业总收入从 41.88 亿元增长至 69.27 亿元，年均增长率显著，在 2024

年上半年，营业总收入同比增长率保持韧性。归母净利润方面，公司在 2019 年至 2021

年期间实现了快速增长，从 2.40 亿元增加至 5.60 亿元，但在随后的 2022 及 2023 年小

幅下滑，2024 年上半年盈利能力有所恢复，归母净利润已回升至 4.03 亿元。 

图3：宝钛股份过去五年营业总收入及同比变化  图4：宝钛股份过去五年归母净利润及同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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宝钛股份近年来毛利率呈现波动趋势。从 2019 年的 20.60%增长至 2020 年的高点

24.26%后，逐年回落至 2022 年的 21.64%，至 2024 年中报有所回升至 22.39%。这种变

化反映了公司在钛行业中的盈利能力受原材料价格,尤其是上游海绵钛成本、成本控制及

生产效率等多重因素影响。 

图5：宝钛股份过去五年销售毛利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

宝钛股份在过去几年中尽管面临一定的市场波动和挑战，仍在钛产品生产量和销售

量上不断突破。宝钛股份在过去几年的钛产品生产量和销售量表现出一定的波动性。

2019 年的钛产品生产量为 19730.04 吨，而 2020 年下降至 18794.27 吨，反映出可能受到

全球疫情初期的不利影响。受到市场需求的恢复和公司产能的扩张拉动，在 2021 年和

2022 年，生产量显著上升，分别达到 27807.44 吨和 32538.59 吨。2023 年生产量有所回

落，为 30013.33 吨。销售量也呈现出类似的趋势，2021 年和 2022 年的增长尤为显著，

显示了强劲的市场需求。2023 年销售量略有下降，2024 年上半年则略有反弹。 

图6：宝钛股份过去五年钛产品生产量及同比变化  图7：宝钛股份过去五年钛产品销售量及同比变化 

 

 

 

数据来源：宝钛股份公告，东吴证券研究所  数据来源：宝钛股份公告，东吴证券研究所 
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2.   航空领域高端材料，放量列装叠加代际提升拉动钛合金高景气 

2.1.   钛合金性能优异但加工难度大，国内生产应用相对低端 

钛合金因其卓越的性能，在多个领域得到了广泛的应用。它结合了高强度、低密度、

优异的耐腐蚀性和良好的高温性能，使其成为航空航天领域不可或缺的材料，特别是在

飞机和航天器的关键结构部件中。此外，钛合金在海洋工程中的耐蚀性和低温性能使其

成为理想的选择，用于制造船舶、海洋平台和海水淡化设备。化工行业中，钛合金的耐

腐蚀性同样重要，用于制造耐腐蚀的设备和容器。随着技术的进步和成本的降低，钛合

金的应用正在扩展到更广泛的民用领域，包括医疗器械、体育器材和生活用品，成为现

代工业和科技领域的重要材料之一。 

图8：钛合金性能优越，应用范围广泛 

 

数据来源：宝钛股份公告，东吴证券研究所 

钛合金虽然性能优异，但加工却十分困难。当布氏硬度小于 300 时，粘刀严重；大

于 370 时，太硬加工困难，且大多数钛合金热导率较低，在加工过程中产生的热量不会

迅速传递给工件，而是集聚在切削区域，一方面会使刀具迅速磨损，另一方面会破坏零

件的表面完整性，导致零件几何精度下降和出现加工硬化现象。尤其是特定型号的军工

钛材，一般需要多次的塑性加工，如何保证质量的均一稳定实现工业化量产在全球都是

一项技术挑战。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）五个国家地区掌握完整的钛材加工制造工艺，全球呈现五强争霸的局面。 
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图9：钛加工工艺流程图 

 

