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西部材料（002149.SZ） 
  

稀有金属材料平台，新一轮放量军品领先受益者 
  
西部材料是西北有色院旗下的稀有金属材料平台，是我国稀有金属材料行业领先
者。公司与西部超导同属西北有色院控股，旨在依托有色院相关领域 50多年雄厚
的科研实力并推动科技成果产业化。公司产品为钛合金、层状金属复合材料等稀
有金属材料，用于新一代战机、导弹、海军装备、兵器、核电等行业。 
 
钛合金：子公司西部钛业是导弹、四代机、海军装备等高增长赛道上的核心钛材
供应商，下游需求有望快速放量。西部材料主供钛板、管材（西部超导供棒丝避免
同业竞争），从下游需求、自身产能两方面看公司都有望迎来快速成长期。 
1、需求端：导弹反转、海军装备加速、航空装备持续增长。 
1）导弹：钛合金用于导弹壳体等可减轻发射重量提高结构件使用温度等。近两年
导弹需求压制显著，2025年预计大幅放量。 
2）海军装备：钛合金是理想的“海洋金属”，全球各国在海军水下装备中都广泛
使用钛合金。海军水下装备是新质战斗力，钛材需求有望放量。 
3）航空：钛合金主要应用于军机、航发等，受益于下游装备放量，以及钛材使用
比例提升。 
4）兵器：在装甲车辆轻量化、强防护的趋势下，装甲钛合金材料已有规模应用，
市场潜力巨大。 
 
2、供给端：产能翻倍增长，应对下游快速增长的需求。公司 2020年非公开募资
中有 4.85亿元用于“高性能低成本钛合金材料生产线技改项目”已全面达产，公
司预计钛材整体产能达到 10000吨，其中军品产能 3000吨，较 2021年公司军品
产能（1500吨）实现翻倍增长。“海洋工程用大规低成本钛合金生产线项目”投产
在即，满足海军装备需求。 
 
未来发展战略：“1+3+X”发展模式，长期打造稀有金属材料平台型企业。 
除西部钛业外，其他子公司在细分的稀有金属材料领域同样亮点颇多。 
1、天力复合：层状金属复合材料龙头，面向核电、航空航天、半导体等领域。公
司 2023 年已具备年产 2.5 万吨层状复合材料的能力，其中核电行业市占率达
100%。2023年实现营收 7.40亿元，净利润 0.89亿元。 
 
2、西诺稀贵：国内核电控制棒、堆内组件核级不锈钢及镍基合金的唯一供应商，
2010年至 2024上半年，公司已累计为国内外 40余台核电机组提供控制棒，有望
随核电建设加速进入快速发展期。2023年实现营收 3.75亿元，净利润 0.56亿元。 
 
3、菲尔特：国内最早布局金属纤维行业的公司之一，核心产品金属纤维过滤装置
可在 800℃条件下长期服役，未来有望全面替代传统无纺布除尘袋，目前已经在氧
化铝、钛白粉、水泥、玻璃及燃煤电厂等行业的高温烟气除尘领域得到广泛应用，
预计市场空间超过 100亿。 
 
投资建议：公司是导弹、海军装备、航空装备均有深度布局的核心钛材企业，是新
一轮放量军品的领先受益者，其他稀有金属同样亮点颇多。我们预计公司 2024-
2026 年归母净利润分别为 1.84/4.09/6.06 亿元，对应 PE 估值分别为
48X/22X/15X。首次覆盖，给予“买入”评级。 
 

风险提示：钛合金业务订单不及预期；民品钛合金市场竞争恶化；原材料价格大幅
上涨，相关数据滞后风险。 
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财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,941 3,226 3,203 4,496 5,660 

增长率 yoy（%） 22.8 9.7 -0.7 40.4 25.9 

归母净利润（百万元） 185 196 184 409 606 

增长率 yoy（%） 39.2 6.0 -6.1 122.1 48.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.38 0.40 0.38 0.84 1.24 

净资产收益率（%） 6.6 6.7 6.0 12.1 15.9 

P/E（倍） 47.7 45.1 48.0 21.6 14.6 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.9 2.6 2.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024年 12月 20日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4076 4185 4768 5352 6356  营业收入 2941 3226 3203 4496 5660 

现金 633 722 1140 428 243  营业成本 2288 2518 2487 3354 4122 

应收票据及应收账款 1609 1675 1668 2359 2957  营业税金及附加 26 24 25 40 45 

其他应收款 12 7 11 13 17  营业费用 29 43 58 109 147 

预付账款 133 47 101 121 143  管理费用 167 182 183 225 266 

存货 1527 1530 1652 2166 2661  研发费用 170 185 199 238 340 

其他流动资产 163 205 197 265 336  财务费用 46 44 58 55 56 

非流动资产 2322 2379 2593 2668 2721  资产减值损失 -20 -24 -1 0 0 

长期投资 161 169 199 228 254  其他收益 55 80 74 81 108 

固定资产 1470 1638 1751 1868 1970  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 237 231 218 207 196  投资净收益 39 30 30 27 45 

其他非流动资产 454 341 425 365 301  资产处置收益 0 0 0 0 1 

资产总计 6398 6564 7362 8020 9078  营业利润 270 305 298 582 836 

流动负债 2836 2301 2824 3055 3501  营业外收入 0 3 0 0 0 

短期借款 1351 1071 986 887 1017  营业外支出 2 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 640 628 695 904 1111  利润总额 268 306 298 582 836 

