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——钛及钛合金产品国家级“小巨人”，增材制造等高端应用领域实现“零的突破”

投资要点：

 发行价格 3.94 元/股，发行市盈率 14.78X，申购日为 2025 年 4 月 28 日。天工股份本次发行

价格 3.94 元/股，发行市盈率 14.78X，申购日为 2025 年 4 月 28 日。本次公开发行股份初始

发行股份数量为6,000.00万股，若超额配售选择权全额行使，则发行总股数将扩大至6,900.00

万股，发行后总股本扩大至 65,560.0015 万股，本次发行数量占超额配售选择权全额行使后

发行后总股本的 10.52%。经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 10.94%，老股占

可流通股本比例为 16.32%。战略配售机构由中信、国泰海通、中金三家顶级券商领衔，外加

一众私募，锁定期达到 18个月，足见机构对其认可度较高，充分体现长期价值投资者对公司

发展前景充满信心。募投的“年产 3,000 吨高端钛及钛合金棒、丝材生产线建设项目”拟通

过在公司现有土地新建生产车间，凭借公司拥有的产品专利技术、技术研发储备与现有生产

设施，新增生产及其他辅助设备，实现年产 3,000 吨高端钛及钛合金棒、丝材的能力。

 钛及钛合金产品国家级“小巨人”，2024 年净利率 22%。天工股份是中国重点发展关键战略

材料级钛及钛合金产品专业级生产制造商，位列国内民营钛合金市场前列。天工股份产品涵

盖线材、板材、管材、钛锭等，被广泛应用于消费电子、航空航天、海洋工程、化工能源、

生物医疗、3D打印等新型高科技产业。2023 年至 2024 年，常州索罗曼及其关联公司均是公

司的第一大客户，对其营业收入占比均超过 70%，客户集中度相对较高。公司不断强化钛及

钛合金研发与生产工艺革新，以高端的板材、管材及线材产品为开发方向，着眼于产品结构

的优化，向钛及钛合金新材料高端产品市场稳步迈进。截至 2024 年 12 月 31 日，公司已取

得专利 51项，其中发明专利 14项，助力公司在高端产品制造与成本控制方面始终保持市场

先进水平。2024 年公司实现营收 8.01 亿元、归母净利润 1.72 亿元（yoy+1.57%）。

 高品质钛合金为战略性新兴行业，下游领域宽泛。钛工业产业链分为钛材和钛白粉两大条线。

钛材工业上游从钛矿制备海绵钛，中游通过熔炼、锻造等工艺加工成钛锭及各类钛材，下游

应用于化工、消费电子、航空航天等领域。2015-2023 年，中国钛加工材产量和销量年均复

合增长率分别达 15.97%和 16.51%，2023 年产量达 15.91 万吨，其中板材占比最高，线材增

速显著。政策层面，国家通过《新材料产业发展指南》等文件将高品质钛合金列为战略性新

兴产业，推动其在高端装备、3D打印等领域的应用。行业龙头企业如宝钛股份、西部超导主

导市场，天工股份等企业仍有较大成长空间。钛材凭借耐腐蚀、轻量化等特性，正逐步拓展

至消费电子、生物医疗等民用领域，未来随着成本降低，市场潜力将进一步释放。

 申购建议：建议申购。公司是中国专业的钛及钛合金材料生产制造商，产品涵盖板、管、线

等各大类别，并获得消费电子领域全球知名厂商认可。2024 年，公司先后获得航空航天、医

疗器械等体系认证，并在增材制造等高端应用领域实现“零的突破”，成功打开新的市场空

间。未来，公司有望在有效利用现有装备产能的基础上，继续加大钛及钛合金新材料的研发

力度和投资强度，在提升产品品质的同时，进一步丰富产品的品类，在扩充产能的同时，实

现由生产驱动向技术研发驱动的转型升级。可比公司最新 PE TTM 中值达 43.3X，建议申购。

 风险提示：存货减值风险、原材料价格波动风险、重大客户依赖及被替代的风险。

2025 年 04 月 26 日
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1.初始发行 6000 万股，申购日为 2025 年 4 月 28 日

