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依托技术优势，开拓成长空间 

——西部材料调研报告 

投资要点： 
 创新机制、激发活力。根据公司战略发展思路，报告期内公

司对各产业的管理模式进行了调整，实施集团化战略管控模

式，将公司原有的几个事业部（以产业划分）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。 

 依托西北研究院，研发实力突出。公司控股股东西北院是上

世纪60 年代由国家科技部批准成立的重点科研院所。西北

院下属钛合金研究所是全国最大、业绩最多的钛合金专业研

究所。钛所从事钛及钛合金研究与开发有40 多年，先后研

究出近60 种钛合金，为国家航空、航天、舰船、容器等高

科技的发展和产业的发展做出了重要贡献。西北院在钛材加

工领域具有国内领先的科研实力和技术优势，为西部材料进

军钛材加工产业奠定了坚实的研发和技术基础。 

 科技工作成绩显著，2009年取得授权专利12项，新受理专利

2项；承担国家及省市研发课题12项，开设自主研发课题25

项；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，为成功实现该产

品的国产化打下基础；理化检验中心通过中国合格评定国家

认可委员会评审，取得实验室认可证书，标志着公司理化检

测水平又上新台阶。 

 收购西部钛业，延伸钛产业链。公司已完成西部钛业100%股

权收购，西部钛业拥有已形成年产3000 吨的钛熔炼能力

（海绵钛需外购），和一定生产能力的管材生产线。西部材

料收购西部钛业后，可以有效的弥补公司在钛材熔炼、锻造

等方面的加工能力，帮助公司打造完整的钛材加工产业链。

同时，该次定向增发同时拟投资于5000吨钛材技改项目。预

计公司在2011 年形成8000 吨/年熔炼、3000 吨/年板材、

1000 吨/年锻件、1000 吨/年管材的生产能力和完整的钛材

产业链。.目前，国内民用钛材市场竞争激烈、市场容量趋

于饱和，未来市场的增长点主要来自于航天、航空、军工、

核电等新兴需求。伴随着国家航天大飞机项目的推进、核电

中长期规划的出台、中国新一轮武器装装备的升级、国产发

动机研制成功、国际航空业的回暖，我国钛行业将迎来高速

发展时期， 这将为公司带来重要的发展机遇，未来钛产业

将成为公司未来利润增长的主要来源。 

单位:百万元 2010E 2011E 2009A 2012E 

营业收入 782.45  1280.00 1876.00 2486.00 

    增长率(%) 5.71% 63.59% 46.56% 32.52%

归属母公司股东净利润 29.55  35.76 87.74 144.51 

1.47% 21.03% 145.33% 64.70%    增长率(%) 

0.169  0.205 0.502 0.828 每股收益(EPS) 

0.163  -1.106 2.443 -0.275 每股经营现金流 

13.35% 13.49% 15.64% 17.06%销售毛利率 

5.72% 4.23% 7.09% 8.81%销售净利率 

3.48% 4.09% 9.35% 13.85%净资产收益率(ROE) 

133.39  110.21 44.92 27.27 市盈率(P/E) 
市净率(P/B) 4.64  4.50 4.20 3.78 

mailto:zhangzhipeng@ajzq.com
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 钛钢复合板，行业龙头。随着国家环保政策的趋严，对火电机组安装脱硫设备的强制要求和一些鼓励政策，火

