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2026年 09月 01日 公司研究●证券研究报告

金钛股份（920071.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

 8月 19日有一只北交所新股“金钛股份”申购，发行价格为 9.72元/股、发行市盈

率为 11.05倍（每股收益按照 2025年度经会计师事务所依据中国会计准则审计的

扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润除以本次发行前总股本计算）。

金钛股份（920071.BJ）：公司主要从事海绵钛系列产品研发、生产和销售。公司

2023-2025年分别实现营业收入 16.84亿元/15.59亿元/16.84亿元，YOY依次为

23.06%/-7.43%/8.03%；实现归母净利润 1.29亿元/1.37亿元/1.96亿元，YOY依

次为 131.01%/6.26%/43.39%。据预测，2026年 1-9月公司营业收入较 2025年同

期增长 14.02%至 17.95%，归母净利润则同比增长 6.30%至 12.74%。

 投资亮点：1、我国航空航天等高精尖领域高端钛材应用比例仍处于较低水

平，未来增量空间广阔，为国内相关生产企业带来良好的市场发展机遇。海

绵钛在钛合金中质量占比约 90%，是支撑和保障航空航天、国防军工、舰船

装备和海洋工程、核电等领域高端应用的重要基础材料和重大战略需要的关

键保障原料。我国是全球最大的钛金属生产国和消费国之一，但行业整体呈

现民用占比高、高端供给不足的特征，航空航天、国防军工等高精尖领域钛

材用量仍具有较大提升空间。从需求结构对比来看，美国和俄罗斯等发达国

家航空用钛材当前已达 70%以上、而中国航空用钛材占比仅约 21%；展望未

来，伴随国内军机列装规模持续提升，叠加全球商用飞机交付量触底复苏，

高端钛材有望迎来需求快速增长，利好高端海绵钛产能具备优势的企业。2、
公司系我国航空航天、国防军工领域用高端海绵钛的核心供应商，西北院为

公司重要外部股东、亦是报告期内的第一大客户。公司深耕高端海绵钛十余

年，是国内先进、国际一流的高端海绵钛生产基地之一，同时也是国内最早

一批实现航空航天、国防军工领域用高端海绵钛产品批量化生产的企业之一，

产品广泛应用于长征系列火箭、新型战机、舰船、国产大飞机、航空发动机

等。自成立以来，公司已持续为国家航空航天、国防军工等领域提供了超 20

万吨的海绵钛，且相继推出的 MHT-90、小粒度、航空转子级等创新型海绵

钛整体技术已达国际先进水平。凭借稳定的供应能力及优异的产品质量，公

司已与西北院旗下的西部超导、西部材料，以及宝钛股份、金天钛业等军用

领域钛材供应商达成深度合作；其中西北院兼具“大股东+核心客户”双重身

份，一方面通过西部超导及西部材料合计持有公司 13.48%的股权，另一方

面西北院及其控制企业位居公司第一大客户、2025年贡献约三成收入。此外，

公司招股书显示，国家产业投资基金还持有 10.78%的公司股权，充分彰显

公司突出的行业地位。根据中国有色金属工业协会钛锆铪分会出具的《证明》，

2021年公司高端小粒度海绵钛系列产品在国内同类产品市场占有率和全球

市场占有率均排名第一。

 同行业上市公司对比：根据业务的相似性，选取宝钛股份、龙佰集团为金钛

股份的可比上市公司。从上述可比公司来看，2025年可比上市公司的平均收

入规模为 160.46亿元，平均 PE-2025（算术平均）为 42.26X，平均销售毛

利率为 20.45%；相较而言，公司营收规模与销售毛利率未及可比公司平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内
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容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2023A 2024A 2025A
主营收入(百万元) 1,684.3 1,559.2 1,684.5

