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产能扩张即将释放，高增长步伐加快 

  西部材料（002149）        评级：买入（首次）  

股价：25.25 元   目标价：32.9 元              深度报告 

                                              

投资要点  

 层状金属复合材料，明年产能巨量释放。公司筹集资金对金属复合材料改

建的产能将在明年后后年陆续释放，预计今年复合板产能在 0.68 万吨，

明年产能将在 1.1 万吨，后年达到 1.5 万吨，其增长速度为 62%和 36%。

将为公司收入增加提供动力。 

 钛材生产技术改进项目进展快速，公司未来主力收入增长点。根据公司项

目改造的进度，预计今年钛制品总量 3000 吨，明年将达到 4000 吨，后年

达到 5000 吨，其产能将逐步释放。 

 金属纤维制品，公司加紧新的项目开发，存在收入增长亮点。公司目前的

金属纤维产能 2-3 万平方米，预计未来新开发增加到 5-10 万平方米的产

能，将为公司收入增添意外惊喜。 

 贵金属制品中的银铟镉棒，其产能增加容易。公司已经能够生产银铟镉成

套设备，预计在手订单 5000 万元左右，预计在 2012 年将获得 1亿以上的

大订单，能够为公司收入提供增长支撑。 

 我们预计公司 10、11 和 12 年 EPS 将做到 0.21、0.45 和 0.81。公司未来 2

年间募集资金产能即将释放，支撑公司未实现高速增长，公司的订单充足，

支持公司产能释放。考虑到公司的高成长性，给予 2011 年 70 倍的市盈率，

未来价格在 32.90 元，给予买入评级。 
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2010年11月19日    星期五 

利润表(百万) 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 782.45 1627.43 3243.22 4870.02 

增长率 5.71% 107.99% 99.29% 50.16% 

营业利润 24.98 53.59 121.91 229.27 

增长率 -38.71% 114.56% 127.47% 88.07% 

归属于母公司净利润 29.55 37.46 77.89 141.38 

增长率 1.47% 26.76% 119.56% 77.75% 

每股收益 0.17 0.21 0.47 0.84 

每股净资产 4.86 7.97 8.41 9.22 
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6 个月目标价位 32.9 元 

升值潜力(%) 30% 

目标价确定日期： 2010-11-19 

 

重要数据 

总股本(亿股） 1.75 

流通股本(亿股) 1.37 

总市值(亿元) 50.99 

流通市值(亿元) 40.04 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 0.79 -4.28 

3 个月 29.97 14.17 

6 个月 45.92 33.50 

 

个股相对上证综指走势图 
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1 公司主营钛合金等新材料，技术优势明显  

1.1 公司主营收入将着重于钛制品 

公司未来将围绕金属钛产品业务，预计未来对金属钛加工的资产将占总

资产的 80%以上，其中包括钛钢复合板、钛材业务。 

图1. 公司 2010 年上半年主营收入构成 

 

资料来源：公司 2010 年半年报  东海证券研究所 

1.2 依托于西北研究院，其技术竞争优势明显 

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。钛合金研究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。  

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。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提供技术优势。 
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2 钛加工产品业务，未来经营收入增长的核心 

2.1 层状金属复合材料，募投产能即将完全释放 

层状金属复合材料指稀有金属材料和普通金属材料形成一体的复合材

料，采用爆炸式焊接、爆炸轧制和直接轧制，耐腐蚀性强，成本较低。层状

金属复合板中，钛钢复合材料为层状金属复合材料主要产品，其中用在化工

中占 33%，电厂脱硫收入占 67%左右。预计今年公司产量达到 1万吨，明年产

量达到 1.3 万吨，后年产量达到 1.5 万吨。目前公司的层状金属复合材料的

产能居世界第二，产能实现之后到达世界第一。 

表1. 主要的层状金属复合材料产品性能介绍和用途 

名称 图片 性能 适用领域 

钛及钛合

金复合板 

 

钛/钢复合板耐蚀性好、强度高，深受用户青睐。设备筒体、管板、封头都可

用钛/钢复合板加工制作。如生产尿素合成塔、真空制盐蒸发室、聚酯反应釜

等装臵，使用钛复合板制作比使用纯钛，显著降低工程造价 30－40％ 。 

石油化工、真

空制盐、氯碱、

食品、化肥等 

有色金属

及复合板 

 