数据来源：宝鸡睿钛金属有限公司，东吴证券研究所 

全球钛合金消费结构集中在民用航空和军工领域等高端市场，而中国钛材消费领域

集中在以化工为主的中低端领域。2023 年全球钛合金消费结构中，民用航空和军工领域

是主要的消费市场，分别占据了 46%和 9%的份额。新兴市场如体育休闲、冶金、制盐

等也占据了一定的比例，但相对较小。相比之下，中国的钛合金消费主要集中在化工领

域，占比达到 46%，其次是航空和体育休闲，各占 15%。这反映出中国钛合金消费市场

与全球市场存在差异，中国更侧重于化工等中低端应用，而全球市场则更倾向于航空和

军工等高端领域。 
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图10：2023 年全球钛消费结构  图11：2023 年中国钛消费结构 

 

 

 

数据来源：宝钛股份官网，东吴证券研究所  数据来源：宝钛股份官网，东吴证券研究所 

中国钛行业市场产能结构不均衡、市场竞争激烈、中低端产品趋同化、同质化矛盾

依然明显，供需结构有待进一步优化调整。中国钛行业市场产能结构的不均衡，导致资

源未能得到高效配置，部分领域产能过剩，而高端市场则供给不足。当前行业以低价低

质的板材、棒材等中低端产品为主，供需结构亟需优化调整。这种现状不仅限制了行业

的利润空间，也在一定程度上阻碍了技术创新与品牌建设。 

表2：2023 年中国钛材产量以低价低质的板材、棒材为主（万吨） 

钛板 
冷轧 

卷带 

热轧 

卷带 
钛棒 无缝管 焊管 锻件 丝线 铸件 箔带 其他 合计 

3.7 1.9 2.5 3.7 0.9 0.7 0.8 0.9 0.1 0.01 0.7 15.91 

数据来源：《2023 年中国钛工业发展报告》，东吴证券研究所 

中国钛材行业竞争格局相对集中，主要企业包括宝钛股份、西部超导和西部材料等，

其中宝钛股份在高端钛材市场占据领先地位。中国钛材行业市场竞争格局呈现出鲜明的

特征，一方面，市场集中度较高，特别是高端钛材市场由宝钛股份与西部超导两大巨头

主导，二者凭借强大的技术实力、丰富的产品线及深厚的品牌影响力，占据了高端市场

优势地位，形成了双寡头竞争格局；另一方面，行业内还存在多家具有竞争力的企业，

如西部材料、金天钛业等，提供差异化、定制化的钛材产品，共同构建了多元化的市场

竞争生态。 
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图12：2023 年钛材行业市场格局 

 

数据来源：市值风云，东吴证券研究所 

钛工业产业链主要分为钛白粉工业和钛材工业两大分支，宝钛股份定位钛材加工行

业产业链中游，产品覆盖海绵钛、坯材、钛锭、钛材。钛工业产业链有两条不同的分支。

第一条是钛白粉工业，从钛铁矿和金红石采选开始，通过化学过程生成化工中间产品—

—钛白粉，用于涂料、塑料和造纸等行业。第二条是钛材工业，从钛铁矿和金红石采选

开始，制造海绵钛，然后制成各种金属产品，用于航空航天等领域。钛材工业上游供应

商为钛矿企业或海绵钛生产企业，下游客户主要为航天航空、石油化工、海洋、装备制

造、医疗、建筑、生活用钛等生产制造企业。宝钛股份位于产业链中游，产品覆盖海绵

钛、坯材、钛锭、钛材，具备较强产业链优势。 

图13：钛工业产业链 

 

数据来源：宝钛股份公告，西部超导招股书，东吴证券研究所 
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2.2.   传统航空领域，立足军机、民机、航发高景气赛道 