同比增长(%) 23.06 -7.43 8.03

营业利润(百万元) 154.6 164.3 237.4

同比增长(%) 176.88 6.26 44.54

归母净利润(百万元) 128.9 136.9 196.3

同比增长(%) 131.01 6.26 43.39

每股收益(元) 0.61 0.65 0.94

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、金钛股份

公司是主要从事海绵钛系列产品研发、生产和销售的高新技术企业，其高端海绵钛产品广泛

应用于国内航空航天、国防军工等领域，包括长征系列火箭、新型战机、舰船、国产大飞机、航

空发动机等，是我国最早一批实现航空航天、国防军工领域用高端海绵钛产品批量化生产的企业

之一，自成立以来，持续为国家航空航天、国防军工、海洋工程等领域提供了超 20万吨的海绵

钛。

公司是《海绵钛》（GB/T2524-2019）等 9个海绵钛行业相关国家标准编制的重要参与单位，

是唯一一家在 2022-2024 年连续三年同时被西部超导、宝钛股份、西部材料评为优秀供应商的

海绵钛企业，也是中科院金属研究所、西北有色金属研究院、北京航材院等业内顶尖科研院所的

核心海绵钛供应商；同时，公司核心产品已获得国际高端钛材客户认可，产品销售到全球十余个

国家和地区。公司先后获得中国有色金属工业科学技术二等奖、辽宁省科学技术奖二等奖等荣誉，

海绵钛相关项目入选国家火炬计划产业化示范项目、辽宁省首批“揭榜挂帅”科技攻关项目、中央

引导地方科技发展资金项目、2024年辽宁省科技重大专项项目、2024 年度有色金属工业科学技

术奖一等奖等。

（一）基本财务状况

公司 2023-2025 年分别实现营业收入 16.84 亿元/15.59 亿元/16.84 亿元，YOY 依次为

23.06%/-7.43%/8.03%；实现归母净利润 1.29 亿元 /1.37 亿元 /1.96 亿元，YOY 依次为

131.01%/6.26%/43.39%。据最新财务报告，公司 2026年 1-6月营业收入为 10.42亿元、较 2025

年同期增长 18.75%，归母净利润为 1.30亿元、较 2025年同期增长 16.75%。

2025 年，公司收入按产品类型可分为两大板块，分别为正品海绵钛（8.79亿元，占 2025

年营收的 56.05%）、等外钛（4.39亿元，占 2025 年营收的 28.01%）。2023-2025 年，正品

海绵钛产品始终为公司主要收入来源，收入占比稳定在 90%以上；其中又以航空航天级海绵钛

为主体，近两年为公司贡献五成以上的收入。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

1、海绵钛行业

海绵钛是钛金属单质，一种多孔的纯钛，从钛矿中还原出来的中间产品，通常为浅灰色颗粒

或海绵状；海绵钛作为生产钛合金的主要原材料，是钛工业的基础环节，与其他金属元素混合熔

铸成锭后，被广泛应用于制造钛板、钛棒、钛管等纯钛或钛合金产品，钛合金材料中海绵钛质量

约占比 90%。海绵钛中含有的杂质元素和微观结构对钛合金的力学性能、耐腐蚀性能以及耐高

温性能等有着决定性的影响；其纯度一般在 98.5%-99.8%之间，密度约为 1.6-1.8克/立方厘米，

比金属钛的密度（4.5克/立方厘米）低很多。目前，高端海绵钛可以生产出高性能的钛合金，满

足航空航天、国防军工等高端领域对材料的严苛要求。

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，目前被广泛应用于航空、航天、生物医疗、化工冶金、海洋工程、体育休闲等领域，