其他流动负债 846 602 1143 1265 1373  所得税 10 26 23 47 64 

非流动负债 366 813 848 848 848  净利润 258 280 276 536 773 

长期借款 89 547 547 547 547  少数股东损益 73 84 91 126 167 

其他非流动负债 277 266 301 301 301  归属母公司净利润 185 196 184 409 606 

负债合计 3202 3114 3673 3904 4349  EBITDA 416 481 521 814 1082 

少数股东权益 402 528 619 745 912  EPS（元/股） 0.38 0.40 0.38 0.84 1.24 

股本 488 488 488 488 488        

资本公积 1924 1954 1955 1955 1955  主要财务比率      

留存收益 353 451 587 888 1333  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2794 2922 3070 3371 3816  成长能力      

负债和股东权益 6398 6564 7362 8020 9078  营业收入(%) 22.8 9.7 -0.7 40.4 25.9 

       营业利润(%) 49.9 13.1 -2.2 95.2 43.7 

       归属母公司净利润(%) 39.2 6.0 -6.1 122.1 48.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.2 21.9 22.4 25.4 27.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.3 6.1 5.8 9.1 10.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 6.6 6.7 6.0 12.1 15.9 

经营活动现金流 24 237 395 -226 100  ROIC(%) 5.5 5.7 5.7 9.6 12.0 

净利润  258 280 276 536 773  偿债能力      

折旧摊销 138 164 165 176 190  资产负债率(%) 50.1 47.4 49.9 48.7 47.9 

财务费用 49 47 58 55 56  净负债比率(%) 31.7 27.9 26.1 38.2 40.0 

投资损失 -39 -30 -30 -27 -45  流动比率 1.4 1.8 1.7 1.8 1.8 

营运资金变动  -411 -247 -53 -966 -874  速动比率 0.8 1.1 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 28 23 -20 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -207 -88 -320 -224 -198  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 -192 -100 -225 -222 -218  应收账款周转率 3.3 3.1 2.9 3.4 3.3 

长期投资 0 -8 -30 -29 -26  应付账款周转率 6.8 7.3 6.7 7.7 7.5 

其他投资现金流 -15 20 -66 27 45  每股指标（元）      

筹资活动现金流  173 -33 343 -263 -87  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.40 0.38 0.84 1.24 

短期借款 218 -280 -85 -99 130  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.49 0.81 -0.46 0.20 

长期借款 -130 458 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.72 5.98 6.29 6.90 7.82 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  6 30 0 0 0  P/E 47.7 45.1 48.0 21.6 14.6 

其他筹资现金流 79 -242 428 -164 -217  P/B 3.2 3.0 2.9 2.6 2.3 

现金净增加额 -8 116 418 -712 -185  EV/EBITDA 21.7 17.9 18.8 12.8 9.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024年 12月 20日收盘价      
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1.西部材料：高端钛合金核心企业，稀有金属多点开花 

西部材料是西北有色院旗下的稀有金属材料平台，是我国稀有金属材料行业领先者。公

司主营钛及钛合金加工材、层状金属复合材料、稀贵金属材料、金属纤维及制品、稀有

金属装备、钨钼材料及制品、钛材高端日用消费品和精密加工制造等八大业务板块，产

品用于航空航天、核电、环保、海洋工程、石化、化工、冶金、电力等行业和众多国家

项目。 

图表1：西部材料主要业务及经营主体（单位：百万元） 

公司名称 持股比例 产品 
营业收入 净利润 

2022 2023 2022 2023 

西部钛业 88.30% 钛制品 1688.39 1,877.92 147.55 161.52 

天力复合 44.27% 钛钢复合板 638.88 740.18 73.18 88.85 

西诺稀贵 60.00% 贵金属制品 342.81 375.47 40.57 56.25 

菲尔特 51.20% 金属纤维及纤维毡 150.13  22.27  

瑞福莱公司 56.00% 钨钼材料及制品 94.94  0.18  

庄信公司 50.70% 金属材料及制品 289.22  4.80  

西材三川 34.67% 精密制造 21.37  3.36  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司实控人是陕西省财政厅，股权结构稳定，通过各子公司经营不同业务。公司实控人

陕西省财政厅通过公司第一大股东西北有色金属研究院，持股 24.68%。同时，公司第二

大股东为西安航天科技工业有限公司。公司构建“1+3+X”产业发展模式，通过各子公

司形成，以钛产业为主体，复合材料、稀贵材料及过滤材料产业为重要组成部分，其他

产业协同发展的多元化产业集群。 

图表2：西部材料股权架构 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所（股权结构信息截止至 2024.12.21） 

“十四五”军工高景气度显现，公司营收、利润持续稳步增长。2019-2023年公司收入

复合增速达到 12.61%，主要来自于航空航天钛合金订货持续增加，2023年公司在兵器、

船舶等行业订货明显增长。2023年公司实现营业收入 32.26亿元，同比+9.69%；归母

净利润 1.96亿元，同比+5.96%。2024（（1-9）实现营业收入 22.20亿元，同比-5.55%；

归母净利润 1.38 亿元，同比-8.53%，其中钛制品作为公司主要收入和利润来源，截止

至 2024中报，公司高端钛合金产品收入同比增长 8%。 
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图表3：西部材料 2019-2024（1-9）营业收入  图表4：西部材料 2019-2024（1-9）归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表5：西部材料毛利率和净利率  图表6：西部材料产品结构 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2.西部钛业：导弹、四代机、海军装备等高增长赛道上的核心
钛材供应商，下游需求有望快速放量 

