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天工股份 920068.BJ 有色金属行业

静待需求回暖，积极扩充产能
投资要点：
公司股权结构较为集中，实控人合计持有公司股权比例为 69.84%。截至 2025 年
三季报，公司控股股东为江苏天工投资管理有限公司，公司实控人为朱小坤先
生、于玉梅女士与朱泽峰先生，朱泽峰为朱小坤与于玉梅之子。江苏天工投资
管理有限公司直接持有公司股权比例为 67.63%，朱小坤先生直接持有公司股权
比例为 2.21%；故公司实控人合计控制公司股权比例为 69.84%。公司拥有 2家控
股子公司，公司分别持有江苏天工索罗曼合金材料有限公司 55%股权和江苏天
工钛晶新材料有限公司 60%股权。公司核心管理层以 80、90 后为主，整体教育
背景良好，普遍具备丰富的行业经验。

钛及钛合金产品在消费电子产品应用渗透率逐步提升。钛工业产业链分为钛材
工业条线、钛白粉工业条线。钛材工业条线上游以钛矿制备海绵钛，中游将海
绵钛熔铸成锭并加工成钛材及钛构件，下游为化工、航空航天等领域应用，通
过加工工艺，将钛材制造成各类钛零件。在整个钛材工业条线中，海绵钛产量
反映原料生产能力，钛材产量反映深加工能力。特别的，我们关注钛及钛合金
在消费电子领域的应用。得益于其高强度、优异耐蚀性及独特表面质感，钛及
钛合金已成为便携式电子产品外壳的理想材料，应用范围已由手机外壳扩展至
照相机、笔记本电脑等多品类。钛行业发展趋势是资源为王、高端化、国际化。

公司收入主要来自于钛及钛合金产品，存在第一大客户依赖风险。公司主要从
事钛及钛合金材料的研发、生产与销售，将原材料海绵钛（或添加其他金属元
素）通过配比、熔炼、锻造及各种精加工手段，制作成板材、管材、线材等产
品，下游应用包括化工、消费电子等领域。2022-2024年，公司第一大客户为
常州索罗曼及其关联公司，其收入占比分别为 27.88%、83.45%、71.72%，公
司存在较大单一客户依赖风险。

估值和投资建议：预计公司 2025-2027年营业收入分别为 6.78、10.07、11.56
亿元，同比增长率分别为-15.35%、48.48%、14.81%；归母净利润分别为 1.05、
1.85、2.53亿元，同比增长率分别为-39.34%、76.68%、36.83%；EPS分别为
0.16、0.28、0.39元/股，对应 PE分别为 122.35、69.25、50.61倍。考虑公司
业绩回暖尚需等待需求回暖，估值较高；首次覆盖，给予持有评级。

风险提示：原材料价格波动风险、大客户依赖风险、关联交易风险、竞争加剧
风险、市场空间较小风险、毛利率下降风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 1,035.11 801.25 678.27 1,007.10 1,156.22
增长率（%） 170.05% -22.59% -15.35% 48.48% 14.81%

归母净利润（百万元） 169.75 172.42 104.59 184.80 252.86
增长率（%） 142.57% 1.57% -39.34% 76.68% 36.83%
ROE（%） 20.14% 16.66% 9.21% 14.04% 16.07%

EPS最新摊薄（元/股） 0.26 0.26 0.16 0.28 0.39
P/E（倍） 75.39 74.22 122.35 69.25 50.61
P/B（倍） 15.05 12.47 11.32 9.73 8.16

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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1 公司简介

江苏天工科技股份有限公司成立于2010年1月，总部位于江苏省镇江市；

2025年 5月，公司在北京证券交易所上市，股票代码为 920068.BJ。公司主

营业务是钛及钛合金材料的研发、生产与销售，主要产品是线材、板材、管

材。

1.1 公司股权结构

截至 2025年三季报，公司控股股东为江苏天工投资管理有限公司，公司

实控人为朱小坤先生、于玉梅女士与朱泽峰先生，朱泽峰为朱小坤与于玉梅

之子。江苏天工投资管理有限公司直接持有公司股权比例为 67.63%，朱小坤

先生直接持有公司股权比例为 2.21%；故公司实控人合计控制公司股权比例

为 69.84%。南京钢铁股份有限公司持有公司股权比例为 16.06%，是公司第

二大股东。蒋荣军是公司总经理，直接持有公司股权比例为 1.04%；王刚是

公司董事，直接持有公司股权比例为 0.66%。

公司拥有 2家控股子公司，公司分别持有江苏天工索罗曼合金材料有限

公司 55%股权和江苏天工钛晶新材料有限公司 60%股权。江苏天工索罗曼合

金材料有限公司 55%股权主营业务是银亮材加工业务，是公司和第一大客户

索罗曼常州共同出资设立。江苏天工钛晶新材料有限公司于 2025年 8月 22

日设立，主营业务是新材料技术研发及增材制造等。

图 1、公司股权结构

资料来源：iFinD , 公司公告，江海证券研究发展部（截至 2025 年三季报）
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1.2 公司核心管理层