钛合金以其轻质高强、耐腐蚀、耐高温以及良好的低温性能等优势，不仅减轻了飞

机重量，提高了飞行性能，还增强了飞机的环境适应性和安全性，为现代航空工业的发

展注入了强大的动力。钛合金是飞机和发动机的主要结构材料之一，主要用于飞机的起

落架部件、机身的梁、框和紧固件等，发动机风扇、压气机、叶片、鼓筒、机匣、轴等，

以及直升机桨毂、连接件。 

表3：钛合金在飞机和发动机上得以广泛应用的主要原因 

优势 说明 

减轻结构重量、提高

结构效率 

先进的战技性能要求军用飞机具有比较低的结构重量系数（即：机体结构重量/飞机正常

起飞重量），先进的航空发动机需要更高的推重比。钛合金具有强度高密度小的特点，能

大幅减轻结构重量，提高结构效率 

耐高温 

钛合金具有耐热性好的特点，如常用的 Ti-6Al-4V 能在 350℃下长期工作，因此在飞机

的高温部位（如后机身等）可取代因高温使用性能不能满足要求的铝合金；TC11 能在

500℃下长期工作，在发动机的压气机部位可取代高温合金和不锈钢 

符合与复合材料结

构相匹配的要求 

为减轻结构重量和满足隐身要求，先进飞机大量使用复合材料，钛合金与复合材料的强

度、刚度匹配较好，能获得很好的减重效果。同时，由于二者电位比较接近，不易产生

电偶腐蚀，因此相应部位的结构件和紧固件宜采用钛合金 

符合高抗蚀性和长

寿命的要求 

钛合金具有较高的疲劳寿命和优良的耐腐蚀性能，可以提高结构的抗腐蚀能力和寿命，

满足先进飞机、发动机高可靠性和长寿命的要求 

数据来源：西部超导招股书，东吴证券研究所 

2.2.1.   军机：量升质提带动钛行业持续繁荣 

更高代际的战斗机对钛合金的需求更高。随着战斗机代际的提升，对材料的性能要

求也越来越高，钛合金因其轻质、高强度、耐腐蚀和耐高温等特性，在新型战斗机中的

应用比例逐渐增加。自 20 世纪 60 年代末以来，军用飞机的用钛量逐年增长，当前欧美

设计的各种先进战斗机和轰炸机中钛合金用量已经稳定在 20%以上。美国 F-22 战斗机

的钛合金使用量高达 41%，而 F-35 战斗机的钛合金占比也达到了 20%，相较于早期的

战斗机，钛合金的使用比例有了显著提升。 
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图14：国外主要战斗机钛用量占比 

 

数据来源：《飞机钛合金结构设计与应用》，东吴证券研究所 

我国军机与美国存在较大差距，量升质提推动钛行业持续景气。根据《World Air 

Forces 2024》统计，截至 2023 年，美国拥有军机 13209 架，居全球第一，我国军机数量

3304 架，位居全球第三但仍远不及美国。从代际结构来看我国四代机数量较少，综合战

斗力强的新机型配备不足。随着我国先进战机的加速列装，尤其是 20 系列等我国新一

代军用飞机的陆续放量，对先进军机的需求将持续带动上游钛合金需求高增。 

图15：中美战斗机数量差距明显（2023 年）  图16：中国战斗机代际结构老旧（2023 年） 

 

 

 

数据来源：《World Air Forces 2024》，东吴证券研究所  数据来源：《World Air Forces 2024》，东吴证券研究所 

2.2.2.   民机：钛合金用量增加与国产化机遇推动高端钛合金需求的增长 

民用飞机用钛量不断提升带动对高端钛合金的需求不断增长。减轻飞机重量、增加

运载能力、降低油耗是航空公司选择飞机的重要依据，提高钛材用量对于未来民用客机

的开发具有重要意义。从两大国际飞机制造商的数据来看，波音和空客主要机型的用钛

量逐步提高。 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

军机数量

二代机

三代机

四代机



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 14 / 22 

图17：主要民用客机钛用量占比 

 