西部材料核心子公司西部钛业是国内主力军用钛合金板材、管材供应商之一。目前国内

军品钛材主要企业包括西部超导、宝钛股份、西部材料三家。西部超导与西部材料同属

西北有色院，因同业竞争规定，西部超导主营高端钛合金棒丝材，西部材料主营钛合金

板材、管材，因此西部材料仅和宝钛股份有部分竞争关系。公司凭借钛合金中厚板、宽

幅钛合金薄板等产品成为我国航空航天、海洋工程等领域板材核心供应商之一。 

图表7：我国主要钛合金制造企业对比 

 西部材料 西部超导 宝钛股份 

主要产品 钛合金板材、管材 钛合金棒材、丝材 
钛合金板、带、箔、管、棒、

线、锻件、铸件等 

产量（吨） 8473（钛制品） 10695.61（钛合金） 30013.33（钛产品） 

应用领域 
航空、航天、海洋、兵器、石

化、化工、冶金、电力等 

航空（军机结构件、紧固件和

航空发动机零部件）、航天、舰

船、兵器等 

航空、航天、船舶、石油、化

工、冶金工业等 

核心工艺 
轧制工艺为主，核心设备是大

型板材轧机、轧管机 

以锻造工艺为主，核心设备是

大型锻机、精锻机、拉丝机 

“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 

营业收入（亿元） 32.26 41.59 69.27 

归母净利润（亿元） 1.96 7.52 5.44 

钛产品毛利率（%） 21.54% 34.41% 21.76% 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所（营业收入、产量、归母净利润、钛产品毛利率采用 2023年年报数据） 

钛具有密度小、比强度高、导热系数低、耐高温低温性能好，耐腐蚀能力强、生物 

相容性好等突出特点，被广泛应用于航空、航天、舰船、兵器、生物医疗、化工冶金、 

海洋工程、体育休闲等领域，被誉为“太空金属”、“海洋金属”、“现代金属”和“战略

金属”。 
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图表8：钛及钛合金优势突出用途广泛 

性质 描述 应用领域 

高比强性 

1、密度小：金属钛的密度为 4.51g/cm3，约为铜的 50%，低碳钢的 57% 

2、比强度（抗拉强度/密度）高：纯钛和一种常用的钛合金 TC4的比强

度分别为低碳钢的 2.3倍和 3.8倍，是不锈钢的 1.8倍和 3倍 

航天、航空、航海领域，如飞机机体结构

件、飞机发动机部件等；体育、旅游器械，

如高尔夫球杆、球棍；日常民用品，如汽

车、自行车、眼镜架等 

耐腐蚀性 

钛是一种非常活泼的金属，但由于其表面在空气中很易形成一层致密而

稳定的氧化膜，是一种具有强烈钝化倾向的金属，所以耐腐蚀性非常强，

是最佳防腐蚀材料之一。钛是目前能大量生产、价格最低、几乎完全不

被海水腐蚀的金属，因此又被称为“海洋金属” 

氯碱、纯碱、真空制盐、石化、船舶、海

水淡化、核电站、火电脱硫、屋顶建材等 

耐高温低温性 

新型钛合金可在 600℃或更高温度下长期使用、在-196～-253℃低温下

保持较好的延展性和韧性，特别适合太空环境对材料的要求，因此又被

称为“太空金属” 

航天航空、制冷工业等 

生物相容性 

钛与人体最具亲和力，无金属过敏，能抵抗分泌物的腐蚀且无毒，与人

体组织及血液有好的相溶性，是植入物的关键材料，所以被称为“生物

金属” 

人工骨、牙根、主动心瓣等各种医疗领域

及福利器械 

记忆性 
钛－镍合金在一定环境温度下具有单向、双向和全方位的记忆效应，被

公认为最佳记忆合金 

石油输油管路系统、宇航飞行器等；医疗

器械，如用于制作鼾症治疗、制成用于骨

折愈合的螺钉等 

超导性 
铌钛合金低于临界温度呈现零电阻的超导性能，制成的导线可通过任意

大的电流而不会发热，没有能耗，是输送电能的最佳材料 
电力设备等 

贮氢性 
钛－铁合金具有吸氢的特性，把大量的氢安全的贮存起来，在一定的环

境中又把氢释放出来 

分离、净化、贮存及运输、制造以氢为能

源的热泵和蓄电池等 

无磁性 钛是无磁性金属，在很大的磁场中也不会被磁化 航海海洋工程、人体植入材料 

资料来源：宝钛股份公告，国盛证券研究所 

钛及钛合金对国防领域的发展具有战略意义。钛合金自诞生以来就应用于航空领域（早

在 1949年道格拉斯公司生产的 DC–7飞机的短舱及隔热墙就使用钛金属），后应用领域

逐步拓展。2023年我国钛加工材总用量达 14.8万吨，其中航空航天领域用量 2.9万吨，

占比 18%，为第二大应用方向，第一大方向为化工，占比 50%。 

图表9：2023年我国钛加工材消费结构  图表10：钛材在国防领域应用广泛 

 

 

应用领域 利用性质 具体用途 

航空 
质量轻、比强度
高、耐高温低
温、耐腐蚀 

飞机框梁、起落架、紧固件等；
发动机的风扇、压气机盘件和叶

片等转动件 

航天 
质量轻、比强度
高、耐高温低
温、耐腐蚀 

火箭发动机和人造卫星壳体、燃
料箱、压力容器、载人宇宙飞船

船舱等 

舰船 
耐腐蚀、比强度

高 

潜艇耐压壳体、螺旋桨、喷水推
进器、海水换热系统、舰船泵、

阀及管路等 

兵器 
质量轻、比强度
高、耐腐蚀 

坦克和装甲车的装甲材料、榴炮
弹零部件、反坦克导弹舱机和架
体、迫击炮底座和支架等 

 