铝、铜、镍复合材料具有结合强度高、界面电阻低、导电平稳和导热性能好

等优点。 

冶金、电力、

汽车、造船行

业 

过渡接头 

 

异种金属管件的可靠连接，使设备制造中的难点之一。爆炸焊接法生产的异

种金属复合过渡接头，密封性能好，结合强度高，解决了其他连接方法无法

解决的难题。 

应用于航空航

天、核工业等

领域 

难熔金属

复合板 

 

锆材是理想的原子能工业用材料，铌和钽具有优良的热稳定性载军工和电子

行业得到重要应用，他们同样还具有非常优异的耐蚀性，用他们制作的复合

材料已广泛应用于化工、耐酸工程等行业。 

军工、电子、

化工等行业 

资料来源：公司网站  东海证券研究所 

2.2 钛材技改项目如期进行，产能扩张即将实现 

公司通过募集资金收购西部钛业，可以完善钛加工产业链，做大、做强

钛材加工产业，并可以充分利用控股股东西北院的基础研发优势以及拟引进的

战略投资者西安航天的行业影响，进入前景广阔的高端航天、军工市场。在十

二五规划之中，把高端装备制造产业作为支柱性产业。重点发展以干支线飞机

和通用飞机为主的航空装备，做大做强航空产业。积极推进空间基础设施建设，

促进卫星及其应用产业发展。依托客运专线和城市轨道交通等重点工程建设，
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大力发展轨道交通装备（国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定）。 

目前公司非公开定向增发的技改项目进展顺利，预计比计划稍有推后，

预计今年产量技改项目达到 1000 吨，明年 3000 吨，后年 5000 吨达产。 

表2. 钛材产品介绍和用途 

名称 图片 名称 图片 适用领域 

太棒、棒

坯及锻件 

 

钛管 

 

钛材产品主要是中间产品，运用于航空、航天、化工、

环保、冶金和体育休闲等领域 

热交换用

钛管 

 

钛板 

 

 