1.1.发行情况：发行价格 3.94 元/股，发行市盈率 14.78X

天工股份本次发行价格 3.94 元/股，发行市盈率 14.78X，申购日为 2025 年 4 月 28日。

本次公开发行股份初始发行股份数量为 6,000.00 万股，发行后总股本为 64,660.0015 万股，

本次发行数量占发行后总股本的 9.28%（超额配售选择权行使前）；若超额配售选择权全额

行使，则发行总股数将扩大至 6,900.00 万股，发行后总股本扩大至 65,560.0015 万股，本次

发行数量占超额配售选择权全额行使后发行后总股本的 10.52%。经我们测算，公司发行后预

计可流通股本比例为 10.94%，老股占可流通股本比例为 16.32%。

图表 1：天工股份本次发行价格 3.94 元/股

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

本次发行战略配售发行数量为 1,800.00 万股，占超额配售选择权行使前本次发行数量的

30.00%。战略投资者包括中信证券、国泰海通证券、中国国际金融股份有限公司、第一创业

证券、山东国泰平安投资管理有限公司、上海贝寅私募基金管理有限公司等。

图表 2：战略配售发行数量为 1,800.00 万股

序号 战略投资者名称 承诺认购股数（万股） 获配股票限售期限

1 华泰天工股份家园 1号北交所员工持股集合资产管理计划 300 18 个月

2 苏州一典资本管理有限公司 350 18 个月

3 上海晨耀私募基金管理有限公司（晨鸣 13号私募证券投资基金） 350 18 个月

4 深圳前海复星瑞哲恒嘉投资管理企业（有限合伙） 350 18 个月

5 北京煜诚私募基金管理有限公司（煜诚六分仪私募证券投资基金） 100 18 个月

6 中信证券股份有限公司 100 12 个月

7 国泰海通证券股份有限公司 100 12 个月

8 中国国际金融股份有限公司 50 12 个月

9
第一创业证券股份有限公司（第一创业富显 9号精选定增集合资

产管理计划）
25 12 个月

10 山东国泰平安投资管理有限公司 25 18 个月

11
上海贝寅私募基金管理有限公司（云竺贝寅北交所致远 1号私募

证券投资基金）
25 18 个月

12 临海泓石股权投资合伙企业（有限合伙） 25 18 个月

合计 1,800.00 -

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所
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1.2.募投：年产 3000 吨高端钛及钛合金棒、丝材生产线建设
项目

公司本次募集资金投资项目围绕公司主营业务开展，着眼于提高公司产品产量的同时，

提升公司产品性能与质量，减少关联交易，向钛及钛合金高附加值应用领域延伸。“年产 3,000

吨高端钛及钛合金棒、丝材生产线建设项目”拟通过在公司现有土地新建生产车间，凭借公

司拥有的产品专利技术、技术研发储备与现有生产设施，新增生产及其他辅助设备，实现年

产 3,000 吨高端钛及钛合金棒、丝材的能力。

图表 3：公司募投项目拟总投资达 4 亿元（单位：万元）

正式备案项目名称 总投资金额
拟投入募集

资金
备案情况 环评手续 实施主体

年产 3,000 吨高端钛及钛合金棒、丝材

生产线建设项目
40,000.00 36,000.00

蜀行审备〔2023〕

7号

镇句环审（2023）

22 号
天工股份

合计 40,000.00 36,000.00 - - -

资料来源：天工股份招股书、华源证券研究所
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2.2010 年成立，钛及钛合金产品国家级“小巨人”