资料来源：（ 2023年中国钛工业发展报告》（安仲生等），国盛证券研究
所  

资料来源：西部超导招股说明书，国盛证券研究所 
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西部钛业作为我国新一代运输机、战斗机、轰炸机用钛合金材料主要供应商之一，立足

导弹、四代机、海军装备等高增长赛道，且舰船、兵器领域增长已现，我们预计未来随

着钛材在国防领域的应用逐步拓展，西部钛业的钛材需求有望同步迎来快速增长。 

2.1需求端：导弹反转、海军装备加速、航空装备持续增长。 

2.1.1导弹：导弹已广泛应用钛合金，行业困境反转有望带来加速发展 

从渗透率的角度来看，据曹运红的（ 钛合金成型工艺在飞航导弹的应用研究》，钛合金已

在导弹中得到广泛应用，主要包括：麻雀导弹使用半金属铸造技术替代石墨型铸造，铸

钛弹翼生产费用降低 30%；ALCM空射巡航导弹使用 Ti-6AL-4V牌号钛合金制成的升降

副翼外壳；“宇宙神”、“大力神”等导弹压力气瓶均有过去的合金钢或铝合金换成钛合金

材料。 

图表11：某型空空导弹伺服机构壳体采用钛合金材料制成  图表12：某型导弹用钛合金气瓶 

 

 

 

资料来源： 钛合金粉末冶金技术研究》（李海泓等），国盛证券研究所 
 
资料来源：（ 某型导弹用钛合金气瓶自动氩弧焊工艺》（秦平等），国盛证
券研究所 

从装备角度来看，导弹是备战能力建设首选，实战化训练加强带动导弹不断消耗，导弹

产业是 2023-2024 最为困境方向之一，未来 2 年有望迎来加速发展，带来高弹性。

2022~2024 年导弹产业链受供给、规划调整、人事调整等因素影响，导致其增速不高，

但是导弹作为军机、舰船、发射车等作战平台的火力来源，是消耗量最大的主战装备，

总需求确定性较高。同时，从产业端看，积极信号已开始传递，部分公司项目推进、订

单计划、交付排产等方面已出现改善，预计未来 2年，行业有望迎来较大弹性。 

图表13：导弹是备战能力建设首选 

维度 描述 论证 

战术角度 

现代战争不是二战时代大面积火力覆盖方式，精确

打击已成为重要手段，导弹在未来战争中的需求更

为迫切，因此备战能力建设会有望其作为战略储备

首选。 

从历次局部战争看，美军精确制导导弹使用量占比

从 1991 年海湾战争的 8.36%到 2003 年伊拉克战

争已经提升到 68%。 

消耗角度 
我国加强推进实战化训练，训练频率、强度提高，

弹药类装备消耗有望快速增长。 

 解放军报》披露，东部战区陆军某重型合成旅

2018年枪弹、炮弹、导弹消耗分别是 2017年 2.4、

3.9、2.7倍。 

技术角度 

飞机、舰船等实质是导弹武器平台，目前以 20系列

为代表的新型航空装备正处于列装高峰，需要装备

大量先进的导弹与新型平台进行战斗力匹配。 

以中航沈飞为代表，其 2023年营收同比+11.18%，

或表明航空装备已处于列装高峰期。 

资料来源：Wind，解放军报，国盛证券研究所整理 

2.1.2舰船：海军水下装备是新质战斗力，钛材需求有望放量 

钛合金被誉为“海洋金属”，是一种理想的、具有前景的海洋工程装备使用的结构材料。

钛合金具备强度高、密度小、耐腐蚀、无磁、焊接性能好、透声、抗冲击性好等优点，

尤其是在海水、海洋环境中具有良好的耐蚀性。 

2024     12    23年   月   日
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图表14：钛合金的优势 

优势 具体描述 

耐蚀性优异 
钛的表面可形成一层非常薄且坚固的氧化膜，使钛钝化而不受海水腐蚀。与不锈钢、铝合金、

铜合金相比，钛合金在流动海水中的腐蚀速率几乎为 0。 

比强度高 高的比强度可以使设备设计更加紧凑，大幅减小结构质量，同时提高装备的安全性。 

无磁性 
钛合金没有磁性，可以提高探测仪器及工具的抗磁干扰，保证信号的准确性，同时增加隐蔽

性。 

耐热和耐低温性能优异 在同等高温温度条件下，强度明显优于其他轻质材料。低温条件下，强度较室温有明显提升。 
资料来源： 钛及钛合金在国外舰船上的应用》（钱江等），国盛证券研究所 