公司核心管理层以 80、90后为主，整体教育背景良好，普遍具备丰富的

行业经验。朱泽峰先生担任公司董事长职务，其具备海外教育背景，且已在

公司工作多年。蒋荣军先生担任公司总经理职务，其具备丰富的制造业从业

经验。

表 1、公司核心管理层
姓名 职务 任职日期 性别 国籍 学历 出生年份 个人简历

朱泽峰 董事长 2022-11-21 男 加拿大 本科 1982

加拿大国籍，2008 年毕业于加拿大德恒学

院，获得商业运营管理学高级文凭。2009

年至 2015 年，就职于 Top Tech Tool

Manufacturing Inc，任营运经理；2016

年 1 月至今，就职于天工国际，历任管理

实习生、首席投资官、行政总裁、执行董

事；2017 年 3 月至今，就职于天工投资，

任董事兼总经理；2019 年 4 月至 2021 年 5

月，就职于江苏伟建，任董事长。2020 年

10 月至 2022 年 11 月，任江苏天工科技股

份有限公司董事，2022 年 11 月至今，任

江苏天工科技股份有限公司董事长。

蒋荣军 总经理 2015-08-01 男 中国 高中 1969

无境外永久居留权。1985 年至 1991 年，

就职于丹阳市天线厂，历任车间主任、科

长；1991 年 8 月至 2000 年 6 月，就职于

江苏天工实业总公司，历任外贸部经理、

总经理助理、副总经理；2000年7月至2009

年 12 月，就职于天工工具，任副总经理；

2010 年 1 月至今，任江苏天工科技股份有

限公司董事兼总经理。

戴凌飞
财务负

责人
2025-08-26 男 中国 本科 1989

无境外永久居留权，中国注册会计师。2011

年 9 月至 2015 年 2 月，就职于德勤华永会

计师事务所南京分所，任高级审计员；2015

年 2 月至 2018 年 5 月，就职于南京鲜道一

番餐饮管理有限公司，任财务总监；2018

年 6 月至 2018 年 11 月就职于江苏益客食

品集团股份有限公司，任副总裁助理兼财

务总监；2018 年 11 月至 2021 年 12 月，

就职于北京乐学创想教育科技有限公司，

任华东区域财务总监；2021年12月至2024

年 1 月，就职于诺得网络科技股份有限公

司，历任总裁助理、董事会秘书；2024 年

1 月至 2025 年 1 月，任江苏天工精密工具

有限公司财务总监；2025 年 1 月至 2025

年 8 月，任江苏天工工具新材料股份有限
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公司董事会秘书兼财务总监；2025 年 8 月