数据来源：《中国钛合金材料及应用发展战略研究》，东吴证券研究所 

航运市场景气度提升，亚太民用航空市场即将迎来机遇。根据中国商飞公司发布《中

国商飞公司市场预测年报（2021-2040）》预测，未来二十年，中国航空市场将接收 50 座

级以上客机 9,084 架，价值约 1.4 万亿美元，其中 50 座级以上涡扇支线客机 953 架，120

座级以上单通道喷气客机 6,295 架，250 座级以上双通道喷气客机 1,836 架。到 2040 年，

中国的机队规模将达到 9,957 架，占全球客机机队比例 22%，成为全球最大的单一航空

市场，我国民用航空航天产业将后来居上。 

表4：全球各地区历史和预测的客机交付量 

 2002–2021 年历史交付量 2022–2041 年预测交付量 

中国 4,272 19% 9,284 22% 

亚太 3,555 16% 8,413 20% 

北美 6,002 26% 8,167 19% 

欧洲 4,721 21% 8,310 20% 

拉美 1,262 6% 2,941 7% 

中东 1,240 5% 2,781 7% 

俄罗斯和独联体 1,041 5% 1,152 3% 

非洲 676 3% 1,380 3% 

全球总计 22,769 100% 42,428 100% 

数据来源：中国商飞，东吴证券研究所 

备注：中国包含香港、澳门特别行政区和台湾地区；亚太不含中国 

我国民用飞机关键材料国产化为国内高端钛合金材料生产企业提供重大机遇。

C919 大型客机的钛合金用量达到 9%，超过波音 777 的 7-8%，新型涡扇支线飞机 ARJ21

的钛合金用量同样达到约 4%。随着 C919 订单量超千架及 ARJ21 的 775 架订单陆续释

放，对钛合金等关键材料的需求急剧增加，为国产材料厂商提供了广阔的市场空间。 
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表5：C919 与 ARJ21 钛合金用量 

机型 钛含量 空机重量（吨） 单机钛含量（吨） 

C919 9.30% 42.1 3.92 

ARJ21 4.80% 24.96 1.20 

数据来源：中国商飞，东吴证券研究所 

2.2.3.   航发：拐点阶段到来，长坡厚雪专业赛道 

钛合金在航空发动机冷端占据核心地位，其用量约占总量三成。从欧美国家航空发

动机的钛用量变化可以看出，航空发动机中钛合金占比呈现增长趋势，目前国外先进航

空发动机钛用量已达到 25%以上，第 3 代发动机 F-100 的钛合金用量约为 25%，第 4 代

发动机 F119 的钛合金用量约为 40%。我国航空发动机早期钛用量较低，但在新一代机

型中显著提升，且在研新型军用涡扇发动机预计将达到国际先进水平，钛用量将进一步

增加。 

表6：欧美国家一些航空发动机的钛用量百分比 

发动机型号 TF36 TF39 JT90 F100 F101 CF6 V2500 F119 GE90 
Trent 

900 

服役年份 1965 1968 1969 1973 1976 1985 1989 1986 1995 2005 

装备机型 C-5A 
C-5A，

C-5B 

B747，

B767，

F-5A 

F15 ，

F16 
B1 

A330，

B747，

B767 

A320，

A321 
F22 B777 A380 

钛合金用量% 32 33 25 25 20 27 31 39 40 41 

数据来源：《钛合金在航空领域的发展与应用》，东吴证券研究所 

钛合金的应用遍布航空发动机的主要结构件，如风扇叶片、高压压气机盘件等，这

些部件是航空发动机的核心组成部分，直接影响发动机的推力和效率。钛合金在航空发

动机中的用途极为广泛，主要得益于其卓越的强度重量比、耐热性、耐腐蚀性和良好的

机械加工性能。这些特性使得钛合金成为制造风扇叶片、压气机叶片、盘件、机匣等关

键部件的理想材料。此外钛合金还用于制造发动机的排气装置等部件，进一步提升了发

动机的整体性能和可靠性。 
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图18：钛合金在航空发动机中的应用（图中蓝色部分） 