海军水下装备是新质战斗力的代表。在“二十大”报告中对军工产业发展趋势做出了多

个要求和展望，其中“增加新域新质作战力量比重”所对应的就是以水下为代表的新领

域装备。参考美国，近年来美海军以潜艇为代表的水下装备上的投入占比提升，水下装

备的重要性毋庸置疑。 

图表15：美海军潜艇建造预算占比已有明显提升 

 
资料来源：美国国防部，国盛证券研究所 

目前全球各国，在潜艇、无人潜航器、水中兵器、载人深潜器等水下装备中都广泛使用

钛合金。钛合金常应用于耐压壳体、管路系统、泵阀、螺旋桨、声呐导流罩、透声罩、

冷却器/管/水套、冷凝器等部件上。尤其在壳体方面，俄罗斯最早选用钛材制造潜艇耐压

壳体，其研究和实际应用水平处于世界前列。近年来，国内在建造潜艇时也更青睐于选

用钛材。除此之外，目前许多国家都正在建造大深度载人潜水器和大深度全钛武器装备，

我国“蛟龙号”、“奋斗者”号等潜器的耐压壳采用了高强度的钛合金。 

图表16：俄罗斯采用钛合金作耐压壳体的相关潜艇 

型号 代号 类型 
排水量  

水上/水下/t 

潜深  

极限/工作/m 
航速/kn 建造数量 现役情况 

661 P级（试验艇） 攻击型 5179/8770 500/400 16/38 1 退役 

705，705K “阿尔法”级 攻击型 2300/3100 1350/900 14/42 7 退役 

685 “麦克”级 攻击型 5880/8500 1350/1000 14/30.6 1 沉没 

945，945A “塞拉”级 攻击型 5940/9600 600/480 14/32.8 4 3艘在役 

资料来源： 钛及钛合金在国外舰船上的应用》（钱江等），国盛证券研究所 
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图表17：国内外海洋装备其他部件用常见钛材 

序号 用途 常用牌号 产品类型 

1 泵、阀 纯钛、ZTC4、ZTA5、ZTi60 铸件 

2 螺旋桨 ZTC4 铸件 

3 声呐导流罩、透声罩 Ti70、ΠT-3B 板材 

4 框架结构 TA2、TA5、TC4 板材、型材 

5 气瓶、耐压罐体 Bti341、TC4、TC4ELI、Ti62A 棒材、板材 

6 冷却器/管/水套、冷凝器等 TA2、TA16、Ti75、Ti31 管材 

7 紧固件、弹簧、销 TC4、TC4ELI、TC11、TB8、TB9(Ti38644) 棒材、丝材 

资料来源： 浅析钛及钛合金在海洋装备上的应用》（海敏娜等），国盛证券研究所 

2.1.3航空：钛合金主要应用领域，需求有望持续增长 

在航空领域中，钛合金被广泛应用于军机和航空发动机，钛合金是其主要结构材料之一，

并伴随着装备性能的提升，钛合金的使用占比大幅提升。 

1）军机：钛合金对于减轻军机机体结构重量、提高结构效率等方面的作用功不可没，其

应用水平已成为衡量军机先进性的重要指标。钛合金在机体结构件如起落架部件、机身

梁、框等得到广泛应用。当前欧美各种先进战斗机和轰炸机中钛合金用量已稳定在 20%

以上，2005年服役的美国第四代战机 F22用钛量高达 41%，其机身主承力梁和框架采

用钛合金整体锻造而成，创造了迄今为止战斗机钛用量的最高世界纪录（数据截止至

2020 年）。我国军机的钛合金用量也在不断提升，军用歼击机从初始用钛量只有 2%提

升至歼 31的 25%。  

图表18：F22钛合金使用位置  图表19：先进飞机钛合金用量不断提升 

 

 

 

资料来源： 钛合金在航空航天及武器装备领域的应用与发展》（刘全明
等），国盛证券研究所  

资料来源： 钛合金在航空航天及武器装备领域的应用与发展》（刘全明
等）国盛证券研究所 

未来在我国军机补质提量快速发展的背景下，军机的列装空间巨大，有望带动钛合金用

量提升。目前我国军机数量、代际均和美国差距较大，“十四五”军机有望迎来补质提量

的快速发展期。数量端，根据 WorldAirForce2024》，美国军机总数相当于我国的 4倍；

代际端，我国现役战斗机 1578架，其中二代机占比 46%，四代机 J-20仅 19架，占比

2%。而美军三代机和四代机占比分别为 75%和 25%。总体上看，当前我国军机数量、

代际和美国相比均有较大差距，升级换装有望带为钛合金带来巨大空间。 
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图表20：与美国相比，我国各类军机在数量上均有明显的差距（架）  图表21：我国战斗机代次与美国相比有明显差距 

 

 

 

资料来源：world air force 2024，国盛证券研究所 
 
资料来源：world air force 2024，国盛证券研究所 

2）航空发动机：目前航空发动机的钛合金重量占比已逐步增加至 25%以上。国外来看，

美国第 3代发动机 F100的钛合金用量 25%，第 4代发动机 F119钛合金用量已达 40%。

据曹春晓院士，我国航空发动机钛合金用量从秦岭的 10%，提升至第 3 代航空发动机

（太行发动机）中钛合金用量达到 25%，在研的军用涡扇发动机钛用量预计为

30%~35%，长江 1000 涡扇发动机的钛用量已经达到 23%，未来先进军用航空发动机

放量叠加商用航空发动机有望大大增加钛合金需求。 

图表22：钛合金在航空发动机中的应用  图表23：我国军用航空发动机钛合金用量变化情况 

 

 

 秦岭 涡喷 13 昆仑 太行 正在研制 

钛合金 

用量 
10% 13% 15% 25% 30-35% 

 

资料来源：搜狐网，国盛证券研究所 
 
资料来源：宝钛股份公告，国盛证券研究所 

目前中国航空发动机发展到了多重拐点阶段，相应对军用钛材的需求也大幅增长。从军

用航发角度来看，主力型号在批产提速的同时众多新型号也有望进入密集定型批产阶段。

此外，随着实战化训练强度的加大航发维修市场也在不断打开。从商用航发角度来看，

国产商用发动机 CJ1000 处于定型加速过程中，预计批产有望带来更大的成长空间。此

外，再叠加燃气轮机产业的发展，未来 10年，这些产业逻辑交相辉映依次兑现，有望铸

就军工中最为长坡厚雪的超级产业赛道，万亿市场纷至沓来。 
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图表24：我国航空发动机产业成长逻辑 