江苏天工科技股份有限公司（简称：天工股份），是中国重点发展关键战略材料级钛及

钛合金产品专业级生产制造商，位列国内民营钛合金市场前列。公司成立于 2010 年，2015

年 12 月 3 日挂牌“新三板”，是国家级专精特新“小巨人”企业、江苏省重点高新技术企业、

绿色制造企业。天工股份建有从海绵钛到压块、自动焊接、熔炼、拉丝等生产、加工、研发、

检测和销售、服务体系，公司采用成熟、先进、可靠的节能环保技术实施生产，3500 吨、7000

吨压机、等离子真空焊箱、1.5 吨、3 吨、10 吨真空自耗熔炼炉、轧管机、拉丝机、精整设

备，以及金相显微镜、显微维氏硬度计、万能电子拉伸试验机、氧氮氢分析仪、碳硫分析仪、

电感耦合等离子体光谱仪在天工股份一应俱全。产品涵盖线材、板材、管材、钛锭等，被广

泛应用于消费电子、航空航天、海洋工程、化工能源、生物医疗、3D打印等新型高科技产业。

图表 4：天工股份位列国内民营钛合金市场前列

资料来源：天工股份官网、华源证券研究所

截至 2024 年 12 月 31 日，天工投资直接持有公司 75.58%的股份，为公司控股股东。朱

小坤、于玉梅及朱泽峰通过天工投资控制公司 75.58%的股份，朱小坤直接持有公司 2.47%

的股份。朱小坤担任公司董事，朱泽峰担任公司董事长，朱小坤与于玉梅为夫妻，朱泽峰为

二人之子，三人共同为公司实际控制人。

图表 5：天工投资直接持有公司 75.58%的股份，为公司控股股东（2024.12.31 数据）

资料来源：天工股份招股书、华源证券研究所
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3.14 项发明专利缔造工艺壁垒，2024 年净利率 22%

3.1.产品：2023 年公司将产销重点转向消费电子用线材

公司将原材料海绵钛与其他金属元素通过配比、熔炼、锻造及各种精加工工序，制作成

能最大程度发挥钛及钛合金材料技术性能的产品。钛及钛合金材料行业属于《重点新材料首

批次应用示范指导目录（2024 年版）》、《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录（2016

版）》、《战略性新兴产业分类（2018 版）》、《工业战略性新兴产业分类目录（2023 版）》

支持的先进有色金属范畴、新材料及战略新兴产业。钛及钛合金材料因其优良的性能早期被

用于航空航天和军工领域，随着技术的日臻成熟和完善，逐渐进入民用市场。钛及钛合金板、

管、线等加工材和多种金属复合材制成的钛产品，在消费电子、医疗、体育等日用消费品领

域得到广泛应用。公司钛及钛合金产品从粗加工逐步向精加工、深加工转型，包括消费电子

行业、3D打印领域的钛合金线材等，开拓更广阔的新兴市场。

 根据公司招股书披露口径

收入情况：2021 年至 2022 年上半年板材作为彼时公司的主打产品，销量稳步增长。2023

年公司将生产和销售重点转向消费电子用线材，板材销量大幅降低。2024 年，公司在稳步供

图表 6：公司主要产品按形状可分为板材、管材和线材

序号 主要产品 产品图片 主要功能 应用领域

1 板材
容器的壳体材料、搁架材料、

网板材料

化工、能源、冶金及民用产品制

造等行业

2 管材
用于耐腐蚀材料的管道、热交

换器、冷凝器

石化、制盐、近海工业、能源发

电等行业

3 线材
耐腐蚀、低密度、高比模量及

高比强度的材料

消费电子产品、3D打印、医疗

器械、休闲生活、化工等行业

资料来源：天工股份招股书、华源证券研究所
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应消费电子用线材的同时积极开展板材业务，板材销售规模有所回升，带来板材销售收入回