资料来源：公司网站  东海证券研究所 

2.3 钛制品市场需求受益于火电脱硫和化工防腐 

根据统计，目前美国因金属腐蚀带来的经济损失占国民生产总值的 3.5%，

英国和日本在 3%，我国目前当年产量的 20%的钢被腐蚀掉。其主要是使用耐

腐蚀金属比例较低，如在发达国家钛/钢比值在万分之三，而我国仅仅在万分

之零点三，因此，其钛材的替代需求空间巨大。 

脱硫后烟囱内衬材料烟囱内筒选择一个合适的内衬，必须考虑以下几方

面的因素：（1）技术可行性，满足复杂化学环境下的防腐要求；（2）经济合

理，较低的建筑成本，一次性投资费用要低；（3）施工条件好，质量控制方

便，施工周期短；（4）运行维护费用低，并且方便检修。需注意的是，用材

的选择不仅应考虑初期成本，还应综合考虑装臵的可运行周期（即大修周期）

和总使用寿命等相关问题。 

表3. 电厂脱硫防腐材料介绍 

烟囱内筒内

衬防腐材料 
材料构成 优点 缺点 

镍基耐蚀合

金板  

C-276 合金

是含钨的镍 

铬钼合金 

硅、碳的含量极低，对大多数腐蚀介质具有优

异的耐腐蚀性、缝隙腐蚀和应力腐蚀性。较高

的钼、铬、钨含量使合金能够耐氯离子的侵蚀 

国外 C276 合金广泛应用于脱硫塔及烟囱中。

由于 C276 合金材料初期成本较高等原因，国

内尚无应用于烟囱内筒耐腐内衬的工程实例。 

钛板 

(TiCr2) 内

衬  

钛钢复合板 

钛是耐腐蚀的材料，由于钛的表面容易生成稳

定的钝化膜，在许多环境中是很稳定的。比现

有的不锈钢和其它有色金属的耐腐蚀性都好。 

钛中杂质将显著影响钛的物理、化学性能、机

械性能和耐腐蚀性能。在高温下钛可与许多物

质发生剧烈反应，从而产生腐蚀。 
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发泡耐酸玻

璃砖内衬  

以硼酸玻璃

为基础制成

的 

以粘结剂人造橡胶形成的防腐衬里，在化学环

境与温度变化的情况下，都具有防腐能力，其

导热性低，  

玻璃砖在国外烟囱有应用。但底剂的选择非常

重要，国内的底剂普遍都难以达到要求，国外

已经有 30 年以上的使用历史。 

耐蚀鳞片胶

泥内衬  

高性能的乙

烯基酯树脂 

基体树脂是有机材料，鳞片胶泥的寿命保证期

为 5 ～ 10 年。鳞片胶泥具有抗渗性好、施工

难度小、易修补造价较低等特点 

根据国内脱硫的实际运行情况，温度的冲击是

需要慎重考虑的因素。 

烟囱内壁喷

涂聚脲  

采用聚脲弹

性体材料 

有优异的防水、耐腐蚀特性，同时具有优良的

机械性能。该材料采用专用喷涂设备进行喷涂

或浇注聚脲弹性体。 

国内没有投运 

数据来源：江苏中杰高空建安防腐工程有限公司网站  东海证券研究所 

目前湿法脱硫后的烟囱内筒内衬防腐主要有：（1）采用耐酸腐蚀的金属

合金薄板材作内衬，包括镍基合金板（C-276 、C22）、钛板（TiCr2）等；（2）

采用耐腐蚀的轻质隔热的制品粘贴，隔绝烟气和内筒接触，如发泡耐酸玻璃砖

内衬；（3）采用耐酸、耐热、隔热、保温；隔绝烟气和钢内筒接触，使用喷涂

方式内衬安装，如 VP 烟囱内衬；（4）玻璃鳞片、聚脲等涂层防酸腐蚀涂料。 

表4. 各类材料价格表 

材料名称 每平方米的价格 

镍基合金 6300 元～7400 元 

钢－泡沫玻璃砖（进口） 2300 元～2800 元 

VP 烟囱内衬 2400 元～2800 元 

玻璃鳞片 630 元～860 元 

底剂（进口）/嵌缝胶（进口）/泡沫玻璃砖（国内生产） 1820 元 

聚脲 680 元～880 元 

数据来源：江苏中杰高空建安防腐工程有限公司网站  东海证券研究所 

目前我国所使用的脱硫设备的防腐材料有：第一种是碳钢衬玻璃钢、玻璃

鳞片或橡胶内衬等材料，这些材料因耐磨性较差和各材料膨胀系数不同，经

常出现内衬脱落、破损的现象，导致防腐失败；第二种是陶瓷材料，而这种

材料无法抵制烟气中氟的腐蚀。第三种是耐腐蚀性能较好的不锈钢材料，但

这种材料不能抵御烟气中二氧化硫、氟、氯在高温条件下的长期腐蚀。公司

生产的钛钢复合板设计寿命在 10 年以上，价格比钢泡沫产品略高，因而具有

很好的产品防腐性能。目前市场使用脱硫设备的电厂达到 74%，其中钛钢复合

板的设备所有脱硫设备的比例估计仅仅 10%左右，其可替代市场前景乐观，目

前在钛钢复合板脱硫设备中的绝对控制者为本公司和宝钛集团。 

《国家酸雨和二氧化硫污染防治“十一五”规划》要求，2010 年末火电脱

硫装机容量要达到 4.6 亿 kW。根据中电联统计数据，2006-2008 年火电脱硫

装机容量分别为 1.60 亿、2.70 亿、3.79 亿 kW。电力行业脱硫现状及规划目
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标见表 2。 

表5. 我国电力行业脱硫现状及其规划目标 

项目（亿千瓦） 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

火电装机容量 3.91 4.84 5.54 6.01 6.51 7 

新增火电装机容量  0.93 0.7 0.47 0.5 0.5 

火电脱硫装机容量 0.53 1.6 2.7 3.79 4.7 5.21 

新增火电脱硫装机容量  1.07 1.1 1.09 0.91 0.51 

脱硫装机占比 13.54% 33.05% 48.70% 63.03% 72.20% 74.42% 

数据来源：《我国火电厂脱硫脱硝行业 2008 年发展综述》和中电联发布 2009 年全国电力工业统计年报数据  东海证券研究所 

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，而钛钢复合板不存在此问题。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。随着我国产业结构升级加快，化工行业投