成长逻辑 介绍 

以WS-10为代表的三代

机批产提速 

WS-10是我国主力战机的主力发动机型号，2023年航发动力航发及衍生产品营收同比提高 18.17%，近

年来持续维持增长，这足以说明其在 2020年中央提出全面聚焦备战能力建设以来进入批产提速阶段。 

众多新型号进入密集定

型批产阶段 

正如航发动力 2021H1半年报所述，四代机关键技术能力大幅提升；五代机预研技术持续突破瓶颈。我

们预计航发新机型在我国飞发分离体制与两机专项政策等支持下，研制定型或再提速。 

航发维修后市场逐步打

开 

近年来实战化训练强度的加大，正在加速航空发动机的损耗。此外，因航发耗材属性叠加地面备件配

置，航发与军机的量级比是 10:1，规模倍数级扩大，进一步拉长航发赛道。 

国产商用航空发动机产

业化进程加速 

我国商用航空发动机 CJ1000/CJ2000等型号一旦具备批产条件，有望获得巨大成长空间，而整个航发产

业加速发展有望跨越“十四五、十五五”整整 10年甚至更长周期。 

燃气轮机打开更大市场

空间 

燃气轮机广泛应用于发电、船舰和机车动力、管道增压等能源、国防、交通领域，由于航发与燃气轮机

技术相通，产业环节相似，因此燃气轮机产业化与国产化的进程也会促进航空发动机产业链上企业的快

速发展。 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.1.4兵器：装甲车辆轻量化、强防护趋势下，钛合金市场潜力巨大 

装甲钛合金在坦克装甲车辆的基体装甲材料中综合性能最优，可实现装甲车辆的高机动

性、高防御能力与高可靠性。高机动性、高防护能力与高可靠性是新一代装甲车辆的重

要发展方向，为提高装甲装备作战部队的机动能力与生存能力，新型装甲车辆需要满足

进一步轻量化与强防护的要求。装甲钛合金具有比强度高、抗弹性能好、焊接强度高、

耐腐蚀等特点，是新型装甲装备实现显著轻量化与强防护的优选材料。最成功的应用如 

M1A2主战坦克、T-80主战坦克、M2（“布莱雷””战车、“斯特莱克”轮式装甲车等多种

坦克装甲装备。 

图表25：钛合金车体工程化应用情况  图表26：“艾布拉姆斯”主战坦克钛合金部件减重效果 

项目 工程应用情况 评估 

工艺性能 
钛合金材料在装甲车辆行业
加工可行，生产效率约为铝
合金车体生产效率的 0.4倍 

可行，对比铝
合金车体加
工效率较低 

应用
性能 

抗弹 
性能 

相同质量的钛合金的防护效
能比铝合金装甲提高 15% 

可行，对比铝
合金车体优
势较大 

结构 
性能 

钛合金车体较铝合金车体减
重率为 6.8%，并通过考核验
证，同时在结构强度、抗冲
击性能等方面较铝合金车体
有优势；钛合金车体刚强度
满足两栖装备典型工况使用
要求 

可行，对比铝
合金车体优
势非常大 

耐腐
蚀 
性能 

中性盐雾试验时间不低于
2000h 

可行，对比铝
合金车体优
势非常大 

 

 

 

资料来源： 钛合金在两栖装甲车辆车体上的应用性能研究》（周中锋
等），国盛证券研究所  

资料来源： 钛合金在两栖装甲车辆车体上的应用性能研究》（周中锋
等），国盛证券研究所 

装甲钛合金材料已有规模应用，随着规模化、低成本的研究推进，钛合金渗透率有望持

续提升。目前，在各主要军事工业国家，装甲钛合金低成本合金化技术和低成本制造技

术方面取得了显著进展，从而实现了在多种主战坦克、步兵战车等不同型号装甲装备上

的工程化应用，并已有多国开始尝试低成本装甲钛合金材料试制地面作战平台车体。随

着中国装甲钛合金低成本技术的发展，国内已在坦克装甲车辆上实现部分成熟应用，主

要为复合装甲与小型结构件。 
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图表27：装甲钛合金在国外装甲车辆上的典型应用  图表28：装甲钛合金在 M1A2主战坦克系统中的应用情况 

国家 型号 部件 

美国 

M1A2主战坦克 

炮塔、回转炮塔顶盖、
主瞄具罩、防核生化护

盖、发动机顶盖、指挥
舱盖、热成像观测仪盖 

改进型 M2步兵战车 指挥舱盖和顶部装甲 

Stryker轮式装甲车 火炮根部防护锻环 

扩展性 M113装甲人员运输
车 

指挥舱盖和顶部装甲 

“昂托斯”T55型装甲车 顶部装甲 

俄罗斯 
T80主战坦克 

发动机外壳、炮塔回转
支架 

T90A主战坦克 炮塔框架 

T95主战坦克 炮塔模块化装甲 

法国 新型步兵战车（VBCI） 炮塔披挂装甲 

英国 改进型“武士”步兵战车 炮塔披挂装甲 

加拿大 MTVL轻型机动战车 车体侧面披挂装甲 
 

 

 