至今，任江苏天工钛晶新材料有限公司财

务负责人。

梁巍浩
董事会

秘书
2022-02-09 男 中国 硕士 1993

无境外永久居留权。2018 年至 2021 年，

就职于花王生态工程股份有限公司，任证

券事务专员；2021 年 8 月至 2022 年 1 月，

就职于天工工具，任证券事务代表。2022

年 2 月至今，任江苏天工科技股份有限公

司董事会秘书。

资料来源：iFinD，江海证券研究发展部

2 钛行业分析

2.1 钛及钛合金的性质与应用

钛（化学符号 Ti，原子序数 22）位于元素周期表第 IVB 族，属银白色

过渡金属，具有重量轻、强度高、金属光泽，耐湿氯气腐蚀等特点。自然界

中钛分布分散、提取困难，但丰度较高；因其性能优异且储量可观，重要性

仅次于铁、铝，被誉为新兴的“第三金属”。

钛合金是以钛为基体，添加铝、锡、钒、钼等元素而成的合金材料，具

有密度低、强度高、热强度高、耐蚀性好、耐热性高等优良性能。钛作为结

构材料的高水平力学性能， 是通过精确控制杂质含量并合理添加合金元素实

现的。

钛及钛合金化学性质稳定，耐高低温、抗强酸碱，已广泛应用于化工能

源、消费电子、航空航天、海洋工程及生物医学等领域。

2.2 钛工业产业链

钛工业产业链分为钛材工业条线、钛白粉工业条线。

钛材工业条线：上游以钛矿制备海绵钛，中游将海绵钛熔铸成锭并加工

成钛材及钛构件，下游为化工、航空航天等领域应用，通过加工工艺，将钛

材制造成各类钛零件。在整个钛材工业条线中，海绵钛产量反映原料生产能

力，钛材产量反映深加工能力。

钛白粉工业条线：上游对钛铁矿和金红石进行采选，并以化学工艺制得

中间产品钛白粉，下游主要应用于涂料、塑料和造纸等行业。
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图 2、钛工业产业链

资料来源：公司招股说明书，江海证券研究发展部

特别的，我们关注钛及钛合金在消费电子领域的应用。得益于其高强度、

优异耐蚀性及独特表面质感，钛及钛合金已成为便携式电子产品外壳的理想

材料，应用范围已由手机外壳扩展至照相机、笔记本电脑等多品类。目前，

钛材已获多家全球知名电子厂商高度关注，钛制外壳、内饰及关键配件已被

系统纳入产品设计方案。然而，受限于现阶段相对较高的成本，钛材仍集中

应用于高端手机、高端笔记本电脑及高端相机等精密电子产品；随着产业规

模扩张及加工工艺持续优化带来的成本下探，钛材在消费电子市场的渗透率

有望进一步提升。

图 3、钛及钛合金在消费电子产品的应用

资料来源：公司招股说明书，江海证券研究发展部
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2.3 钛加工材产量及销量

近年来，我国钛加工材产量及销量保持稳定增长。2005年中国钛加工材

产量为 1.01万吨，2024年增长至 17.20万吨；2005年中国钛加工材销量为

1.01万吨，2024年增长至 15.09万吨。

图 4、钛加工材产量及销量（吨）

资料来源：iFinD，江海证券研究发展部

2.4 我国钛材料应用分布

2024年，我国钛材料下游应用分布中，化工、航空航天占比分别为48.5%、

21.3%；其次，3C、电力占比分别为 6.8%、5.6%；其他行业占比则均不超

过 5.0%。

图 5、2024年我国钛材料下游应用分布

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪钒分会，江海证券研究发展部
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2.5 钛行业加工技术