资大量增加，化工设备升级将不可避免。在化工用的钛材上，公司具有绝对的

控制力，其化工替代市场将为市场提供充足的订单。石油化工行业固定资产

的告诉增长也为钛材需求增加巨大的市场需求。 

图2. 石油加工和化工制造固定资产增长情况 
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数据来源：国家统计局  东海证券研究所 

在航空航天上，钛合金是铝合金之后的一重要材料。第七届珠海航展上，

中航集团公布了 2008-2027 年民用飞机中国市场预测年报。预计未来 20 年

中国航空客运周转量的年均增长率为 8.3%，中国民航需要补充各型民用客机
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3815 架，其中大型喷气式客机 2822 架，支线飞机 993 架。预计到 2027 年，

中国的民用客机机队规模将达到 4250 架，货机机队规模将达到 604 架。 

我国目前钛材容量相对较小，可开拓空间巨大。世界全球的钛市场容量

为 50000-60000 吨，我国的钛使用量仅仅 1600-1700 吨（宝钛股份招股说明

书）。目前我国钛主要用在火电脱硫和化工防腐上，其占所有钛材使用的比例

为占有 90%以上的需求，而世界上发达国家在航空航天等装备上占有 50%以上

的市场，未来航空航天对钛材的需求增长空间巨大。 

据统计，波音 737 的钛用比例为 2%,747 为 3%，757%为 5%，777 为 11%，

而 F-22 的钛使用量达到 41%，未来大飞机和战斗机升级对钛材需求空间巨大。 

3 金属纤维制品，节能环保的基础性材料 

3.1 金属纤维制品介绍及用途 

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，

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。 

表6. 不锈钢纤维及制品介绍和用途 

名称 图片 性能 适用领域 

不锈钢纤

维及镍纤

维产品 
 

不锈钢纤维及镍纤维是近 20 年来发展起来的新型功能材料和高新技术产品。

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。 

航天、航空、

石油化工、电

子、环保 

金属纤维

毡产品 

 

多层金属纤维毡由不同孔径层形成孔径梯度，可控制得到极高的过滤精度和

较单层毡更大的纳污容量。纤维毡产品孔径分布均匀，具有渗透性能好、强

度高、 耐腐蚀、耐高温、可折叠、可再生、寿命长等特点。 

适 合 于 在 高

温、高压及腐

蚀环境中使用 

多层金属

烧结复合

网产品 
 

多层金属烧结网板是选用不同丝径和网目数的金属网按一定次序排序,经高

温烧结而成。它比不锈钢纤维毡强度高、比金属粉末制品渗透性好，具有孔

径分布均匀、耐高温、可焊接、可再生、寿命长等特点。 

应用到高压、

高温介质中的

过滤 

资料来源：公司网站  东海证券研究所 

在金属纤维制品中，其主要是金属纤维毡，将钢丝拉成纤维，可以像毛

毯一样，具有高耐热、可做成过滤材料，用于化工和烟气除尘，钢厂过滤等

http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1567
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1567
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1567
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1566
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1566
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1565
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1565
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1565
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装臵中。公司目前正在开发新的市场，目前产能预计在 3 万平方米，明年产

能有望在 5万平方米，后年产能到达 10 万平方米。 

3.2 金属纤维制品市场受益于节能环保和化工过滤 

金属纤维及制品为国内独家生产企业，其具有完全的垄断地位，因此该

产品具有较高的毛利率，并且能继续维持下去。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，目前公司的产品主要作为过滤材

料广泛应用于化工及欧四标准的柴油汽车尾气排放装臵。日益严格的环保标

准和庞大的汽车尾气处理市场需求为铁铬铝纤维提供了良好的市场发展空

间，每辆欧四标准小型柴油汽车的尾气排放装臵要用 1.2 公斤左右铁铬铝纤

维，大型商用柴油汽车尾气排放装臵的铁铬铝纤维用量为 6-7 公斤，目前欧

洲每年销售的汽车中柴油动力汽车约占 50%左右，铁铬铝纤维市场空间巨大。

未来国家执行新的排放标准将为该产品汽车用的国内市场增添巨大空间。 

对于化工过滤，其主要受制于化工行业的发展，其相关性与化工产出相

关性较高，基础化工已经从 09 年的负增长中复苏，在 10 年维持在 10-30%以

上的速度增长，将为公司金属纤维制品业务维持高速增长提供支撑。 

图3. 基础化工从低谷中复苏将维持金属纤维高速增长 

 