升。2024 年公司板材、管材、线材业务分别营收 1.48 亿元、0.24 亿元、5.86 亿元。

毛利率情况：2022 年产品的单位制造费用因规模效应降低，公司毛利率水平得到显著提

升。受线材价格调高和成本上升的综合影响，2023 年线材的毛利率有所下降。2024 年，原

材料海绵钛的采购价格下降，以及消费电子用线材采用短流程工艺及生产工艺持续优化，线

材生产成本下降，毛利率有所提高，板材、管材、线材业务毛利率分别为 0.26%、0.36%、

41.19%。

图表 7：2024 年公司线材营业收入达 5.86 亿元（亿元） 图表 8：2024 年公司线材毛利率为 41.19%

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所

3.2.模式：境内直销为主，2024 年第一大客户销售占比达 72%

公司生产钛及钛合金材料的原材料主要包括海绵钛和中间合金，以海绵钛为主。公司主

要实行以销定产，并以合理、适量、预测性备货为辅助。公司采用直销的销售模式对外进行

销售。销售部门通过市场调研、参加行业会议/展览、客户引荐等方式建立与新客户的沟通渠

道，同时也通过定期回访客户、邀请客户参观生产线等方式来维护客户关系。

2022 年，公司向消费电子行业客户常州索罗曼销售收入为 10,686.32 万元，占营业收入

比重 27.88%，其成为公司第一大客户。2023 年，公司与常州索罗曼及其关联公司合作规模

进一步扩大，实现向其销售收入 86,383.97 万元，占比 83.45%。2024 年，公司向常州索罗

曼及其关联公司销售收入 57,464.63 万元，占比 71.72%，比例有所下降，但对其仍然存在一

定程度的依赖。

图表 9：2024 年索罗曼、圣珀新材等公司是公司前五大客户

序号 客户名称 主要产品类型 销售收入/万元 营业收入占比 是否为新增客户

2024 年

1
常州索罗曼及其

关联公司
线材 57,464.63 71.72% 否

2
圣珀新材及其关

联公司
板材 6,939.53 8.66% 否

3 中源钛业 板材 5,925.31 7.40% 否

4
常熟市异型钢管

有限公司
管材 916.16 1.14% 否

5 凯利特 钛及钛合金废料 822.06 1.03% 否

合计 72,067.69 89.94% -
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2021 年至 2024 年，公司以境内销售为主，境外销售占比较小。华东地区经济发达，钛

金属消费需求旺盛。西北地区的宝鸡是中国钛及钛合金生产加工的重要基地之一，华东和西

北地区是公司最主要的两个销售区域。2022 年至 2024 年，公司在华东地区开拓消费电子领

域重要客户常州索罗曼，使得华东地区收入占比大幅提高。西北地区销售规模大幅减少主要

系公司将生产和销售重点转向华东地区的消费电子用线材客户所致。华中地区收入占比上升

主要系公司在稳步供应消费电子用线材的同时积极开展板材业务，华中地区板材客户的销售

收入上升。根据公司招股书信息，公司 2024 年境内收入和境外收入占比分别为 99%、1%。

图表 10：2021 年至 2024 年公司以境内销售为主（万元）

资料来源：iFinD、华源证券研究所

公司不断强化钛及钛合金研发与生产工艺革新，以高端的板材、管材及线材产品为开发

方向，着眼于产品结构的优化，向钛及钛合金新材料高端产品市场稳步迈进。2023 年，经江

苏省工信厅、科技厅等部门认定，天工股份技术中心为省级企业技术中心。公司与高校保持

长期合作，不断推进钛及钛合金材料研发成果的转化落地，与南京工业大学联合成立的江苏

省钛及钛合金新材料工程技术研究中心获江苏省省级工程技术研究中心认定，2024 年，被江

2023 年

1
常州索罗曼及其

关联公司
线材 86,383.97 83.45% 否

2 凯利特 钛及钛合金废料 3,668.05 3.54% 是

3
圣珀新材及其关

联公司
板材 2,790.81 2.70% 否

4 中源钛业 钛锭 1,604.53 1.55% 是

5 力泰金属 钛及钛合金废料 854.66 0.83% 否

合计 95,302.02 92.07% -

2022 年

1 常州索罗曼 线材 10,686.32 27.88% 否

2
圣珀新材及其关

联公司
板材 6,668.06 17.40% 否

3
宝杰钛业及其关

联公司
管材 1,961.08 5.12% 否

4 巨成钛业 板材 1,687.53 4.40% 否

5 维诺金属 管材、线材 1,590.15 4.15% 否

合计 22,593.15 58.95% -

资料来源：天工股份招股书、华源证券研究所
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苏省教育厅、科技厅认定为江苏省研究生工作站。截至 2024 年 12 月 31 日，公司已取得专