是实现战略性新兴产业创新驱动发展的重要物质基础，是支撑和保障航空航天、国防军工、舰船

装备和海洋工程、核电等领域高端应用的关键核心原材料和重大战略需要的关键保障原材料，被

誉为“太空金属”、“海洋金属”、“现代金属”、“战略金属”和“未来金属”。钛工业发展水平是

一个国家综合实力的重要标志。海绵钛产量是衡量一个国家钛工业规模的重要指标，海绵钛制造

工业的发展对一个国家的国防、经济及科技的发展具有战略意义；目前世界上仅有美国、俄罗斯、

日本、中国四个国家掌握完整的钛工业生产技术。

衡量一个国家钛工业规模有两个重要指标：海绵钛产量和钛材产量，其中海绵钛产量反映的

是原料生产能力，钛材产量反映的是深加工能力。全球拥有海绵钛生产技术和生产能力的国家有

美国、俄罗斯、中国、日本、乌克兰、哈萨克斯坦、沙特阿拉伯等。从全球海绵钛行业产量来看，

2024 年全球海绵行业产量为 38.03万吨，同比增长 11.8%。其中，中国海绵钛产量占到 67.32%。

日本产量下降 3.5%，中国和沙特阿拉伯海绵钛产量有所上升。

根据 2018-2024年《中国钛工业发展报告》，中国海绵钛产量自 2015年以来已实现逐年增

长，各主要生产企业通过各自的工艺技术进步、设备更新和管理经验的积累，已逐步向全流程、

大型化和精细化方向发展。国内海绵钛生产企业整体技术提升，降低了生产成本，提升了生产效
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率；2015年至 2024年间国内海绵钛产量由 5.9万吨持续增长至 25.60万吨，年均复合增速达到

17.71%。另据头豹研究院数据，2022年我国海绵钛市场规模达 113.26亿元，预计未来五年海

绵钛的市场规模将增长至 291.3亿元。

图 5：2015-2024年我国海绵钛产量（万吨）

资料来源：2018-2024年《中国钛工业发展报告》，华金证券研究所

2021 年，在生产原料价格上涨和能耗“双控”政策加码的双重影响下，原镁生产成本增加，市

场供应偏紧，镁价格强势上行。此外，受益于航空航天、海洋工程等下游领域发展，海绵钛市场

运行良好，需求旺盛，四氯化钛、镁锭等上游原材料价格保持在高位导致国内半流程企业产能释

放受限，海绵钛行业大部分半流程或落后产能被迫退出市场或进行转型升级，同时因地缘冲突俄

罗斯和乌克兰海绵钛企业产量大幅下降，海绵钛价格保持在高位。受此影响，2021年我国进口

海绵钛 1.38 万吨，金额达 1.05 亿美元，进口量创下历史新高，出口量仅 712吨，金额仅 370

万美元，存在较大贸易逆差。

2022 年我国海绵钛产量为 17.50 万吨，进口海绵钛 1.14 万吨，出口量仅 1,920 吨。2022

年海绵钛进口主要集中在上半年，随着国外海绵钛价格的大幅上涨，下半年我国进口海绵钛数量

迅速萎缩。2022年我国海绵钛主要进口来源国为日本、哈萨克斯坦、沙特阿拉伯。

图 6：2022年我国海绵钛主要进口来源国

资料来源：中国海关总署，华金证券研究所
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受下游行业需求旺盛影响，国内海绵钛行业企业产能持续扩张，并带动出口增加，根据中国

