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宝钛股份（600456.SH）2024 年三季报点评     

军工+3C 需求放缓拖累利润，静待军工景气回暖 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024年三季报。2024年前三季度，公司实现营业收入 55.09
亿元，同比-1.83%，归母净利润 5.17 亿元，同比-5.97%，扣非归母净利润 4.33
亿元，同比-14.27%。单季度来看，2024Q3，公司实现营业收入 17.78 亿元，
环比-6.57%，同比-6.51%；实现归母净利润 1.14 亿元，环比-53.38%，同比-
32.64%；实现扣非归母净利润 0.88 亿元，环比-62.73%，同比-41.40%。 

➢ 量&价：军品订单和 3C 订单环比下滑，出口宇航级需求同比稳步增长，民
品需求仍旧疲软。2024 年前三季度，公司钛产品销量约 26390.30 吨，同比增
加 8.96%;2024Q3，公司钛产品销量约 8592.36 吨，环比减少 4.37%，同比增
加 14.06%。公司 2024 年前三季度毛利率为 21.45%，同比下降 1.03pct；
2024Q3，公司毛利率为 19.47%，环比下降 7.47pct，同比下降 2.76pct，主要
系军品、3C 等高盈利板块占比下降，军品主要系前期新签订单减量在交付端开
始体现，3C 跟随消费电子节奏在 9 月份销量开始下滑。 

➢ 海绵钛价格下行拖累公司利润。2024 年前三季度，海绵钛均价约 5.05 万元
/吨，同比下降 25.32%，公司子公司宝钛华神 24H1 实现净利润 1.17 亿元，同
比下降 29.09%，主要系海绵钛价格同比下行所致。24Q3 海绵钛均价约 4.82 万
元/吨，环比下降 7.82%，进一步拖累 24Q3 公司利润。 

➢ 需求市场分析：1）军品市场自 2023 年下半年开始采购节奏显著放缓，目
前军品市场需求逐步企稳，拐点有望逐步临近；2）国内民品市场受化工行业资
本开支不足影响持续疲软；3）受益于海外航空需求逐步复苏，叠加俄乌冲突催
化俄罗斯钛材份额转移，公司成功进入波音空客等海外客户供应商，出口宇航级
市场有望实现持续增长；4）苹果引领智能手机市场采用钛合金边框设计， 3C 市
场应用有望成为钛材需求新增长点，公司 3C 钛材需求有望持续增长。5）国内民
用航空领域，公司作为 C919 主要钛材供应商，伴随 C919 陆续签订订单，钛材
需求量有往快速提升。 

➢ 核心看点：（1）高端钛材项目逐步投产，钛产品结构持续优化。公司 2021
年初成功完成定增募资进行高端钛材项目建设，其中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；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。（2）公司不断提高产能，2023 年实际钛加工材产能达到 32942
吨，仍有 400 吨在建产能，计划在十四五达到 5 万吨钛加工材产能。（3）随着
海绵钛产量释放，公司提高原料自给率，以减少价格波动对成本的影响。（4）
3C 领域钛合金材料应用有望打开新成长空间，公司作为上游钛材主要供应商有
望深度受益。5）国内民用航空领域，公司作为 C919 主要钛材供应商，伴随 C919
陆续签订订单，钛材需求量有望快速提升。 

➢ 投资建议：公司钛及钛合金生产规模国内领先，受益于航空航天、3C 消费
电子等领域快速发展拉动钛材广阔需求空间，未来成长可期。我们预计 2024-
2026 年，公司归母净利润为 5.63、6.60、7.37 亿元，对应 10 月 29 日股价的
PE 分别为 26/22/20X，维持“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_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,927 7,312 7,964 8,677 

增长率（%） 4.4 5.6 8.9 9.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 544 563 660 737 

增长率（%） -2.3 3.4 17.3 11.5 

每股收益（元） 1.14 1.18 1.38 1.54 

PE 27 26 22 20 

PB 2.2 2.1 2.0 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,927 7,312 7,964 8,677  成长能力（%）     

营业成本 5,460 5,805 6,313 6,867  营业收入增长率 4.41 5.56 8.91 8.95 

营业税金及附加 50 51 56 61  EBIT 增长率 -2.53 16.21 11.59 13.93 

销售费用 63 66 68 69  净利润增长率 -2.29 3.43 17.33 11.53 

管理费用 243 249 247 252  盈利能力（%）     

研发费用 289 190 287 286  毛利率 21.18 20.61 20.73 20.86 

EBIT 810 942 1,051 1,197  净利润率 7.86 7.70 8.29 8.49 

财务费用 36 72 66 127  总资产收益率 ROA 4.36 4.12 4.46 4.71 

资产减值损失 -87 -91 -71 -50  净资产收益率 ROE 8.33 8.18 9.21 9.89 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 751 779 914 1,020  流动比率 2.36 2.39 2.30 2.33 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.30 1.36 1.36 1.35 

利润总额 750 779 914 1,020  现金比率 0.25 0.31 0.31 0.19 

所得税 76 117 137 153  资产负债率（%） 42.81 44.43 46.03 46.24 

净利润 675 662 777 867  经营效率     

归属于母公司净利润 544 563 660 737  应收账款周转天数 118.18 140.00 130.00 130.00 

EBITDA 1,140 1,324 1,468 1,594  存货周转天数 239.56 242.00 242.00 242.00 

      总资产周转率 0.56 0.56 0.56 0.57 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 921 1,275 1,516 991  每股收益 1.14 1.18 1.38 1.54 

应收账款及票据 3,772 4,263 4,915 5,877  每股净资产 13.68 14.41 15.02 15.59 

预付款项 143 232 223 254  每股经营现金流 0.32 0.59 0.77 0.63 

存货 3,702 4,013 4,314 4,799  每股股利 0.35 0.60 0.80 1.00 

其他流动资产 131 86 116 123  估值分析     

流动资产合计 8,669 9,869 11,085 12,043  PE 27 26 22 20 

长期股权投资 13 11 9 8  PB 2.2 2.1 2.0 2.0 

固定资产 3,095 3,073 3,119 2,786  EV/EBITDA 13.82 11.90 10.74 9.89 

无形资产 178 208 243 282  股息收益率（%） 1.14 1.95 2.60 3.25 

非流动资产合计 3,824 3,794 3,739 3,594       

资产合计 12,493 13,663 14,824 15,637       

短期借款 374 874 1,574 1,574  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,620 1,734 1,737 2,078  净利润 675 662 777 867 

其他流动负债 1,679 1,527 1,517 1,524  折旧和摊销 330 382 417 397 

流动负债合计 3,673 4,136 4,829 5,176  营运资金变动 -998 -1,064 -1,074 -1,218 

长期借款 1,405 1,755 1,855 1,955  经营活动现金流 151 280 368 300 

其他长期负债 270 180 140 100  资本开支 -161 -324 -335 -223 

非流动负债合计 1,675 1,935 1,995 2,055  投资 2 -33 -33 -33 

负债合计 5,348 6,071 6,824 7,231  投资活动现金流 -159 -352 -363 -252 

股本 478 478 478 478  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 610 709 826 956  债务募资 149 760 760 60 

股东权益合计 7,145 7,592 8,000 8,406  筹资活动现金流 71 425 237 -574 

负债和股东权益合计 12,493 13,663 14,824 15,637  现金净流量 70 354 241 -525 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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