电机组中安装有脱硫设施的机组容量，从2005年开始呈现了爆发性增长，到2009年投运和建成的脱硫设施容量

已达到4.7亿千瓦，占火电机组比例大幅上升至72.19%。我们认为，未来节能减排大幅下降的空间已经很小，

安装有脱硫设施的机组容量的增速将趋于平稳，对于钛钢复合板的需求也将趋于稳定。化工设备是钛钢复合板

应用的另一重要领域，随着石油和化工业的迅猛发展及相关设备国产化程度的不断提高，如石油精炼设备的真

空塔、加氢反应器、蒸馏塔；化工厂的各种反应釜、沉降槽、搅拌器、热交换器；海水淡化的设备；制盐工业

的蒸发室；氯碱工业的蒸发室等，相关钛/钢、钽/钢、锆/钢等稀有金属复合材料需求近年以较快速度增长。

公司是国内最大的钛钢复合板生产企业，产品主要用于电厂烟气脱硫以及化工设备防腐。公司老生产线5000 

吨产能2009 年产量7596 吨，新生产线1 万吨的产能今年部分投产。预计2010年共生产1.1 万吨复合材料，

2011 年1.4 万吨和2012 年1.5 万吨值得期待。 

 

 金属纤维，盈利能力突出。金属纤维及制品广泛应用于高温、高粘度、有腐蚀介质等恶劣条件下的过滤材料领

域，随着中国的产业结构升级的加快，近几年来化工行业的投资大量增加，大型石化设备对过滤材料的需求较

大，这为公司纤维毡的业务稳定增长提供了良好的基础。公司目前金属纤维生产能力30000M
2
,未来有望进一步

增加至100000M
2
.该产品毛利率在40%以上，盈利能力突出。 

 

 银铟镉控制棒，空间广阔。我们预计到2020年将建成8000万千瓦-1亿千瓦核电装机容量。相比较2009年装机容

量，将提升至10倍左右，可以认为未来十年将是核电大发展的黄金时期。公司是目前国内唯一可以生产百万千

瓦级核电用银铟隔控制棒的企业，产品已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。

未来十年将是核电迅速发展的黄金时期，且在国家鼓励核电国产化和关键设备技术替代进口的鼓励政策下，公

司百万千瓦级核电用控制棒材料订单将迅速增长，未来市场前景将十分广阔。我们预计该产品在2011年的订单

5000万元左右，2012年获得订单1.5-2亿元，产品毛利率25%左右，则有望在明后两年贡献EPS分别为0.056元、

0.226元。 

 

 我们预计公司2010年、2011年、2012年实现EPS分别为0.205、0.502、0.828元，对应市盈率分别为110.21、

44.92、27.27，鉴于公司强大的研发实力以及具有活力和竞争性的集团化战略管理模式，以及主要产品所面向

的广阔市场需求前景，我们首次给予“推荐”评级。 
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一、 创新管理机制、激发活力 

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%，实现净利润1538.27万元，较

上年同期增长7.56%。分季度来看，公司2010年前2季度主营业务毛利率分别为8.47%、11.84%，分别实现每股收益

0.02元、0.07元，盈利能力环比有明显改善。 

从收入构成来看，金属复合材料以及钛制品贡献了公司超过70%的主营业务业收入以及主营业务利润。金属纤

维制品尽管只占公司主营业务收入的4%，但贡献了公司主营业务利润的14%，是公司目前盈利能力最强的一块业

务。 

图表 1公司主营业务收入及利润构成 

公司主营业务收入构成

42%

32%

8%

8%

5%
4% 1%

稀有金属复合材料及制品

钛制品

贵金属制品

内部抵消

难熔金属制品

金属纤维及制品

检测加工费等其他
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数据来源：公司公告 

根据公司战略发展思路，2009年公司对各产业的管理模式进行了调整，实施集团化战略管控模式，将公司原

有的几个事业部（以产业划分）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。配合公司管理模式的调整，公司开展了各项制度的建设，目

前集团化战略管控的制度体系已基本建成，为公司的科学管理、稳健发展提供了制度保障。 
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图表 2 公司实现集团化战略管控模式 
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二、依托西北院，研发能力突出 