海关数据，2023 年海绵钛进口量为 133.84 吨，出口量为 5,837.84 吨，出口量较 2022 年提高

204.05%，海绵钛出口量创近十年来新高。2024年海绵钛进口量为 100.72吨，出口量为 5,993.13

吨，2025 年海绵钛进口量为 25.13吨，出口量为 6,614.03吨，出口量持续增长，国内海绵钛产

业迈向了出口高端化的局面，全球竞争力进一步提升。

近年来，随着全球宏观经济变动和当前国际经济政治格局复杂多变，“十四五”规划和军队现

代化建设进入加速期，军工装备等高端领域用钛大幅提升，钛材行业在稳固扩大传统市场的同时，

加速拓展在高新领域的应用，传统化工行业用钛量稳步增长，航空航天、船舶与海洋工程、医疗

用钛、消费电子等领域继续保持高速增长从而推动我国钛材的需求量持续快速增长。根据

2018-2024年《中国钛工业发展报告》，2018 年至 2024年间国内钛材消费量由 5.7万吨持续增

长至 15.1万吨，年均复合增速达到 17.63%。

图 7：国内钛材消费量（万吨）

资料来源：2018-2024年的《中国钛工业发展报告》，华金证券研究所

在航空航天、国防军工等高端领域，我国海绵钛消费存在较大缺口。全球钛材消费结构中钛

材主要应用于高端需求领域，其中航空领域用钛占比高达 46%。在拥有发达的航空航天和军工

国防工业的北美和欧盟地区，尤其是美国，50%以上的钛制品需求来自于航空航天和国防军工领

域。从国内钛材消费结构来看，我国虽然是全球最大的钛金属生产国和消费国之一，但整体呈现

民用化和低端化的特征，我国钛制品需求大部分来自化工领域，应用主要为抗腐蚀材料，技术含

量相对不高，航空航天领域高端需求，虽然近两年占比有所提升，但仍远不及国际平均水平。根

据《2024年中国钛工业发展报告》数据，2024年国内钛材消费结构中，化工与航空航天作为前

两大应用领域，消费量分别达到 7.32万吨、3.22万吨，分别占比 48.5%、21.3%。
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图 8：2024年我国钛加工材在不同领域中的用量占比

资料来源：《2024年中国钛工业发展报告》，华金证券研究所

（1）航空航天应用领域

首先，军用飞机升级换代及新型军机用钛量显著上升将带来较大市场机遇。美国现役战斗机

全部为三代及以上战机，并已加速列装 F-22、F-35等四代战机，三代机、四代机占比分别为 78%

和 22%。我国目前仍以二代机和三代机为主，占比分别 53%和 45%，升级换装需求迫切。目前

我国已自主研发出适配歼-20和运-20的发动机，军用战机量产的最大障碍被消除。随着我国新

式战机以及配套导弹的加速列装，未来有望成为航空装备建设的收获期和井喷期。新型军机用钛

量显著上升。国外方面，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，美国第四代战斗机 F-35用钛量达到 20%，F-22战机用钛量则高达 41%，其机身主承力

梁和框架采用钛合金整体锻造而成。国内方面，中国科学院院士曹春晓在《院士开讲》节目中提

到，国内军用歼击机的钛用量在不断提升，歼 8的用钛量只有 2%，而歼 31的用钛量已经达到

25%，同时国内运-20的钛含量也跟美国的 C17相近用钛量都是 10%左右。根据观研报告网《中

国航空零部件行业现状深度分析与投资前景研究报告（2022-2029年）》，预计“十四五”期间我国

新增军用飞机 2,850架，由此牵引的钛合金材料需求量为 54,890吨，年均 10,978吨，尤以重型

四代机、重型三代机、战略运输机需求为最大。

其次，国产大飞机放量及单架飞机用钛量上升，将催生较大的钛材新增需求。由于钛合金的

优质性能，客机中也越来越多地使用钛材以满足客机减重省油的要求。据统计，飞机每减轻重量

10%，可节省燃料 4%。目前主要商用客机的用钛量均在 6%以上，尤其在当前较为先进的商用

飞机中，空客 A350用钛量 14%，波音 787用钛量 15%，俄罗斯新型客机 MS21用钛量 25%。

国产大飞机 C919也广泛采用钛合金，用钛量已达 9.3%，高于波音 777的 7%用钛量。据公开

信息，正在研制的宽体客机 C929 预计钛合金使用量将达到 15%左右。据中国商飞预测，未来

20年中国航空市场将接收 9,284架新机，市场价值约 1.5万亿美元。中国的机队规模将由 2021

年的 3,695架增长至 2040 年的 10,007架，复合增速 5.38%，快于全球增速，占全球客机机队

的比例将由 16%增长到 21%。全球航运市场前景广阔，钛需求潜力巨大，预期未来 20年中国主

流型号客机 ARJ21-700和 C919将为钛材带来 11.6万吨的需求量。

此外，钛和钛合金广泛用于导弹、火箭、飞船等航天领域带来一定市场机会。现阶段，钛材

已成为航天领域不可或缺的关键材料。根据刘世锋等（2020年）发表的《钛合金及钛基复合材

料在航空航天的应用和发展》美国“阿波罗”飞船的 50个压力容器约 85%采用钛材制成；日本第
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一颗实验卫星“大角”号采用了 Ti2Al2Mn 钛合金；俄罗斯在“能源暴风雪”号、“和平 1”号、“进步”