利 51 项，其中发明专利 14 项，助力公司在高端产品制造与成本控制方面始终保持市场先进

水平。

公司通过熔炼工序生产的铸锭成分均匀、质量稳定，为精锻、快锻、轧制、剥皮拉丝等

后道加工工序提升产品组织性能方面提供了强有力的基础保障。此外，公司践行 ESG理念，

注重生态环境保护、履行社会责任、提升治理水平，通过 EB 熔炼+VAR 熔炼实现钛及钛合金

返回料的再利用，同时降低了产品生产成本。

图表 11：公司主要核心技术情况

序

号
技术名称

技术

来源
技术描述及其技术先进性

所处

阶段

用于生产

产品类型

1

钛及钛合

金纯净化

熔炼技术

自研

公司通过熔炼工序生产的铸锭成分均匀、质量稳定，为精锻、快锻、轧制、剥皮拉

丝等后道加工工序提升产品组织性能方面提供了强有力的基础保障。此外，公司践

行 ESG理念，注重生态环境保护、履行社会责任、提升治理水平，通过 EB熔炼+VAR

熔炼实现钛及钛合金返回料的再利用，同时降低了产品生产成本。

量产 线材

2

大盘重钛

及钛合金

线材生产

技术

自研

经过一系列的研究与试制，公司掌握了钛及钛合金盘圆线材连轧坯料制备技术、连

轧过程控制技术和盘圆线材组织性能控制技术，通过试验和研究，公司对钛合金轧

制孔型系进行了重新设计，并在轧制过程中对各机架进行了精细化调整，以稳定实

现钛合金的连续轧制，获得了高效便捷、组织性能优异、均匀性稳定、成本受控的

短流程大卷重钛合金盘圆线材制备工艺，生产的大卷重钛合金盘圆线材可达 150Kg

以上。

量产 线材

3
纯钛以轧

代锻技术
自研 采用大型轧制设备以轧代锻，降低制造成本，缩短生产周期，精确控制尺寸。 量产

管材、线

材

4

钛及钛合

金残废料

回收、利

用技术

自研

本技术为从管理出发、提升技术能力、从严管控质量的系统项目，主要包括细分钛

及钛合金边角料、屑料、切下的头尾料的管理。通过收集、鉴别、分类、表面处理、

清理、烘干、焊接使用等工序，大幅度提高了钛合金废料二次利用比例和效率、降

低二次利用成本，研究开发残废料清洗、检验、添加的工艺路线及控制要求，实现

残废料再利用过程可控、质量可控。

量产
线材、板

材

5

一种强度

高的复合

钛装饰板

生产技术

自研

本技术提供了一种强度高的复合钛装饰板，该复合钛装饰板结构简单、成本较低，

将钛锌合金板作为表面装饰层，既美观大方又耐腐蚀性好，在钛锌合金板层上设有

透明的薄膜保护层，从而避免钛锌合金板被刮伤，延长了板材的使用寿命，同时在

钛锌合金板下设置具有金属骨架结构的强化保温层，一方面骨架结构保证了装饰板

的强度，延长了其使用寿命，另一方面保温效果好，隔音效果佳。

量产 板材

6

基于TRIP

效应的低

温固溶增

塑技术

自研

通过研发低温固溶增塑技术，利用TRIP 效应产生的相变增塑作用，提升 TC4 钛合

金加工塑性。创新性主要体现在两个方面：1）研发基于 TRIP 效应的 a+β钛合金低

温固溶增塑技术，开发出直径 70mm以上高品质 TC4 钛合金管，精细调控元素相分

配行为及β相稳定性；2）利用在 TC4双相钛合金中发现的相变诱导塑性（TRIP）现

象，延伸率提升 30%左右，突破加工易开裂的技术瓶颈，开发出大口径TC4 钛合金

管。

量产

大口径高

品质 TC4

钛合金管

7

钛合金低

温形变复

合热处理

技术

自研

通过改变低温固溶热处理工艺，调整过冷β相含量及稳定性；研究低温形变过程中

微观组织的演化，分析形变前后α′马氏体、过冷β相及应力诱导α"马氏体等组成

相含量变化及转变过程；调控相组成及比例，分析时效工艺对钛合金组织和性能的

影响规律；优化低温固溶和形变工艺参数，促进亚稳相分解及平衡相弥散析出，提

升材料强塑性。创新性体现在以下两方面：1）率先研发新型低温形变复合热处理技

术，利用形变-相变耦合作用，调控过冷β、α′、α"等亚稳相组成及比例，控制

形成“亚微米细晶+弥散析出相”复合组织，发挥细晶、形变、析出协同强化作用，

提升钛合金综合力学性能；2）利用细晶强化、形变强化、热强化等进行复合强化，

共同提升钛合金综合力学性能。

量产

大口径高

品质 TC4

钛合金管

8

高强度

TC18 钛

合金的开

自研

1）TC18 合金元素含量高、合金品类多，通过合理的选择配入方式、精准的配比得

到理想的钛合金材料；2）通过合理的工艺设计，解决了电极块内部合金分布不均匀

及分层的问题。3）对加热制度、锻造操作方法等进行试制研究，形成系统的锻造工

量产

高性价比

的高强高

韧钛合金
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3.3.财务：2020 年至 2024 年归母净利润 CAGR 为 94%