当前，钛行业加工技术主要包括真空熔炼技术、等温锻造技术、冷成型

技术、长材连轧技术等。

真空熔炼技术以真空冶炼炉为装置，借炉内涡流加热熔化钛合金，全过

程于真空环境中完成，可有效隔绝空气杂质，获得高纯净度合金。

等温锻造技术将模具预热至坯料变形温度，并以低应变速率完成模锻；

该工艺与热机械处理耦合，可制备综合力学性能最优的钛合金等温锻件。然

其模具材料、制造及加热装置投入显著高于常规锻造，目前主要用于航空零

部件制造。

冷成形技术于室温下对钛及钛合金实施冲剪、弯曲、拉伸等成形操作，

具有节材、降耗、组织细化等优势，可制备性能优异、构型复杂的长材及薄

壁零件。

长材连轧技术通过过程可控、稳定的连轧关系，制备组织、性能与表面

质量均达标的长棒线材，技术难度较高；其合格产品广泛应用于消费电子、

生物医药及紧固件等领域，可显著提升材料利用率并降低生产成本。

2.6 钛行业发展趋势

资源为王：为确保产品质量，钛及钛合金材料尤其是高端钛材对原料品

质提出了较高要求。全球钛资源虽总量丰富，但优质金红石占比不足 10%，

资源稀缺特征显著；我国金红石钛资源尤为匮乏，对外依存度居高不下。同

时，稳定获取高端海绵钛已成为钛及钛合金材料生产企业的关键竞争要素。

因此，生产企业与上游资源开发企业协同整合、获取并控制优质钛资源，具

有重要的战略意义，并将成为行业未来发展的重要趋势之一。

高端化：高端钛材应用覆盖面广，国内市场需求规模庞大。其所涉行业

既属一带一路倡议重点支持的“走出去”行业，也是“中国制造 2025”着力

突破的关键领域，将持续获得国家政策倾斜。当前，我国已成为全球钛及钛

合金材料主要产销国，但化工、冶金、传统电力等传统应用已进入成熟期，

增量空间受限。伴随国民经济战略性调整与产业转型升级，航空航天、消费

电子、生物医疗、休闲生活等技术壁垒较高的新兴领域对高端钛材的需求有

望快速释放，行业未来发展高地将集中于高端钛材。

国际化：由于一带一路的深入推进，东西方贸易往来增多，东西方市场

融合，正在形成统一的世界；目前我国钛材生产厂商除了满足国内市场，走

向国际市场是行业发展必由之路。
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3 主营业务分析

公司主要从事钛及钛合金材料的研发、生产与销售，将原材料海绵钛（或

添加其他金属元素）通过配比、熔炼、锻造及各种精加工手段，制作成板材、

管材、线材等产品，下游应用包括化工、消费电子等领域。

公司产品按形状可分为线材、板材、管材，具体情况如下：

表 2、公司主要产品
主要产品 产品图片 主要功能 应用领域

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

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

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

数据来源：公司公告，江海证券研究发展部

3.1 公司产能、产量、销量情况

2022-2024年，公司钛及钛合金材料产能分别为 5,000、7,000、7,000

吨，产量分别为 3,592、5,672、6,146吨，销量分别为 3,523、5,869、6,402

吨，产能利用率分别为 71.84%、87.27%、87.80%，产销率分别为 98.08%、
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103.47%、104.17%。

2022年，公司产能利用率偏低，主要原因是产品以低附加值的钛板为主；

2022年下半年，公司战略增加用于消费电子领域的钛及钛合金线材的生产规

模，2023年公司产能利用率得以明显提升。

表 3、公司主要产品产能、产量、销量情况
时间 产品名称 产能（吨） 产量（吨） 销量（吨） 产能利用率 产销率

2022 年 钛及钛合金材料 5,000 3,592 3,523 71.84% 98.08%

2023 年 钛及钛合金材料 7,000 5,672 5,869 87.27% 103.47%

2024 年 钛及钛合金材料 7,000 6,146 6,402 87.80% 104.17%

数据来源：公司招股说明书，江海证券研究发展部

3.2 公司收入拆分

公司收入可按业务拆分，又可按地区拆分。

公司收入按业务拆分，可分为钛及钛合金产品收入、销售材料及废料收

入、提供劳务收入。2022年-2025年 1-6月，公司钛及钛合金产品收入占比

分别为 94.78%、93.33%、94.76%、95.62%，公司销售材料及废料收入占比

分别为 3.66%、5.60%、4.62%、3.56%，公司提供劳务收入占比分别为 1.83%、

1.06%、0.62%、0.55%；可知公司主要收入来自于钛及钛合金产品。

表 4、公司收入按业务拆分（亿元）
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 1-6 月

钛及钛合金产品 3.63 9.66 7.59 3.49

钛及钛合金产品收入占比 94.78% 93.33% 94.76% 95.62%

销售材料及废料 0.14 0.58 0.37 0.13

销售材料及废料收入占比 3.66% 5.60% 4.62% 3.56%

提供劳务 0.07 0.11 0.05 0.02

提供劳务收入占比 1.83% 1.06% 0.62% 0.55%

合计 3.83 10.35 8.01 3.65

数据来源：iFinD，公司年报，江海证券研究发展部

公司收入按地区拆分，可分为国内收入和国外收入。2022年-2025年 1-6

月，公司国内收入占比分别为 98.69%、99.23%、98.88%、99.45%，公司国

外收入占比分别为 1.31%、0.77%、1.12%、0.55%；可知公司收入主要来自

于国内。
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表 5、公司收入按地区拆分（亿元）
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 1-6 月