号、“金星”号、“月球”号航天器上也广泛使用了钛合金材料。此外，民兵洲际导弹第二级固体发

动机壳体采用了 Ti6Al4V 钛合金，并用强力旋压成形，成形后的钛合金壳体重量减轻 30%。未

来，随着我国新型战斗机、海军装备等的批量生产，我国导弹数量有望加速增长。

（2）航海和海洋工程应用领域

海洋工程和运输领域中，得益于船舶工业钛材使用比例提升及海水淡化装置需求的推动。

2022 年钛材应用在船舶领域为 0.5万吨，相较于 2021年提高了应用在船舶工业的钛材数量。根

据国家发展改革委、自然资源部发布的《海水淡化利用发展行动计划》，预计到 2025 年中国海

水淡化总规模达到 290万吨/日以上，新增海水淡化规模 125万吨/日以上，其中沿海城市新增海

水淡化规模 105万吨/日以上，海岛地区新增海水淡化规模 20万吨/日以上，推动建设一批大型

海水淡化工程和海水循环冷却工程。此外，钛合金在舰船及水下装备的应用方面，我国与俄罗斯、

美国等军事强国相比仍存在一定的差距，从单艘舰船用钛量上看，我国舰船用钛量占总重量比例

不足 1%，远落后于俄罗斯的 18%，我国舰船用钛量提升空间巨大。我国海军舰船及水下装备数

量未来仍有较大增长空间。

2019 年 7月发布的《新时代的中国国防》白皮书指出：“海军在国家安全和发展全局中具有

十分重要的地位。按照近海防御、远海防卫的战略要求，加快推进近海防御型向远海防卫型转变，

提高战略威慑与反击、海上机动作战、海上联合作战、综合防御作战和综合保障能力，努力建设

一支强大的现代化海军。”未来，随着我国现代化海军建设的进一步加速，以及现代海军建立海

空一体作战体系对潜艇、水下无人航行器、水下预置装备等水下装备的需求愈加迫切，舰船及水

下装备领域钛合金市场前景广阔。

（3）消费电子应用领域

根据中国有色金属工业协会钛锆铪分会发布的《2024年中国钛工业发展报告》，2024年国

内钛材应用市场，3C领域用钛量 10,199吨，占比 6.8%，已成为仅次于化工、航空航天之后的

第三大用钛领域。相比此前的不锈钢和铝合金材质，钛合金能够更好地兼具坚固和轻薄的特点，

从而降低手机的厚度和重量，并提高强度。2023 年起，钛合金开启大规模在手机中进行应用，

2023 年 9月，苹果公司 iPhone 15系列手机发布会上宣布在 iPhone 15 Pro系列手机首次使用

钛合金边框，减重效果显著。得益于钛合金边框的轻质优势，iPhone 15 Pro整机重量为 187克，

成为苹果迄今为止最轻巧的 Pro机型，虽然 iPhone 15 Pro Max在上一代产品的基础上引入了重

量较大的潜望式长焦摄像头以及容量更大的电池，其重量仍然从 240克下降至 221克，减重达

8.64%，较未使用钛合金的三星 Galaxy S23 Ultra轻 12克。

根据全球领先的大宗商品及相关产业数据服务商 Mysteel数据，2023 年苹果公司国内钛合

金总需求量 10,000吨。继苹果之后其他品牌手机也纷纷使用钛合金，这亦将带来钛合金需求的

快速增长。2023年 10月 26日，小米 14系列发布会上亦宣布小米 14 Pro将发布钛金属特别版。

2024 年 1月，三星发布 Galaxy S24系列，在韩国一周的预订量达到 121万部，创下 S系列迄

今为止的最高预订量，而其中使用钛中框的 S24 Ultra占比达 60%，同样表明了消费电子市场对

钛材料产品的欢迎。2024 年 3月，荣耀春季旗舰新品发布会在北京举办，荣耀 Magic 6系列正

式推出全新的旗舰产品：荣耀 Magic 6 RSR 保时捷设计，其中产品影像模组和中框采用了钛合
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金材质，让强度提升 150%，重量却更为轻盈。2024年 9月，iPhone 16系列发布，iPhone 16 Pro/

