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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 公司情况： 

2010 年上半年公司实现营业总收入 69001.29 万元，较上年同期增长

82.30%；实现利润总额 3001.55 万元，较上年同期增长 36.53%；实现

净利润 1538.27 万元，较上年同期增长 7.56%。每股收益 0.09 元。 

 主要观点： 

收购西部钛业产生效益。 

公司去年通过定向增发募集资金收购了西部钛业公司。营业总收入较

上年同期增加 82.30%，营业利润较上年同期增加 86.77%，主要原因

是收购西部钛业合并报表所致。西部钛业拥有 3000 吨钛锭产能，根

据年报显示西部钛业 5000 吨技改项目将在 2011 年底建成，届时公司

的钛锭产能有望增加至 8000 吨，钛加工材产能有望增加至 5000 吨。

我们预计部分产能将更早建成，预计 2011 年西部钛业对公司的利润

贡献将大幅增加。 

在建产能逐步投产，公司业绩增长潜力较大 

公司除了钛材建设项目以外，同时在建稀有难熔金属板带材生产线二

期项目。1 万吨钛钢复合板、15 万吨中厚板的部分产能将在年底投产，

届时钛钢复合板总产能有望达到 1 万吨。 

行业基本面转好值得期待。 

当前钛行业仍处于景气周期的底部上半年钛行业的基础产品海绵钛

和钛锭价格有所回升，海绵钛价格一度回到 6 万元/吨，较行业景气

高点的价格仍有较多距离。与其他金属比较，钛回升幅度较小，回升

速度也较慢。随着全球经济复苏，特别是钛材最重要的消费部门-国

际民用航空飞机市场的回暖，预计钛行业将逐渐走出景气低谷，行业

基本面好转值得期待。 

公司在高端钛材领域具有发展潜力。 

公司去年下半年获得了军工钛材的认证，公司长期为东方电气等核电

设备生产企业供应核电用钛钢复合板，公司百万千瓦级核电用控制棒

材料顺利通过中广核组织的技术工艺鉴定、产品鉴定和合格供应商评

定。公司军工认证和核电材料的供应显示了公司的技术实力，未来在

利润较高的高端钛材领域具有较高的发展潜力。 

管理模式调整为公司中长期发展提供动力。 

公司对各产业的管理模式进行了调整，集团化战略管控的制度体系已

基本建成公司。原有的几个事业部已经改制为五家控股公司，同时各

控股公司吸收核心管理、技术人员入股，充分激发和调动了管理团队

及核心技术人员的积极性和创造性。我们认为，通过管理模式的调整， 
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——西部材料 2010 年半年报点评
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公司由中小型公司的管理模式向大型企业的管理管理模式转变，公司

的管理正在逐步科学化制度化。管理是任何企业发展的基础，公司管

理的改善将为中长期的发展提供动力。 

 

 投资评级： 

未来六个月内，维持“超强大市”评级 

公司正在大力发展钛产品，钛产品的市场空间要远大于稀有金属复合

材料产品。公司正在进行产能建设，进行产品认证，调整管理模式，

这些都可以视为为未来的业绩更大增长做准备。现在唯一不利的因素

是钛行业处于景气低谷。钛行业是具有高发展潜力的行业，一旦钛行

业基本面转变，公司业绩有望大幅增长。我们估计公司 2010、2011、

2012 年的 EPS 分别为 0.26 元、0.76 元和 1.33 元。另外公司属于国家

重点支持的高科技新材料产业，应该给予更高的估值。我们给予公司

未来 6 个月“超强大市”评级。 

 

图 1 钛锭价格                                               图 2 海绵钛价格 
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数据来源：百川资讯 数据来源：百川资讯 

 

图 3 公司有色金属行业综合毛利率                             图 4 稀有金属复合材料产品毛利率 
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数据来源：Wind，上海证券 数据来源：Wind，上海证券 
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图 5 钛产品毛利率                                           图 6 金属纤维产品毛利率 
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数据来源：Wind，上海证券 数据来源：Wind，上海证券 

 

图 7 稀有难容制品毛利率                                  图 8 贵金属制品毛利率 
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数据来源：Wind，上海证券 数据来源：Wind，上海证券 

 

表 1 西部材料损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业总收入 740 782 1,001 1,512  2,134 

营业总成本 699 757 925 1,307  1,778 

营业成本 642 678 823 1,184  1,605 

营业税金及附加 2 2 2 3  4 

销售费用 7 8 10 14  19 

管理费用 32 52 65 76  107 

财务费用 15 20 25 30  43 

其他经营收益        

公允价值变动净收益 0 0 0 0  0 

投资净收益 0 0 0 0  0 

汇兑净收益 0 0 0 0  0 

营业利润 41 25 75 205  356 

加：营业外收入 8 26 0 0  0 

减：营业外支出 1 0 0 0  0 
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利润总额 48 51 75 205  356 

减：所得税 2 6 11 31  53 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0  0 

净利润 46 45 64 174  303 

减：少数股东损益 17 15 19 41  71 

归属于母公司所有者的净利润 29 30 45 133  231 

摊薄 EPS（元） 0.17 0.17 0.26 0.76  1.33 

数据来源： Wind 上海证券研究所 
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投资评级体系与评级定义 
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分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 
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