公司控股股东西北院是上世纪60 年代由国家科技部批准成立的重点科研院所。自“六五”以来，西北院承担

了大量的科技攻关、863 计划和973 计划等国家科技计划的研发任务，为我国国民经济、国防建设和尖端科学技术

的发展做出了巨大贡献，特别是在钛合金等领域取得了一系列具有达到国际先进水平的科研和学术成果。 

西北院下属钛合金研究所是全国最大、业绩最多的钛合金专业研究所。钛所从事钛及钛合金研究与开发有40 

多年，先后研究出近60 种钛合金，其中独立创新的钛合金近30 种，形成了高温、低温、高强、高韧、耐蚀、船

用、医用、核用和形状记忆等系列钛合金；开展各种加工工艺研究，开发出板、棒、管、丝、锻件、特殊压力容

器、异形件、紧固件等各种产品，为国家航空、航天、舰船、容器等高科技的发展和产业的发展做出了重要贡献。 

钛合金研究所拥有国家973 项目首席科学家、多名资深专家、国家突出贡献专家、教授级中青年专家、留学归

国人士、博士、硕士等高技术人才。获部省级重大科技成果30 多项，获授专利50 多项。 

综上所述，公司控股股东西北院在钛材加工领域具有国内领先的科研实力和技术优势，为西部材料进军钛材
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加工产业奠定了坚实的研发和技术基础。 

     公司2009年取得授权专利12项，新受理专利2项；承担国家及省市研发课题12项，开设自主研发课题25

项；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，为成功

实现该产品的国产化打下基础；理化检验中心通过中国合格评定国家认可委员会评审，取得实验室认可证书，

标志着公司理化检测水平又上新台阶。 

 

.   三、钛材，收购西部钛业，延伸产业链 
公司于2008年定向增发，收购西部钛业97.78%股权（余下股权在2010年5月完成收购），西部钛业拥有已形成

年产3000 吨的钛熔炼能力（海绵钛需外购），和一定生产能力的管材生产线，未来熔炼能力进一步扩展至8000

吨。西部材料收购西部钛业后，可以有效的弥补公司在钛材熔炼、锻造等方面的加工能力，帮助公司打造完整的钛

材加工产业链，从而大幅提升公司的产品质量和生产能力，有利于公司迅速做大做强钛材加工业。同时，该次定向

增发同时拟投资于5000吨钛材技改项目，其中包括3000吨板材、1000吨管材、1000吨锻件。该项目预计在2011年底

产生效益。 

     为满足国防工业需求，西部钛业公司自2006年开始承担国家密级的研发和生产项目，先后承担了航空、航

天、舰船、兵器等军工配套的钛及钛合金材料的研发及生产，为国防工业提供了高端可靠的稀有金属材料。西部钛

业在2009 年已通过“国军标认证”、“武器装备科研生产单位二级保密资格认证”、“武器装备科研生产单位生

产许可证”等军工三大认证，具备了向航空航天、国防军工等单位供货的资质。历时不到一年，这完全得益于研究

院的研发优势和公司的产业基础。 

      在国内目前的钛消费结构中，民用领域占据主导地位（87%左右），而航空、航天、核电领域的需求尚处在

培育和萌芽阶段，而对比美国、欧洲以及俄罗斯，其在航空、航天等领域的需求占比在50%左右。目前，国内民用

钛材市场竞争激烈、市场容量趋于饱和，生产厂家利润率低，未来市场的增长点主要来自于航天、航空、军工、核

电等新兴需求。伴随着国家航天大飞机项目的推进及长期规划的出台、核电中长期规划的出台、中国新一轮武器装

装备的升级、国产发动机研制成功、国际航空业的回暖以及钛价的回升，我国钛行业将迎来高速发展时期 这将为

公司带来重要的发展机遇。 

公司计划在2011 年形成8000 吨/年熔炼、3000 吨/年板材、1000 吨/年锻件、1000 吨/年管材的生产能力

和完整的钛材产业链，未来钛产业将成为公司未来利润增长的主要来源. 