Pro Max在白色钛金属、黑色钛金属、原色钛金属的基础上又推出了沙漠钛金属颜色。2025年

1月，三星发布 Galaxy S25 Ultra手机，采用钛金属边框搭配 AG磨砂玻璃背板。2025年 2月，

全球最薄折叠旗舰 OPPO Find N5正式发布，OPPO Find N5铰链、翼板和外转轴中框采用 TC4

钛合金，自研钛合金天穹铰链，这是行业首个 3D打印钛合金斜板。2025年 2月，小米发布 15

Ultra手机，采用钛金属中框，配套发布钛合金手表（表壳抗划痕性能提升 5倍）、钛合金耳机（重

量仅 4.8克），构建起安卓阵营首个“轻量化钛生态”。2025 年 9月，华为 Mate XTs非凡大师正

式发布，以陶瓷与钛合金结合。全球主要消费电子厂商纷纷在各自主要高端手机上采用钛材料，

使用钛材料已成为消费电子行业的潮流。

（4）医疗应用领域

在医疗方面，钛由于对人体体液有极好的耐蚀性，无毒无磁，与肌肉组织亲和性良好，且有

形状记忆功能等特性，可被应用于医疗器械及外科矫形材料：钛制牙，心脏内瓣，膈膜、骨关节

及固定螺钉，手术器械等。随着国民经济的快速发展，医用钛合金凭借其优良的性能，在医疗领

域的需求量不断增加。作为生物学性能优良的金属材料，钛及钛合金在医学领域上的应用前景良

好。但是，目前与发达国家相比，我国钛合金材料的研发与应用还存在一定的差距，如钛合金的

弹性模量偏高、表面活性差、耐磨性和耐蚀性差等缺点，都将直接影响到材料的生物相容性。

（三）公司亮点

1、我国航空航天等高精尖领域高端钛材应用比例仍处于较低水平，未来增量空间广阔，为

国内相关生产企业带来良好的市场发展机遇。海绵钛在钛合金中质量占比约 90%，是支撑和保障

航空航天、国防军工、舰船装备和海洋工程、核电等领域高端应用的重要基础材料和重大战略需

要的关键保障原料。我国是全球最大的钛金属生产国和消费国之一，但行业整体呈现民用占比高、

高端供给不足的特征，航空航天、国防军工等高精尖领域钛材用量仍具有较大提升空间；从需求

结构对比来看，美国和俄罗斯等发达国家航空用钛材当前已达 70%以上、而中国航空用钛材占比

仅约 21%，同时俄罗斯舰船用钛量占总重量比例约 18%、亦远高于我国的不足 1%。展望未来，伴

随国内军机列装规模持续提升，叠加全球商用飞机交付量触底复苏，高端钛材有望迎来需求快速

增长，也将利好高端海绵钛产能具备优势的企业。

2、公司系我国航空航天、国防军工领域用高端海绵钛的核心供应商，西北院为公司重要外

部股东、亦是报告期内的第一大客户。公司深耕高端海绵钛十余年，是国内先进、国际一流的高

端海绵钛生产基地之一，同时也是国内最早一批实现航空航天、国防军工领域用高端海绵钛产品

批量化生产的企业之一，产品广泛应用于长征系列火箭、新型战机、舰船、国产大飞机、航空发

动机等。自成立以来，公司已持续为国家航空航天、国防军工等领域提供了超 20 万吨的海绵钛，

并相继推出 MHT-90、小粒度、航空转子级等各类创新型海绵钛；其中自主研发的航空转子级海

绵钛经中国有色金属工业协会组织的 3 位院士和相关领域专家科学技术成果评价，多个指标优于

国标《海绵钛》（GB/T2524-2019）最优级产品、俄罗斯 TG-90 海绵钛、日本大阪 S-90 海绵钛等，

总体技术居于国际先进。凭借稳定的供应能力及优异的产品质量，公司已与西北院旗下的西部超

导、西部材料，以及宝钛股份、金天钛业等军用领域钛材供应商达成深度合作；其中西北院兼具

“大股东+核心客户”双重身份，一方面通过西部超导及西部材料合计持有公司 13.48%的股权，



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 11/14 请务必阅读正文之后的免责条款部分

另一方面西北院及其控制企业位居公司第一大客户、2025 年贡献约三成收入。此外，公司招股

书显示，国家产业投资基金还持有 10.78%的公司股权，充分彰显公司突出的行业地位。根据中

国有色金属工业协会钛锆铪分会出具的《证明》，2021 年公司高端小粒度海绵钛系列产品在国