国内收入 3.78 10.27 7.92 3.63

国内收入占比 98.69% 99.23% 98.88% 99.45%

国外收入 0.05 0.08 0.09 0.02

国外收入占比 1.31% 0.77% 1.12% 0.55%

合计 3.83 10.35 8.01 3.65

数据来源：iFinD，公司年报，江海证券研究发展部

3.3 公司主要客户

2022-2024年，公司前五大客户收入占比合计分别为 58.95%、92.07%、

89.94%；其中，第一大客户为常州索罗曼及其关联公司，其收入占比分别为

27.88%、83.45%、71.72%。

2022年第四季度，公司向常州索罗曼供应消费电子用线材产品，销售收

入占比大幅增加，常州索罗曼成为公司 2022年度的第一大客户。2023年，

公司来自常州索罗曼销售收入占比进一步大幅增加。2024年，公司来自常州

索罗曼销售收入占比小幅下降，主要系用于下游终端客户 A公司的线材收入

减少所致。

综上可知，公司存在较大单一客户依赖风险。

表 6、公司 2022-2024 年前五大客户
时间 排名 客户 收入占比

2024 年

1 常州索罗曼及其关联公司 71.72%

2 圣珀新材及其关联公司 8.66%

3 中源钛业 7.40%

4 常熟市异型钢管有限公司 1.14%

5 凯利特 1.03%

合计 89.94%

2023 年

1 常州索罗曼及其关联公司 83.45%

2 凯利特 3.54%

3 圣珀新材及其关联公司 2.70%

4 中源钛业 1.55%

5 力泰金属 0.83%

合计 92.07%

2022 年

1 常州索罗曼 27.88%

2 圣珀新材及其关联公司 17.40%

3 宝杰钛业及其关联公司 5.12%

4 巨成钛业 4.40%

5 维诺金属 4.15%

合计 58.95%

资料来源：公司招股说明书，江海证券研究发展部
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3.4 公司主要供应商

2022-2024年，公司前五大供应商年度采购占比合计分别为 88.42%、

87.74%、92.67%；其中，2022 年向 TOHO 采购金额占比为 42.70%，

2022-2024年向龙佰集团采购占比分别为 24.02%、50.13%、54.92%。

说明公司前五大供应商较为集中，来自单一供应商龙佰集团采购金额较

大。据公司招股说明书披露，海绵钛市场供货充足且供应商众多，公司为发

挥规模采购优势，将海绵钛的采购份额集中于个别高性价比的优质供应商，

公司不存在对 TOHO 或龙佰集团的依赖。故我们认为，公司供应商集中度

高的风险整体可控。

表 7、公司 2022-2024 年前五大供应商
时间 排名 供应商 采购金额占比 采购内容 是否存在关联交易

2024 年

1 龙佰集团 54.92% 海绵钛 否

2 天工国际及其关联公司 17.90% 加工服务、辅材 是

3 新疆湘润 8.65% 海绵钛 否

4 宝鸡嘉诚 5.62% 中间合金 否

5 海汇源 5.59% 海绵钛 否

合计 92.67%

2023 年

1 龙佰集团 50.13% 海绵钛 否

2 天工国际及其关联公司 21.69% 加工服务、辅材 是

3 宝鸡嘉诚 6.25% 中间合金 否

4 朝阳金达 5.05% 海绵钛 是

5 立中集团 4.63% 中间合金 否

合计 87.74%

2022 年

1 TOHO 42.70% 海绵钛 否

2 龙佰集团 24.02% 海绵钛 否

3 宝鸡嘉诚 11.29% 中间合金 否

4 天工国际及其关联公司 6.36% 加工服务 是

5 新疆湘润 4.05% 海绵钛 否

合计 88.42%

资料来源：公司招股说明书，江海证券研究发展部

3.5 公司 IPO募投项目

据公司招股说明书，公司本次拟募集资金 3.60亿元，用于投资年产 3,000

吨高端钛及钛合金棒、丝材生产线建设项目，项目总投资金额 4.00亿元,建设

周期 2年。

我们认为，本次 IPO募投项目意义重大，可有力提升公司产能规模，增

加公司销售收入。
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4 公司财务分析

4.1 公司收入和归母净利润有望恢复增长

2022年-2025年 Q1-Q3，公司营业收入分别实现 3.83、10.35、8.01、

4.47亿元，对应同比增速分别为 35.65%、170.05%、-22.59%、-25.56%；

公司扣非归母净利润分别实现 0.64、1.69、1.70、0.59亿元，对应同比增速

分别为 410.75%、164.78%、0.34%、-57.58%。2022年及 2023年，公司

营业收入和净利润大幅增长的原因是公司进入消费电子业务，钛及钛合金产

品销量大幅增长。2024年，公司收入同比下滑，主要系受 EB炉建设周期等

因素影响，线材销售规模下降。2025年前三季度，公司业绩下滑主要原因是

消费电子客户需求阶段性减少所致。我们认为，随着下游大客户需求回暖，

公司业绩有望逐步恢复增长。

图 6、公司营业收入及同比增速 图 7、公司扣非归母净利润及同比增速

数据来源：iFinD，江海证券研究发展部 数据来源：iFinD，江海证券研究发展部

4.2 公司毛利率先升后降

2022年-2025年 Q1-Q3，公司毛利率分别为 25.69%、25.52%、30.40%、

18.96%，呈先升后降趋势。2022年公司毛利率较 2021年上升明显，主要是

公司盈利能力强的产品销量占比大幅提升；2023年，公司毛利率和 2022年

基本持平；2024年，公司毛利率进一步提升，主要是原材料价格下降及工艺

路线优化带来加工成本下降所致；2025年前三季度，公司毛利率下降明显主

要是公司产品结构调整、原材料单位成本上升所致。我们认为，公司毛利率

下降受下游大客户需求阶段性减少影响，预计未来有望逐步修复。
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图 8、公司毛利率先升后降