图表 3公司钛加工能力 

领域 钛深加工项目 2010  2011  
西部钛业熔铸能力 3000 吨 8000 吨 
钛材 3900 吨 5000 吨 
其中：钛管 500 吨 1000 吨 
锻材 400吨 1000 吨 

钛制品 

钛板 3000 吨 3000 吨 
                                   数据来源：公司公告 
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图表 4 中国钛消费结构 
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数据来源：有色金属工业协会、爱建研发总部 

四、金属复合材料，行业龙头 

火力发电厂会产生SO2 等硫化物污染物，随着国家对环境保护、经济发展的可持续增长等科学发展观的提出，

从2003 年开始，国家分阶段强制要求电厂上脱硫装置。由于在烟气脱硫过程中SO2 等硫化物会对脱硫装置内壁会

产生较强的腐蚀性，因此对脱硫装置内壁材料的耐蚀性提出了较高的要求，在这方面钛材与原电厂脱硫用耐酸钢等

材料相比具有不可比拟的优势。 

钛作为稀有金属的一种，价格比较昂贵，而钛/钢复合板用钛层作为耐蚀设计、钢层作为强度设计（根据客户

对耐蚀性的不同要求可以调节钛、钢复合比。根据重量分，一般比例为8%为钛，其余为钢材），既满足了上述使用

要求，又减少了昂贵的稀有金属钛的用量，具有较高的性价比。 

随着国家环保政策的趋严，对火电机组安装脱硫设备的强制要求和一些鼓励政策（如上网电价提高和优先上

网），火电机组中安装有脱硫设施的机组容量，从2005年开始呈现了爆发性增长：2005年投运或建成的脱硫设施容

量为5300万千瓦，占整个火电机组容量的比例为13.54%；而到2009年投运和建成的脱硫设施容量已达到4.7亿千

瓦，占火电机组比例大幅上升至72.19%。 

我们认为，由于目前燃煤电厂的煤耗指标、二氧化硫排放绩效指标也优于美国等发达国家，节能减排大幅下降

的空间已经很小，未来安装有脱硫设施的机组容量的增速将趋于平稳，对于钛钢复合板的需求也将趋于稳定。 

化工设备是钛钢复合板应用的另一重要领域，化工产品在生产过程中具有不同程度的腐蚀性，传统的搪瓷设备

可以满足腐蚀要求，但温度的周期性高低变化使得搪瓷设备的搪瓷容易剥落，造成设备寿命较短。而金属材料钛完

全不存在此问题。随着石油和化工业的迅猛发展及相关设备国产化程度的不断提高，如石油精炼设备的真空塔、加

氢反应器、蒸馏塔；化工厂的各种反应釜、沉降槽、搅拌器、热交换器；海水淡化的设备；制盐工业的蒸发室；氯

碱工业的蒸发室等，相关钛/钢、钽/钢、锆/钢等稀有金属复合材料需求近年以较快速度增长。 
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公司控股的天力公司在我国最早从事爆炸复合及爆炸成型研究，是目前世界上仅次于美国DMC 公司和日本旭化

成公司，年生产能力排名世界第三、全国第一的稀有金属复合材料大型生产企业。国内的主要竞争对手是宝钛集团

和南京宝泰。其中天力公司与宝钛集团在电力行业烟气脱硫设备处于绝对领先的地位；化工容器设备用稀有金属复

合材料中，天力公司处于领先地位，其余绝大部分市场份额被宝钛集团、南京宝泰占有。 

目前公司老生产线5000 吨产能2009 年产量7596 吨，新生产线1 万吨的产能今年部分投产。预计2010年共生

产1.1 万吨复合材料，2011 年、2012年分别为1.4 万吨和1.5 万吨。 

 

图表 5 火电脱硫市场趋于稳定 
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               数据来源：中国电力企业联合会、爱建证券研发总部 