 

数据来源：西部超导招股书，东吴证券研究所 

中国航空发动机行业正处于关键拐点阶段，军用和商用两大领域均展现出强劲增长

势头。军用方面，随着主力型号的批量生产加速和新型号的密集研发，对钛材等关键材

料的需求急剧上升。同时，实战化训练的加强也推动了航发维修市场的扩张。商用领域，

国产商用发动机 CJ1000 处于定型加速过程中，“十五五”批产后有望带来更大的成长空

间。此外，燃气轮机产业的兴起为这一行业增添了新的增长点。 

2.2.4.   宝钛股份通过布局高端钛合金，巩固其在航空领域关键部件市场的领先地位 

宝钛股份在航空领域的布局展现了其作为钛材领域领军企业的全面战略眼光。公司

不仅深耕于飞机与航空发动机关键部件所需的高端钛合金材料的研发与生产，还通过技

术创新和产业链整合，确保产品的高质量与稳定性。在飞机方面，宝钛股份的产品广泛

应用于发动机叶片、防护板、肋、翼、起落架及航空紧固件等核心部件，显著提升了飞

机的整体性能与安全性。而在航空发动机领域，公司更是凭借其优异的耐高温、耐高压

钛合金材料，在燃烧舱、压力容器、对接件及发动机吊臂等关键部位占据了重要地位。 

宝钛股份的竞争优势主要来源于其全面的生产能力、领先的研发实力、高市场占有

率、稳定的原材料供应以及广泛的国际合作。公司拥有完善的钛产业链，从钛矿开采到

最终产品的制造，确保了产品质量和生产效率。在研发方面，宝钛股份不断投入，参与

国家级科研项目，积累了丰富的技术经验，并获得了多项国内外质量体系和产品认证。

在市场竞争中，公司凭借其在军品领域的高占有率和强大的竞争优势，成功提升了钛产

品的毛利率。同时，通过子公司宝钛华神的海绵钛生产，公司能够稳定原材料供应，减

少成本波动风险。此外，宝钛股份与波音、空客、赛峰等国际航空业巨头的合作关系，

以及获得的多项国际认证，进一步巩固了其在全球市场的地位。随着国家政策的支持和

新材料需求的增长，宝钛股份有望在未来继续享受行业增长的红利。 
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2.3.   新兴消费电子，打开钛合金应用新市场 

钛合金因其轻量化、高强度和耐腐蚀性等特性，在高端手机领域的应用趋势日益明

显。随着消费者对手机性能和外观的要求日益提高，钛合金作为边框材料被越来越多的

高端手机品牌采用。例如，苹果 iPhone 15 Pro 系列、小米 14 Pro 钛金属特别版等均采用

了钛合金边框。 

图19：iPhone 15 Pro 采用钛合金边框 

 