数据来源：iFinD，江海证券研究发展部

4.3 公司资产负债率较低

2022 年-2025 年 Q1-Q3，公司资产负债率分别为 17.98%、24.07%、

13.94%、12.01%。观察公司资产负债表可知，公司总负债金额较低，且没有

有息负债。2022年，公司为确保订单及时性，扩大采购原材料合金及海绵钛，

应付账款大幅增加；导致公司资产负债率同比大幅增加；2023年，公司扩大

业务规模导致应付账款同比大幅增加，公司资产负债率进一步攀升；2024年

及 2025年前三季度，公司应付账款绝对金额较 2023年下降明显，带来公司

资产负债率持续下降。我们认为，公司资产负债表较为健康，未来资产负债

率有望维持较低水平。
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图 9、公司资产负债率较低

数据来源：iFinD，江海证券研究发展部

4.4 公司期间费用率较低

2022年-2025年 Q1-Q3，公司期间费用率分别为 7.10%、5.52%、6.35%、

6.27%。2022年，公司管理费用率较高主要是公司规模扩充带来管理人员增

加，公司研发费用率较高主要是新增研发项目。2023年，公司期间费用率下

降主要是营业收入大幅增长。2024年，公司期间费用率增长主要是营业收入

下降。2025年前三季度，公司期间费用率基本和 2024年持平，无明显变化。

我们认为，公司四项费用率变化不明显，未来期间费用率有望维持较低水平。

表 8、公司期间费用率
2022 年 2023 年 2024 年 2025Q1-Q3

销售费用率 0.28% 0.17% 0.15% 0.26%
管理费用率 2.73% 1.86% 2.25% 2.97%
研发费用率 4.49% 3.68% 4.29% 3.88%
财务费用率 -0.40% -0.18% -0.34% -0.85%
期间费用率合计 7.10% 5.52% 6.35% 6.27%

数据来源：iFinD，公司公告，江海证券研究发展部

5 盈利预测及估值

5.1 盈利预测

公司各年报披露口径不一致，为简化，我们把公司主营业务分为钛及钛

合金产品、提供劳务、销售材料及废料。
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1）钛及钛合金产品：2025年半年报披露公司钛及钛合金产品收入同比

下滑 9.66%，主要原因是下游消费电子客户需求阶段性减少；考虑 2026年消

费电子客户需求逐步回暖，以及公司 IPO募投产能 3,000吨逐步释放;假设

2025-2027年公司钛及钛合金产品收入同比增速分别为-15.00%、50.00%、

15.00%。2025年半年报披露，公司产品结构调整、原材料成本上升导致毛

利率下降；考虑公司下游需求回暖、成本传导等因素，假设 2025-2027年公

司钛及钛合金产品毛利率分别为 22.00%、26.00%、30.00%。

2）提供劳务：2025年上半年公司提供劳务收入同比增速为 5.54%，考

虑公司该业务收入占比极小；简化假设 2025-2027年公司提供劳务收入同比

增速分别为 5.00%、10.00%、10.00%，毛利率均为 35.00%。

3）销售材料及废料：2025年上半年公司销售材料及废料收入同比增速

为-25.44%，观察公司该业务毛利率基本在 0.00%附近，即该业务基本不贡献

毛利；考虑公司下游需求逐步回暖，故简化假设 2025-2027年公司销售材料

及废料收入同比增速分别为-25.00%、20.00%、10.00%，毛利率均为 0.00%。
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表 9、公司收入结构预测
业务 科目 2022 年报 2023 年报 2024 年报 2025 年半年报 2025E 2026E 2027E