五、金属纤维，盈利能力突出 

金属纤维是采用金属丝材复合组装，多次多股拉拔、热处理等一套特殊工艺制成，每股有数千、数万根，纤维

丝径可达1-2 微米，延伸率大于10%。由于技术难度大，工艺复杂，世界上只有比利时、美国等少数国家可以生

产。世界上开展金属纤维研究最早的是美国，但规模化、产业化最快的是比利时贝卡尔特公司，其产品占有率达到

世界市场的一半以上。公司控股的菲尔特公司金属纤维及制品项目的建成投产，使我国成为世界上第五个能规模化

生产金属纤维的国家。 

金属纤维及制品是近年发展起来的新型工业材料，是现代材料科学的一个重要领域。它不仅具有金属原有的导

电、导热、高强度、耐高温、耐腐蚀等优点，而且还具有化纤、合成纤维的柔软性、可纺性。因此，它们的制品被

广泛应用于航天、航空、石油化工、纺织、电子、机械、环保等各个领域。目前应用较为广泛的有用于中温过滤

（450℃～550℃）的不锈钢纤维滤材和用于高温过滤（850℃～1100℃）的铁铬铝合金纤维滤材。前者为公司的主

导产品，后者公司已基本停止生产。 
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除公司外，国内目前主要从事金属纤维业务的企业为长沙矿冶研究院和丹阳金属纤维实业有限公司，目前长沙

矿冶研究院的金属纤维产能超过本公司。而在金属纤维毡方面，公司则是国内唯一一家能规模化生产的企业。目前

公司生产的纤维及过滤材料供不应求，生产规模迅速扩大。公司不锈钢金属纤维毡生产能力30000M
2
,未来有望进一

步增加至100000M
2
.该产品毛利率在40%以上，盈利能力突出。 

六、百万级核电用控制棒，市场前景广阔 

截止2009年底，我国核电装机容量为907.82万kW，而目前国务院已核准34台核电机组，装机容量3692万千瓦，

其中已开工在建机组达25台、2773万千瓦，是全球核电在建规模最大的国家。已建成和已核准的装机容量达到4600

万千瓦左右，因此有望提前5年完成2007年制定的《核电中长期发展规划（2005-2020 年）》中提出的“到2020 年

核电装机容量达到4000万千瓦，在建核电容量1800万千瓦”的目标。 

鉴于2020年的核电规划目标有望提前5年实现，大幅调整2020年核电规划目标可以说是大势所趋。 目前我国上

调核电规划的情况一直在进行认证和讨论，综合多方面的信息，我们预计到2020年将建成8000万千瓦-1亿千瓦核电

装机容量。相比较2009年装机容量，将提升至10倍左右，可以认为未来十年将是核电大发展的黄金时期。 

公司是目前国内唯一可以生产百万千瓦级核电用银铟隔控制棒的企业，产品已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。未来十年将是核电迅速发展的黄金时期，且在国家鼓励核电国产化和关键设备

技术替代进口的鼓励政策下，公司百万千瓦级核电用控制棒材料订单将迅速增长，未来市场前景将十分广阔。 

我们预计该产品在2011年的订单不会太大，5000万元左右；对公司业绩产生明显影响的可能在2012年，预计获

得订单1.5-2亿元，该产品毛利率25%左右，则有望在明后两年贡献EPS分别为0.056元、0.226元。银铟镉控制棒的

主要成分是银80%，其余铟15%、镉5%，银的成本占据了产品成本的绝大部分，目前银价已创出历史新高，银价的大

幅上涨可能会削弱该产品的竞争能力。 

 

图表 6 核电装机容量未来大幅增长 
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数据来源：中国电力企业联合会、爱建研发总部 

七、盈利预测及投资建议 

      我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年实现 EPS 分别为 0.205、0.502、0.828 元，对应市盈率分别为

110.21、44.92、27.27，鉴于公司强大的研发实力以及具有活力和竞争性的集团化战略管理模式，以及主要产品所

面向的广阔市场需求前景，我们首次给予“推荐”评级。 

 