数据来源：Apple，东吴证券研究所 

未来几年内全球手机用钛量有望出现快速增长，预计 2024 年全球手机用钛将为钛

行业带来 0.65 万吨增量。根据市场研究机构 Canalys 预测，2024 年全球智能手机出货量

预计将达到 12 亿台，假设其中高端机比例为 25%，钛合金边框在高端机中的渗透率达

到 50%，以 iPhone 15 Pro 钛合金边框的重量约为 30 克为基准，假设手机单机用钛量约

为 30 克，产品良率 70%，预计 2024 年全球手机用钛将为钛行业带来 0.65 万吨增量。 

表7：预计 2024 年全球手机用钛将为钛行业带来 0.45 万吨增量 

指标 2024E 

全球手机销量（亿部） 12 

高端机占比 25% 

高端机销量（亿部） 3 

钛合金的高端机占比 50% 

钛合金的高端机（亿部） 1.5 

手机单机用钛量（g） 30 

良率 70% 

用钛量（万吨） 0.65 

数据来源：Canalys，东吴证券研究所预测 

宝钛股份成功跻身苹果供应链，有望为公司带来更大市场增量。这一合作不仅为宝

钛股份带来了稳定的订单来源，更有望通过技术交流与产品迭代，推动其在材料研发、

生产工艺上的持续创新。预计在未来几年内，苹果供应链的需求将为宝钛股份带来显著

的业绩增量。 
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3.   盈利预测与投资建议 

3.1.   核心假设 

钛产品：钛材在航空航天、消费电子、船舶制造、医疗器械等高端工业领域的运用

日益广泛，对高强度、轻量化、耐腐蚀性的材料需求与日俱增。作为国内钛合金行业的

领军企业，宝钛股份凭借其在材料科学领域的深厚底蕴和技术突破，能够精准响应这些

多样化、高标准的材料需求。该行业需求相对稳定，且长期发展前景广阔，预计 2024-

2026 年公司该业务增速分别为+10%/+6%/+6%，毛利率分别为 23.5%/24%/24.1%。 

表8：公司业务拆分（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

钛产品 

营收 6301.21  6931.33  7347.21  7788.04  

同比增速 4.37% 10.00% 6.00% 6.00% 

毛利率 21.76% 23.50% 24.00% 24.10% 

其他产品 

营收 438.38  482.21  530.43  583.48  

同比增速 7.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 14.85% 17.00% 17.50% 18.00% 

其他业务 

营收 187.64  197.03  206.88  217.22  

同比增速 -1.74% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 16.37% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 

营收 6927.23  7610.57  8084.52  8588.74  

同比增速 4.41% 9.86% 6.23% 6.24% 

毛利率 21.18% 22.87% 23.34% 23.46% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

3.2.   估值与评级 

宝钛股份作为中国钛合金材料制造的标杆企业，在行业内占据显著地位。在钛材行

业，选取西部材料和西部超导作为可比公司进行相对估值法测算。宝钛股份不仅在传统

的航空航天、海洋工程等领域深耕细作，更在产业链上实现了全面布局，尤其是在国内

高端钛合金材料领域展现出高市场占有率。其市场竞争优势突出，未来增长前景明确，

且存在一定的估值优势。 
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表9：可比公司估值（截至 2024 年 9 月 11 日） 

证券代码 可比公司 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002149.SZ 西部材料 62.15  1.96  2.34  3.28  4.21  31.68  26.24  18.67  14.56  

688122.SH 西部超导 223.03  7.52  9.27  11.84  14.44  29.64  24.16  18.93  15.51  

平均值 28.12  23.07  17.78  14.55  

600456.SH 宝钛股份 125.42  5.44  6.56 7.99 9.46 23.05  19.12 15.70 13.25 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：西部材料和西部超导数据来自 Wind 一致预期，宝钛股份数据来自东吴证券研究所测算 

宝钛股份作为钛合金材料行业龙头，专注于研发和生产高性能钛及钛合金材料，形

成了从钛矿开采冶炼到设备制造的全面布局，其业务版图已横跨多个高端制造领域，服

务于航空航天、消费电子等高端市场，未来有望持续受益于下游需求拉动。我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.56/7.99/9.46 亿元，对应 PE 分别为 19/16/13 倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。 
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4.   风险提示 