资料来源：（ 装甲钛合金低成本技术研究及其应用现状》（邵志文等），国
盛证券研究所  

资料来源：（ 装甲钛合金的研究与应用现状》（郑超等），国盛证券研究所 

2.2供给端：产能翻倍增长，应对下游快速增长的需求  

公司面对下游快速增长的需求已做好产能准备，军品产能实现翻倍式增长。 

1）2020 年公司非公开募资中有 4.85 亿元用于“高性能低成本钛合金材料生产线技改

项目”，该项目目前已全面投产，预计可以使公司钛材整体产能达到 10000吨，其中 3000

吨军品，7000吨民品，军品产能较 2021年（1500吨）有翻倍增长。 

 

2）2023年公司启动了“海洋工程用大规格低成本钛合金生产线项目”，目前产线投产在

即，有望提升锻造等关键工序控制能力，保证产品性能一致性和批次稳定性，防止关键

技术外泄，提升产线运行效率，该项目即为满足海军装备的需求。 
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3.未来发展战略：（“1+3+X”发展模式，长期打造稀有金属材
料平台型企业 

除西部钛业外，上市公司其他子公司也扎根稀有金属材料多年，包括稀有层状金属复合

材料、金属纤维及制品、稀有难熔金属等产品，我们认为长期来看，公司意在打造成为

稀有金属材料平台型企业。目前天力复合已上市北交所，西诺稀贵和菲尔特已上市新三

板。 

3.1天力复合：层状金属复合材料龙头企业 

层状金属复合材料兼具稀有金属功能和节约资源优势，下游应用领域广阔。层状金属复

合材料是通过爆炸复合、轧制复合或其他制备技术实现复层金属与基层金属的结合，产

品具备典型结合界面特征。这种新型材料一方面可以节约稀有金属、贵金属，降低下游

设备制造成本；另一方面能够改善单一金属材料的热膨胀性、强度、耐磨损性等诸多性

能，解决单一金属不能解决的技术性问题，满足强腐蚀、高温高压等特殊环境下对材料

性能的要求。被广泛应用于生产设备所处条件较为恶劣和苛刻的领域。 

图表29：天力复合处于行业中游环节 

 
资料来源：天力复合公告，国盛证券研究所 

天力复合是层状金属复合材料龙头企业。公司由西北有色金属研究院爆炸焊接研究所改

制成立，1965 年起从事层状金属复合材料研发，主攻稀有难熔贵金属的爆炸焊接技术，

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，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。公司至 2023

年已具备年产 25000 吨层状复合材料的生产加工能力，其中核电行业市占率达 100%。

根据中国爆破行业协会统计，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。 
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图表30：天力复合的层状金属复合材料在多个行业中具有良好的发展潜力 

行业 发展机遇 公司优势/市场空间 

石油炼化及 
精细化工 

受益于半导体、电子电器、新能源等领域崛起，其上游的化工

新材料需求步入快速增长期，据中国石油和化学工业联合会

披露的数据，预计 2025 年全球/国内化工新材料市场规模有

望达到 4800亿美元/1.5万亿元，CAGR约 4.4%/8.6%。 

以 PTA 为例，单体 260 万吨 PTA 项目至少有 4,500

吨复合金属板材的需求，预计未来每年至少新增 3-4

亿元复合金属板市场需求。 

核电 
 “十四五”现代能源体系规划》提出，要积极安全有序发展

核电，到 2025年，核电运行装机容量达到 7000万千瓦左右。 

公司目前是核电用复合材料的唯一国产批量化供应

商，核电项目建设有望促进层状金属复合材料以及公

司的未来发展。 

核化工 
“十四五”中明确提出要建设中低放废物处置场、乏燃料后处

理厂，政府乏燃料后处理基金支出快速增加。 

以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为例，天力复合在该项目中供货

金额达 4,000万元。 

湿法冶金工
程 

钛复合板是镍、钴湿法冶金项目中核心设备加压釜的主要原

材料，利用其制备出的硫酸镍、硫酸钴是动力电池正极三元前

驱体的重要原料，因此，三元前驱体的市场扩张有望对加压釜

的生产带来积极影响。 

预计 2021-2025 年全球三元前驱体需求复合增长率

为 24%，2025年需求达 154万吨，该产业的向好发

展有望通过带动加压釜的制造提升钛复合材料的市

场需求。 

氢能储运 

据中国储能网，至 2060年为实现碳中和目标，氢气年需求量

将增加至 1.3 亿吨左右，在我国终端能源体系中占比达到

20%。 

至 2024年 6月底我国已建设完成超 426座加氢站，

其中，两个示范化工程项目的储氢罐体采用了复合材

料的设计方案，单个加氢站用复合材料约 250万元。

上述加氢站系统研究和评估完成后，复合材料储氢罐

的比例有望不断提升。 
资料来源：天力复合公告，中国储能网，北极星氢能网，国盛证券研究所 

3.2西诺稀贵：国内核电控制棒唯一供应商 

核电控制棒是核反应堆芯的核心工作组件。核反应堆通过裂变反应释放大量热能用以加

热循环水产生蒸汽，带动汽轮机转动发出电量，堆芯内中子的浓度与核裂变的反应程度

呈互相正影响关系，若不加以控制，链式反应有望不断进行，产生较大安全风险。核电

控制棒通过吸收核裂变释放的中子来控制链式裂变反应的程度，从而起到对核反应堆进

行功率调节或紧急停堆的作用。 

图表31：控制棒工作原理示意图  图表32：压水堆核电站工作原理示意图 

 

 