图表 7 盈利预测基本假设 

主要产品产量 2010 年 2011 年 2012 年 

钛材（吨） 2200 3600 5000 

钛钢复合板（吨） 11000 14000 15000 

金属纤维及制品（平方米） 40000 80000 120000 

银铟镉控制棒（万元）  5000 20000 

贸易（万元） 50000 50000 50000 

价格    

钛材（万元/吨） 13 16 17

钛钢复合板（万元/吨） 4 4.5 5

金属纤维及制品（元/平方米） 1350 1500 1550

毛利率（%）  

稀有金属复合材料及制品 18 18 18

钛制品 16 16 16

金属纤维及制品 42 42 42

贸易 5 5 5

 

图表 8 报表预测 

报表预测             
利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 552.81 740.21 782.45 1280.00  1876.00 2486.00 
  减: 营业成本 472.95 641.62 678.01 1107.36  1582.54 2061.88 
        营业税金及附加 1.36 1.89 1.52 2.49  3.64 4.83 
        营业费用 5.11 6.53 7.57 11.84  17.35 22.99 
        管理费用 20.30 32.13 51.56 62.30  91.31 121.00 
        财务费用 8.63 14.80 20.14 32.28  24.79 17.75 
        资产减值损失 -0.26 2.48 -1.31 0.00  0.00 0.00 
  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        营业利润 44.72 40.75 24.98 63.74  156.37 257.55 
  加: 其他非经营损益 4.24 6.85 25.96 0.00  0.00 0.00 
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        利润总额 48.96 47.60 50.94 63.74  156.37 257.55 
  减: 所得税 4.30 1.73 6.17 9.56  23.46 38.63 
        净利润 44.66 45.87 44.76 54.18  132.92 218.92 
  减: 少数股东损益 15.77 16.75 15.22 18.41  45.18 74.41 
        归属母公司股东净利润 28.89 29.12 29.55 35.76  87.74 144.51 
资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 172.53 93.80 299.30 12.80  56.57 24.86 

        应收和预付款项 75.98 104.21 156.59 195.76  318.79 361.44 

        存货 161.68 173.16 307.07 349.39  588.77 633.55 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 0.08 0.08 5.00 5.00  5.00 5.00 

        投资性房地产 6.82 6.64 6.46 5.73  5.01 4.28 

        固定资产和在建工程 192.51 471.38 1183.57 1054.39  925.22 796.04 

        无形资产和开发支出 28.84 26.98 112.73 99.24  85.74 72.25 

        其他非流动资产 0.00 0.00 1.44 0.72  0.00 0.00 

        资产总计 638.45 876.26 2072.17 1723.03  1985.09 1897.41 

        短期借款 104.00 265.00 385.00 333.79  0.00 73.88 

        应付和预收款项 81.18 70.50 383.43 41.19  528.33 187.73 

        长期借款 30.00 61.00 290.00 290.00  290.00 290.00 

        其他负债 41.28 64.39 88.80 88.80  88.80 88.80 

        负债合计 256.46 460.89 1147.23 753.78  907.13 640.41 

        股本 91.42 91.42 174.63 174.63  174.63 174.63 

        资本公积 157.71 157.71 559.44 559.44  559.44 559.44 

        留存收益 74.44 103.01 115.09 140.99  204.51 309.15 

        归属母公司股东权益 323.57 352.13 849.16 875.06  938.58 1043.22 

        少数股东权益 58.42 63.24 75.78 94.20  139.37 213.78 

        股东权益合计 381.99 415.37 924.94 969.25  1077.96 1257.00 

        负债和股东权益合计 638.45 876.26 2072.17 1723.03  1985.09 1897.41 
现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 32.31 -17.73 28.42 -193.14  426.56 -47.97 

        投资性现金净流量 -52.34 -232.34 -401.62 0.00  0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 125.29 177.68 537.45 -93.35  -382.79 16.26 

        现金流量净额 105.35 -72.39 164.25 -286.50  43.77 -31.71 
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