营收方面，2020-2023年公司营收持续增长，2023年营收达 10.35 亿元（yoy+170.05%），

2024 年实现营收 8.01 亿元（yoy-22.59%），主要系 2024 年公司受 EB 炉建设周期的影响，

销售的A公司用手机线材的数量同比有所下降所致。

利润方面，公司归母净利润从 2020 年的 0.12 亿元增长至 2024 年的 1.72 亿元

（yoy+1.57%），2020-2024 年年均复合增长率为 94%。盈利能力方面，2023 年因海绵钛

市场价格大幅下跌，毛利率和净利率小幅下降；2024 年原材料海绵钛采购价格下降带来产品

单位生产成本下降，毛利率和净利率分别回升至 30.40%和 21.78%。2020-2024 年期间费用

率分别为 8.43%、5.96%、7.10%、5.52%、6.35%，基本稳定在 6%左右波动。

图表 12：2020-2024 年归母净利润复合年增长率为 94%

资料来源：Wind、华源证券研究所

发与应用 艺及控制方法。通过以上方向的研制成功制备成分均匀的铸锭，采用锻造加工获得

了组织性能符合标准的锻棒。

产品

9

眼镜架用

Ti-4A1-2

2V丝材研

制

自研

该产品制备技术创新性体现在以下三方面：1）电极制备及熔炼工艺的研究成功解决

了 Ti-4A1-22V 合金的原材料熔炼问题；2）通过开发锻造拉丝工艺提高了合金丝材

的强度（抗拉强度可大于 700MPa），同时其仍具有良好的塑性（延伸率≥15%，

面缩率≥55%），突破面缩不超过 45%的瓶颈；3）通过开发连续拉拔和在线热处理

工艺，在保证丝材具有良好的加工性能和使用性能的同时提高了产品成材率和生产

效率。

量产
钛合金线

材

10

高品质

TC4 超细

组织线材

制备技术

自研

通过稳定的精细化熔炼、多火次换向锻造开坯、精锻制备连轧坯料，再经过加热工

艺、孔型设计、轧制过程温度控制以及热处理等工艺的合理设计及控制，生产出热

处理后平均相尺寸 1-4μm的超细组织 TC4 线材材料。

量产
钛合金线

材

资料来源：天工股份招股书、华源证券研究所
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4.高品质钛合金为战略性新兴行业，下游领域宽泛

4.1.产业：2015-2023 年中国钛加工材销量 CAGR 达 16.51%

钛工业产业链分为钛材工业条线及钛白粉工业条线。钛材工业条线上游为由钛矿制备海

绵钛，中游为将海绵钛熔铸成锭并加工成钛材及钛构件，即熔炼海绵钛得到钛锭或添加合金

熔炼为钛合金铸锭，通过加工铸锭得到钛及钛合金坯料，并采用锻造、轧制、挤压、拉拔等

工艺的变形处理、热处理和机械加工等生产出不同规格的钛及钛合金产品，如板材、管材、

线材等。钛产业链下游为化工、消费电子、航空航天等领域的应用，通过加工工艺，将钛材

制造成各类钛零件。

图表 13：钛材产业下游应用领域广泛

资料来源：天工股份招股书、华源证券研究所

 产销量情况

近年来，我国钛加工材产量及销量保持稳定增长。根据中国有色金属工业协会数据，2015

年中国钛加工材产量为 4.86 万吨，2023 年增长至 15.91 万吨，2015-2023 年年均复合增长

率为15.97%。2015年中国钛加工材销量为4.37万吨，2023年增长至14.84万吨，2015-2023

年年均复合增长率为 16.51%。

图表 14：2015-2023 年中国钛加工材销量 CAGR 达 16.51%

资料来源：中国有色金属工业协会、天工股份招股书、华源证券研究所
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从产品结构来看，钛加工材可分为板材、管材、线材、锻件、铸件、箔带等。根据中国