市场或业务经营风险：钛材虽然拥有其他材料无法比拟的优异性能，潜在市场非常

广阔，但由于生产工艺复杂，生产成本较高，其应用范围主要集中在航空航天、化工、

医疗以及生活用钛等几个领域，因此钛材市场对相关行业的依赖性较强，特别是航空航

天及化工等行业领域的市场容量直接制约着钛材的需求市场，如果该等行业需求出现下

滑，将会影响公司盈利能力，可能导致公司业绩下降。 

行业竞争加剧风险：随着市场波动频繁、竞争日益激烈、行业对手不断增多，公司

面临的行业市场竞争将更趋激烈。 

财务风险：在公司未来生产经营中，如果销售客户财务状况不佳导致支付货款不及

时或发生支付困难，公司将面临应收账款无法按时回收的风险。 

技术和产品质量风险：公司拥有一流的技术和成熟的工艺，但在产品生产过程中，

技术操作不当或工艺纪律执行不严格将影响公司的产品质量。 

汇率风险及对策：公司拥有自营进出口权，有一定比例的原料和设备进口采购，同

时也有相当比例的产品出口到国外，因此，汇率波动及外汇政策的变动将直接影响公司

设备采购成本和出口产品的销售价格及其竞争力。 

原材料价格波动风险：原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、环保安全督查趋严及新增产能等因素影响，海绵钛供求关系及成本会

受到影响从而造成海绵钛价格波动。 
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宝钛股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,669 9,457 10,199 11,375  营业总收入 6,927 7,611 8,085 8,589 

货币资金及交易性金融资产 921 585 1,307 1,463  营业成本(含金融类) 5,460 5,870 6,197 6,574 

经营性应收款项 3,977 4,903 4,598 5,482  税金及附加 50 51 56 58 

存货 3,702 3,908 4,233 4,347  销售费用 63 64 71 74 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 243 297 300 266 

其他流动资产 69 61 61 83  研发费用 289 342 351 344 

非流动资产 3,824 4,041 4,376 4,613  财务费用 36 47 61 45 

长期股权投资 13 14 15 16  加:其他收益 83 70 86 85 

固定资产及使用权资产 3,144 3,446 3,794 4,050  投资净收益 0 (1) 0 0 

在建工程 260 217 187 166  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 178 173 167 161  减值损失 (119) (118) (44) (23) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 751 891 1,092 1,289 

其他非流动资产 208 171 192 200  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 12,493 13,497 14,575 15,987  利润总额 750 892 1,094 1,291 

流动负债 3,673 3,855 3,949 4,200  减:所得税 76 89 110 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 849 836 891 912  净利润 675 803 984 1,162 

经营性应付款项 1,620 1,809 1,815 2,027  减:少数股东损益 131 147 185 215 

合同负债 200 205 222 233  归属母公司净利润 544 656 799 946 

其他流动负债 1,005 1,005 1,021 1,028       

非流动负债 1,675 1,675 1,675 1,675  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.37 1.67 1.98 

长期借款 1,405 1,405 1,405 1,405       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 810 1,152 1,216 1,358 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 1,140 1,565 1,659 1,840 

其他非流动负债 239 239 239 239       

负债合计 5,348 5,530 5,624 5,875  毛利率(%) 21.18 22.87 23.34 23.46 

归属母公司股东权益 6,535 7,211 8,010 8,956  归母净利率(%) 7.86 8.62 9.88 11.02 

少数股东权益 610 756 941 1,157       

所有者权益合计 7,145 7,967 8,951 10,113  收入增长率(%) 4.41 9.86 6.23 6.24 

负债和股东权益 12,493 13,497 14,575 15,987  归母净利润增长率(%) (2.29) 20.54 21.75 18.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 151 439 1,555 962  每股净资产(元) 13.68 15.09 16.76 18.74 

投资活动现金流 (159) (657) (770) (690)  最新发行在外股份（百万股） 478 478 478 478 

筹资活动现金流 71 (88) (24) (66)  ROIC(%) 7.89 10.54 10.17 10.29 

现金净增加额 70 (306) 761 207  ROE-摊薄(%) 8.33 9.10 9.97 10.57 

折旧和摊销 330 413 443 482  资产负债率(%) 42.81 40.97 38.59 36.75 

资本开支 (161) (646) (735) (690)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.05 19.12 15.70 13.25 

营运资本变动 (998) (969) 8 (789)  P/B（现价） 1.92 1.74 1.57 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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