内同类产品市场占有率和全球市场占有率均排名第一。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 1个项目。

1、2万吨高端航空航天海绵钛全流程项目：结合当前全球钛产业发展趋势，面向国防军工、

航空航天等行业快速发展对高端海绵钛的需求，拟新建设 2.2万吨海绵钛全流程生产线，提高公

司高品质海绵钛的生产规模，同时对现有工艺进行优化。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟投入募集

资金（万元）

项目建

设期

1 2万吨高端航空航天海绵钛全流程项目 118,316.11 40,500.00 4.5年

总计 118,316.11 40,500.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于海绵钛系列产品领域；依照公司发行公告中所引用的中证指数发布数据，截至

2026 年 8月 14日，公司所属的“C32 有色金属冶炼和压延加工业”最近一个月静态平均市盈

率为 25.29倍。根据管理层初步预测，公司预计 2026年 1-9月实现营业收入 14.50亿元至 15.00

亿元，较 2025年同期上升 14.02%至 17.95%；预计实现归母净利润 1.65亿元至 1.75亿元，较

2025 年同期上升 6.30%至 12.74%；预计实现扣非归母净利润 1.53亿元至 1.62亿元，较 2025

年同期上升 5.14%至 11.34%。

根据业务的相似性，选取宝钛股份、龙佰集团为金钛股份的可比上市公司。从上述可比公司

来看，2025年可比上市公司的平均收入规模为 160.46亿元，平均PE-2025（算术平均）为42.26X，

平均销售毛利率为 20.45%；相较而言，公司营收规模与销售毛利率未及可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-2025

年

2025年营业收

入(亿元)
2025年

营收增速

2025年归

母净利润

（亿元）

2025年归

母净利润

增速

2025年

销售毛利

率

2025年

ROE
（摊薄）

600456.SH 宝钛股份 130.53 47.01 61.24 -8.00% 4.01 -30.45% 19.85% 5.67%

002601.SZ 龙佰集团 395.79 37.51 259.69 -5.61% 12.45 -42.61% 21.05% 5.42%

平均值 263.16 42.26 160.46 -6.81% 8.23 -36.53% 20.45% 5.55%

920071.BJ 金钛股份 24.79 11.05 16.84 8.03% 1.96 43.39% 18.20% 14.42%
资料来源：Wind（数据截至日期：2026年 8月 28日），华金证券研究所

备注：（1）金钛股份总市值=发行后总股本 2.55亿股*发行价格 9.72 元/股=24.79亿元；（2）金钛股份发行市盈率为 11.05倍，每股收益按照 2025年度经会计师

事务所依据中国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润除以本次发行前总股本计算。
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（六）风险提示

正品海绵钛产品新增产能不能及时消化的风险，与西北院及旗下企业关联交易金额较大的风

险,产业政策变化的风险，原材料供应及价格波动风险，客户集中度较高的风险，产品结构较为

单一的风险，产品价格持续下滑的风险，毛利率下滑的风险，应收款项回收风险，宏观经济及下

游行业波动风险，毛利率波动风险，存货减值风险，实际控制人不当控制的风险等。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙、戴筝筝声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址：www.huajinsc.cn
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