有色金属工业协会数据，2023 年中国各类钛材中板材产量最高，为 8.1 万吨（含钛板和卷带）；

线材的产量从 2022 年的 3.5 万吨大幅提升至 2023 年的 4.6 万吨，占比从 23.18%提升至

28.91%。

图表 15：2023 年线材产量占比提升至 29%

资料来源：中国有色金属工业协会、天工股份招股书、华源证券研究所

4.2.上下游：2023 年度我国钛材化工领域需求占比 51.23%

海绵钛为钛材的原材料，钛材的上游市场海绵钛的供应量将影响着钛材行业的发展。海

绵钛主要通过四氯化钛与金属镁反应生成，形态上疏松多孔呈海绵状，熔铸加工成钛锭或研

磨加工成钛粉后方可使用。海绵钛生产是钛材工业的基础环节。根据美国地质调查局和中国

有色金属工业协会数据显示，全球及中国海绵钛产量整体均呈现上升趋势，全球海绵钛产量

从2015年的16.00万吨增长至2023年的32.40万吨，2015-2023年年均复合增长率为8.16%；

中国海绵钛产量从 2015 年的 6.20 万吨增长至 2023 年的 21.80 万吨，2015-2023 年年均复

合增长率为 14.99%，增速超过全球海绵钛产量增速。

图表 16：2015 年至 2023 年我国海绵钛产量 CAGR 高于全球

资料来源：美国地质调查局、中国有色金属工业协会、天工股份招股书、华源证券研究所

钛及钛合金具有良好的耐高温、耐低温、抗强酸、抗强碱，以及高强度、低密度等特性，

目前已广泛应用在化工能源、航空航天、消费电子、海洋工程等领域。根据中国有色金属工
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业协会钛锆铪分会的统计，2023 年度我国钛材化工领域需求占比 51.23%，其次是航空航天

领域需求占比 19.79%。随着技术的日臻成熟和完善，国民经济结构战略性调整以及产业转型

升级，钛及钛合金材料逐渐进入民用市场。由钛及钛合金板、棒、管、线等加工材和多种金

属复合材制成的钛产品，正在消费电子、3D打印、生物医疗等领域得到越来越多的应用。随

着钛材工业成本的逐步降低，未来的市场潜力较大。

图表 17：2023 年度，我国钛材化工领域需求占比 51.23%

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会、天工股份招股书、华源证券研究所

《有色金属工业发展规划（2016-2020）》、《新材料产业发展指南》、《新材料标准

领航行动计划（2018-2020 年）》、《工业战略性新兴产业分类目录（2023 版）》、《产

业结构调整指导目录（2024 年本）》、《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年

规划和 2035 年远景目标纲要》等产业政策文件都明确指出要促进新材料产业发展，将高品

质钛合金列为战略性新兴行业，大力推动钛合金等高端材料在高端装备制造、3D打印等重要

领域的应用与融合，制定相应的产业标准体系及新材料“领航”标准，致力于打造技术创新

能力强、产品质量高的钛材生产企业。

4.3.可比公司：主要包括西部材料、西部超导、宝钛股份等

天工股份主要可比上市公司包含西部材料、西部超导、宝钛股份、金天钛业。其中，西

部材料拥有钛及钛合金加工材、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及精密加工制品等八大业务板块，产品主

要应用于军工、核电、环保、海洋工程、石化、电力等行业和众多国家大型项目；西部超导

是我国航空用钛合金棒丝材的主要研发生产基地，是目前国内唯一实现超导线材商业化生产

的企业；宝钛股份是中国钛行业的龙头企业，产品广泛应用于航空、航天、舰船等高精尖领

域和氯碱化工、电力、冶金、医药及海洋工程等国民经济重要领域；金天钛业从事高质量铸

锭和钛带卷板坯、大型锻件、高精度棒线材等钛及钛合金加工材系列产品的研发、生产和经

营，生产的钛加工材系列产品可广泛应用于航空、航天、舰船、兵器等国防工业以及石油、

化工、冶金、电力、交通、海洋、医疗、环保、建筑、体育休闲等民用工业。
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从营收规模来看，宝钛股份规模较高，2023 年营收规模达 69.27 亿元；从利润规模看，

西部超导归母净利润较高，2023 年归母净利润达 75,237 万元。天工股份与可比公司相比，

营收及利润规模尚小，2023 年毛利率水平位于可比公司均值附近，具备较大成长空间。

图表 19：可比公司营收对比情况（亿元） 图表 20：可比公司归母净利润对比情况（万元）

资料来源：Wind、华源证券研究所 资料来源：Wind、华源证券研究所

图表 21：2023 年天工股份毛利率水平位于可比公司均值附近

资料来源：Wind、华源证券研究所

图表 18：天工股份可比公司包含西部材料、西部超导、宝钛股份、金天钛业

序号 可比公司 介绍

1 西部材料

于 2000 年 12 月成立，主要从事稀有金属材料的研发、生产和销售，已发展成为规模较大、品种齐全的稀有

金属材料深加工生产基地，拥有钛及钛合金加工材、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及精密加工制品等八大业务板块，产品主要应用于军工、