 
资料来源：西诺稀贵公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：西诺稀贵公告，国盛证券研究所 

西诺稀贵是国内核电控制棒、堆内组件核级不锈钢及镍基合金的唯一供应商，有望随核

电建设加速进入高速发展期。公司主要产品包括核反应堆堆芯关键材料、稀有难熔金属

（钽、铌等）和贵金属（金、银、铂、钯等）三大类。在核电领域，公司是国内核电控

制棒、堆内组件核级不锈钢及镍基合金的唯一供应商，2010年至 2024上半年，公司已

累计为国内外 40余台核电机组提供控制棒。自 2019年 6月，我国重启核电审批程序以

来，2022-2024年分别核准 10/10/11台，核电建设已进入快车道。 
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图表33：我国核电机组审批已进入加速阶段 

 
资料来源：中国核电网，证券时报网，国盛证券研究所 

3.3菲尔特：国内最早布局金属纤维行业的公司之一 

金属纤维具有较强的金属离子性，具备抗菌、防静电、防电磁波辐射等功能，作为新型

的工业基础材料有广泛的应用场景。在普通纺织纤维中混入金属纤维的金属化织物不仅

具有普通织物的服用性，还具有抗菌、防静电和防电磁辐射等防护性能。由金属纤维制

成的金属纤维毡具有耐高温、耐腐蚀、高精度、易加工等优点，经过特殊的波折和高精

度的焊接后可以被制成过滤元件，如滤芯、滤袋等，被广泛运用于石油化工、高温烟气

净化、汽车尾气净化、工业燃烧器等领域。 

 

菲尔特是国内最早布局金属纤维行业的公司之一。公司成立于 1993 年，公司前身是西

北有色金属研究院粉末冶金研究所，是国内最早从事金属纤维及其制品研发、生产、制

造的单位之一。公司核心产品金属纤维过滤装置能够在 800℃条件下长期服役，未来有

望全面替代传统无纺布除尘袋，目前已经在氧化铝、钛白粉、水泥、玻璃及燃煤电厂等

行业的高温烟气除尘领域得到广泛应用，预计市场空间超过百亿。截止 2023年底，已形

成年产金属纤维 700吨、年烧结 120万平方米金属滤材、30万根金属滤袋的生产能力，

拥有金属纤维及过滤材料生产全产业链。 

图表34：菲尔特产品类型 

产品名称 产品及应用图例 产品名称 产品及应用图例 

金属拉拔纤维 

 

金属纤维烧结毡 

 

金属切削纤维 

 

多层金属烧结网 

 

过滤元件 

 

过滤装置 

 
资料来源：菲尔特公告，国盛证券研究所 
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4.盈利预测与投资建议 

1、钛制品：西部钛业是我国核心钛材企业，未来发展有望充分享受下游新一代战机、导

弹、舰船、兵器等军工高增长赛道带来的需求红利，同时公司已完成产能扩建准备，并

持续围绕低成本优化产能，我们预计公司钛制品 2024-2026年收入增速分别为-2.40%、

51.00%、29.51%，毛利率分别为 23.01%、26.27%、27.98%。 

 

2、其他稀有金属：主要包括稀有金属复合材料、金属纤维、钨钼制品、稀贵金属等，考

虑到核电行业复苏带来的新增机组需求及存量机组换料需求，我们预计公司其他稀有金

属 2024-2026年收入增速分别为 5.55%、16.95%、17.13%，毛利率分别为 37.77%、

40.54%、42.68%。 

图表35：西部材料盈利预测（单位：百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

总收入 3226.33 3202.99 4496.19 5659.64 

YoY 9.69% -0.72% 40.38% 25.88% 

毛利率（%） 21.95% 22.37% 25.41% 27.16% 

钛制品 2379.65 2,322.59 3,507.16 4,542.20 

YoY 8.75% -2.40% 51.00% 29.51% 

毛利率（%） 21.54% 23.01% 26.27% 27.98% 

其他稀有金属 607.24 640.95 749.59 878.00 

YoY 19.02% 5.55% 16.95% 17.13% 

毛利率（%） 29.57% 37.77% 40.54% 42.68% 

其他业务 239.44 239.44 239.44 239.44 

YoY -1.46% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 6.69% 6.00% 6.00% 6.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

投资建议：我们预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 1.84/4.09/6.06亿元，对应 PE

估值分别为 48X/22X/15X。我们选择同属军用钛合金材料企业的西部超导、宝钛股份以

及高温合金领域的领先企业钢研高纳进行对比，西部材料估值合理。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

图表36：西部材料和可比企业估值对比 

公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

西部超导 284.75 8.68 10.95 13.27 32.79 26.01 21.46 

宝钛股份 144.15 6.26 7.54 8.76 23.02 19.11 16.46 

钢研高纳 124.56 4.08 5.13 6.32 30.53 24.28 19.71 

平均     28.78 23.13 19.21 

西部材料 88.42 1.84 4.09 6.06 47.98 21.60 14.58 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（（西部超导和宝钛股份盈利预测采用万得一致预期，钢研高纳数据采用国盛证券研究所预测，数据截止至 2024.12.20） 
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5.风险提示 

 
1）钛合金业务订单不及预期：因下游用户产品生产、交付计划调整，可能导致钛合金

业务新增订单不及预期。 

 

2）民品钛合金市场竞争恶化：钛合金民品市场参与厂家多，可能存在下游需求波动时

导致厂家间竞争恶化的情况。 

 

3）原材料价格大幅上涨：若上游海绵钛行业供需关系变化，有可能导致主要原材料采

购成本发生明显变化。 

 

4）相关数据滞后风险：因部分行业相关文献较少，本文引用文献论文数据较为久远，

可能有数据滞后类风险。  
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