钛 及 钛
合 金 产
品

营业收入
（万元）

36,252.69 96,598.72 75,943.19 34,940.02
64,551.7

1
96,827.57

111,351.7
0

YOY 37.77% 166.46% -21.38% -9.66% -15.00% 50.00% 15.00%
营业成本
（万元）

26,596.93 70,299.36 51,740.43 27,085.48
50,350.3

3
71,652.40 77,946.19

毛利率 26.63% 27.23% 31.87% 22.48% 22.00% 26.00% 30.00%

提 供 劳
务

营业收入
（万元）

681.21 1,115.12 464.29 213.18 487.50 536.25 589.88

YOY 69.36% 63.70% -58.36% 5.54% 5.00% 10.00% 10.00%
营业成本
（万元）

430.55 950.77 293.96 89.34 316.88 348.57 383.42

毛利率 36.80% 14.74% 36.69% 58.09% 35.00% 35.00% 35.00%

销 售 材
料 及 废
料

营业收入
（万元）

1,396.34 5,797.12 3,717.61 1,349.85 2,788.21 3,345.85 3,680.43

YOY 315.17% -35.87% -25.44% -25.00% 20.00% 10.00%
营业成本
（万元）

1,457.42 5,842.24 3,733.33 1,350.05 2,788.21 3,345.85 3,680.43

毛利率 -4.37% -0.78% -0.42% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00%

合计

营业收入
（万元）

38,330.23 103,510.96 80,125.08 36,503.05
67,827.4

2
100,709.6

7
115,622.0

2
YOY 35.65% 170.05% -22.59% -10.29% -15.35% 48.48% 14.81%

营业成本
（万元）

28,484.90 77,092.37 55,767.72 28,524.87
53,455.4

2
75,346.81 82,010.05

毛利率 25.69% 25.52% 30.40% 21.86% 21.19% 25.18% 29.07%

数据来源：iFinD，公司公告，江海证券研究发展部

5.2 估值及建议

预计公司 2025-2027年营业收入分别为 6.78、10.07、11.56亿元，同比

增长率分别为-15.35%、48.48%、14.81%；归母净利润分别为 1.05、1.85、

2.53亿元，同比增长率分别为-39.34%、76.68%、36.83%；EPS分别为 0.16、

0.28、0.39元/股，对应 PE分别为 122.35、69.25、50.61倍。

选取宝钛股份、金天钛业为可比公司，可比公司 2025-2027年 PE算术

平均值分别为 40.86、31.87、25.25倍。公司估值显著高于可比上市公司。

考虑公司业绩回暖尚需等待需求回暖，估值较高；首次覆盖，给予持有

评级。
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表 10、可比公司估值

证券名称 收盘价（元）
EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600456.SH 宝钛股份 38.50 1.21 1.48 1.65 1.76 31.82 26.01 23.33 21.88
688750.SH 金天钛业 20.61 0.33 0.37 0.51 0.72 62.45 55.70 40.41 28.63
算术平均值 47.14 40.86 31.87 25.25
920068.BJ 天工股份 19.52 0.26 0.16 0.28 0.39 74.22 122.35 69.25 50.61

数据来源：iFinD，江海证券研究发展部（注：可比公司数据来自于iFinD一致预期，截至2026年1月16日数据）

6 风险提示

原材料价格波动风险：公司生产钛及钛合金的原材料主要是海绵钛，如

未来海绵钛价格大幅上涨，可能会侵蚀公司盈利能力，从而对公司经营业绩

造成不利影响。

大客户依赖风险：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 2022-2024年占公司收入比重分别为 27.88%、83.45%、71.72%，成