核电、环保、海洋工程、石化、电力等行业和众多国家大型项目。

2 西部超导

于 2003 年 2 月成立，主要从事高端钛合金材料、高性能高温合金材料、超导材料的研发、生产和销售，是我

国航空用钛合金棒丝材的主要研发生产基地，是目前国内唯一实现超导线材商业化生产的企业，也是国际上唯

一的铌钛铸锭、棒材、超导线材生产及超导磁体制造全流程企业。

3 宝钛股份

于 1999 年 7 月成立，主要从事钛及钛合金的生产、加工和销售，是中国钛行业的龙头企业，其拥有完善的钛

材生产体系，建立“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”十大生产

系统，形成 30,000 吨钛铸锭和 20,000 吨钛加工材生产能力，其产品广泛应用于航空、航天、舰船等高精尖领

域和氯碱化工、电力、冶金、医药及海洋工程等国民经济重要领域。

4 金天钛业

于 2004 年 4 月 8日成立，主要从事高质量铸锭和钛带卷板坯、大型锻件、高精度棒线材等钛及钛合金加工材

系列产品的研发、生产和经营，生产的钛加工材系列产品可广泛应用于航空、航天、舰船、兵器等国防工业以

及石油、化工、冶金、电力、交通、海洋、医疗、环保、建筑、体育休闲等民用工业。

资料来源：天工股份招股书、华源证券研究所
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5.申购建议：建议申购

公司是中国专业的钛及钛合金材料生产制造商，产品已涵盖板、管、线等各大类别，并

获得消费电子领域全球知名厂商的认可。2024 年，公司先后获得航空航天、医疗器械等体系

认证，并在增材制造等高端应用领域实现“零的突破”，成功打开新的市场空间。未来，公

司有望在有效利用现有装备产能的基础上，继续加大钛及钛合金新材料的研发力度和投资强

度，在提升产品品质的同时，进一步丰富产品的品类，在扩充产能的同时，实现由生产驱动

向技术研发驱动的转型升级。可比公司最新 PE TTM 中值达 43.3X，建议申购。

图表 22：可比公司 PE TTM 中值达 43.3X

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM
2023 年营

收/亿元

2023 年归母

净利润/万元

2023 年毛

利率

2023 年净

利率

2023 年研

发费用率

西部材料 002149.SZ 90.91 49.6 32.26 19,620.18 21.95% 8.68% 5.74%

西部超导 688122.SH 317.88 37.0 41.59 75,237.21 31.87% 18.38% 7.92%

宝钛股份 600456.SH 150.45 26.1 69.27 54,422.38 21.18% 9.74% 4.17%

金天钛业 688750.SH 85.89 56.6 8.01 14,723.59 34.20% 18.38% 6.07%

均值 161.28 42.31

中值 120.68 43.26

天工股份 920068.BJ - - 10.35 16,975.49 25.52% 16.92% 3.68%

资料来源：Wind、华源证券研究所 注：数据截至 20250424

6.风险提示

存货减值风险：原材料价格变动、存货占资产比重较高都将会对公司现金流量带来一定

影响，且如果客户违约或产品销售发生异常变化，将会导致存货跌价或存货变现困难，给公

司业绩带来较大影响。

原材料价格波动风险：海绵钛作为公司最主要的原材料，其价格容易受国际金属价格、

市场需求、行业内竞争情况及市场短期投机因素等影响。因此，海绵钛价格的变化对公司的

盈利能力和经营业绩会产生较大影响。

重大客户依赖及被替代的风险：受益于钛及钛合金材料在消费电子行业的应用，常州索

罗曼从公司采购的消费电子用线材数量自 2022 年第四季度起大幅增加并保持在较高水平。

2024 年，公司向常州索罗曼及其关联公司销售金额为 57,464.63 万元，占比 71.72%。随着

与常州索罗曼的合作持续深化，公司产品结构转向以高附加值的线材产品为主，预计未来向

常州索罗曼的销售收入占比将会持续保持在较高水平，经营业绩对常州索罗曼存在一定程度

的依赖。同时，若常州索罗曼因下游客户需求降低、未能取得供应商资格、市场竞争激烈等

原因导致其自身经营状况或业务结构发生重大变化，或因其他供应商与其建立合作关系而导

致公司于产业链中被替代，大幅降低向公司采购产品的价格或数量，则公司营业收入和利润

可能出现较大幅度的下滑，甚至可能出现经营业绩亏损的情形。
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