为公司第一大客户。公司产品结构以高附加值的线材产品为主，如未来常州

索罗曼对公司产品需求减少，将对公司经营业绩产生重大不利影响。

关联交易风险：公司与关联方存在采购、销售、租赁等关联交易情形，

2022-2024年，公司从关联公司经常性关联采购金额分别为 2,147.89万元、

16,729.32 万元及 8,903.10 万元，占当期营业成本比例分别为 7.54%、

21.70%和 15.96%；公司向关联公司销售货物金额分别为 11.90万元、0.00

万元和 0.00万元，占当期营业收入比例分别为 0.03%、0.00%和 0.00%。

公司预计未来仍将存在一定的关联交易，若公司未来无法持续、有效控制各

类关联交易规模，可能会出现关联方利用关联交易损害公司及中小股东利益

的风险。

竞争加剧风险：当前我国钛及钛合金材料行业存在结构性产能过剩的问

题，高端产品产能不足、供不应求，中低端产品竞争激烈、产品同质化明显。

如未来行业竞争进一步加剧，公司面临市占率下降风险，可能对公司业绩产

生不利影响。

市场空间较小风险：自 2023年 9月苹果发布钛合金手机以来，消费电子

钛材市场仍处快速成长期，尚无权威规模数据；该新兴领域体量长期小于化

工、航天等传统应用。若未来消费者偏好、潮流或技术路线变化致钛材应用

降温，公司成长空间将受限。

毛利率下降风险：2022年-2025年 Q1-Q3，公司毛利率分别为 25.69%、

25.52%、30.40%、18.96%，呈先升后降趋势。如公司下游需求下降或原材

料价格大幅上涨，将使得公司毛利率下降，从而对公司业绩产生不利影响。
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 935 983 1164 1399 1587 营业收入 1035 801 678 1007 1156
现金 151 412 757 858 1090 营业成本 771 558 535 753 820
应收票据及应收账款 513 254 33 222 39 营业税金及附加 4 5 3 5 6
其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 2 1 1 2 2
预付账款 0 50 0 4 3 管理费用 19 18 15 21 26
存货 209 152 308 233 367 研发费用 38 34 28 41 48
其他流动资产 62 116 65 81 88 财务费用 -2 -3 -18 -24 -29
非流动资产 210 234 168 244 258 资产和信用减值损失 -10 3 -4 -4 -2
长期股权投资 0 0 -1 -1 -1 其他收益 8 10 7 8 8
固定资产 155 181 125 191 200 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 23 23 25 27 29 投资净收益 0 0 1 0 0
其他非流动资产 32 30 19 27 29 资产处置收益 0 -0 0 0 0
资产总计 1145 1217 1333 1643 1845 营业利润 202 201 118 214 290
流动负债 267 162 170 293 237 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 187 98 113 193 161 利润总额 201 201 118 214 290
其他流动负债 80 64 57 100 76 所得税 26 26 11 26 34
非流动负债 8 8 9 8 8 净利润 175 174 106 188 257
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 2 2 4 4
其他非流动负债 8 8 9 8 8 归属母公司净利润 170 172 105 185 253
负债合计 276 170 179 301 246 EBITDA 219 223 122 217 297
少数股东权益 19 21 23 27 31 EPS（元） 0.26 0.26 0.16 0.28 0.39
股本 587 587 587 587 587
资本公积 0 0 0 0 0 主要财务比率

留存收益 263 436 542 730 987 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 850 1026 1131 1316 1568 成长能力
负债和股东权益 1145 1217 1333 1643 1845 营业收入(%) 170.1 -22.6 -15.3 48.5 14.8

营业利润(%) 178.3 -0.6 -41.3 81.8 35.7
归属于母公司净利润(%) 142.6 1.6 -39.3 76.7 36.8
获利能力
毛利率(%) 25.5 30.4 21.2 25.2 29.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 16.9 21.8 15.7 18.7 22.2
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 20.1 16.7 9.2 14.0 16.1
经营活动现金流 4 302 284 180 251 ROIC(%) 20.2 16.7 8.0 12.7 14.7
净利润 175 174 106 188 257 偿债能力
折旧摊销 20 25 22 27 35 资产负债率(%) 24.1 13.9 13.5 18.3 13.3
财务费用 -2 -3 -18 -24 -29 净负债比率(%) -16.5 -38.7 -65.0 -63.5 -67.8
投资损失 0 0 -1 -0 -0 流动比率 3.5 6.1 6.8 4.8 6.7
营运资金变动 -193 109 172 -15 -14 速动比率 2.7 4.8 5.0 3.9 5.1
其他经营现金流 3 -3 3 4 2 营运能力
投资活动现金流 -69 -36 44 -103 -48 总资产周转率 1.0 0.7 0.5 0.7 0.7
资本支出 71 39 -39 103 48 应收账款周转率 6.1 3.7 7.0 8.0 9.0
长期投资 0 0 1 0 0 应付账款周转率 5.8 3.9 5.1 4.9 4.6
其他投资现金流 2 4 5 0 -1 每股指标（元）
筹资活动现金流 0 -5 17 23 29 每股收益(最新摊薄) 0.26 0.26 0.16 0.28 0.39
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.46 0.43 0.27 0.38
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.30 1.57 1.72 2.01 2.39
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 75.4 74.2 122.4 69.3 50.6
其他筹资现金流 0 -5 17 23 29 P/B 15.1 12.5 11.3 9.7 8.2
现金净增加额 -65 261 346 101 232 EV/EBITDA 51.6 49.6 87.9 48.9 35.1

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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