数据来源：wind 数据库  东海证券研究所 

同时公司正在开发高温除尘等新产品，以支持其产能的扩张，金属纤维

的客户比较稳定，能够实现稳定的高速增长。 

4 难熔金属和贵金属制品 

上半年公司难容金属经营出现亏损，其原因在于公司在出口受到影响，

而贵金属的增长比较稳定，其存在潜在的增长动力源于银铟镉合金控制棒，

其收益与核电的发展。 
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4.1 难熔金属和贵金属制品介绍 

表7. 主要的层状金属复合材料产品性能介绍和用途 

名称 图片 性能 适用领域 

钨、钼、

钽、铌系

列产品 
 

具有熔点高、强度高、塑性差；其锭坯制备、热加工成型、合金化

等技术难度均较钢铁和一般的有色金属高出很多，没有长期的研究

开发很难掌握，因此技术门槛较高。 

电子、照明、真空镀膜、

医疗器械、电真空炉用电

极、发热体、隔热屏等 

银及银合

金材料 

 

航空、航天微型密封继电器用银镁镍合金；银铟镉合金控制棒 航空航天、核电用银铟镉

合金控制棒 

金及金合

金材料 

 

于贵金属材料加工是技术和资金密集型高技术产业，产品技术含量

高，价值昂贵，生产工艺复杂，产品和技术更新快，需要掌握多专

业及交叉专业技术，没有雄厚的技术实力和技术储备是不行的。 

航空航天 

铂及铂合

金材料 

 

导航陀螺仪用铂钴永磁合金。 导航陀螺仪、电厂、码头、

舰艇等防腐 

资料来源：公司网站  东海证券研究所 

4.2 银铟镉市场受益于核电行业的迅速发展 

公司的铂金合金材料用于导航陀螺仪，其将受益于航空航天的大力发展，

其上文所分析的大飞机和战斗机升级将会为公司铂金合金材料提供高速增长

空间。 

银铟镉合金棒用于核电发展，我国在 2007 年底颁布了《国家核电发展专

题规划（2005-2020 年）》，《规划》提出我国核电的发展目标是：到 2020 年，

核电运行装机容量争取达到 4000 万千瓦，并有 1800 万千瓦在建项目结转到

2020 年以后续建。 

公司已经能够生产银铟镉成套设备，预计在手订单 5000 万元左右，预计

在 2012 年将获得 1亿以上的大订单，能够为公司收入提供增长支撑。 

 

 

http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1603
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1603
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1603
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1572
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1572
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1571
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1571
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1570
http://www.c-wmm.com/chinese/in4.asp?id=1570
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图4. 全球各国核电占比 

 

数据来源：世界核电协会  东海证券研究所 

2009 年 6 月 2 日国家能源局局长张国宝在国新办发布会上证实能源局从

4 月 2日开始启动新能源发展规划工作，目前已经形成较成熟的方案，国家将

选择适当的时机出台。预计到 2020 年新能源发展总投资将达到 3 万亿元，根

据新能源发展规划的数据，到 2020 年我国核电装机容量将达到 8000 万千瓦，

总投资规模约为 9000 亿元。我国现有 6座核电站开始建设，另有 4座核电站

获得批准。核电站建设周期约 4-5 年，在 2015 年之前我国将相继建成 9至 10

座核电站。核电的高速发展将为公司银铟镉产品提供高速增长空间，公司的

银铟镉产能扩张容易。 

表8. 我国在建的核电项目 

核电站 省份 装机容量（万千瓦） 建成年份 技术类型 

方家山 浙江 100×2 2011 本国 CPR-1000 

岭澳二期 广东 108×2 2010/2011 本国 CPR-1000 

红沿河 辽宁 100×2 2012/2014 本国 CPR-1000 

宁德 福建 100×2 2012/2015 本国 CPR-1000 

福清 福建 100×2 2013 本国 CPR-1000 

阳江 广东 100×2 2013/2017 本国 CPR-1000 

数据来源：东海证券研究所 

表9. 我国已获批的核电项目 

核电站 省份 装机（万千瓦） 建成年份 技术类型 

海阳一期 山东 100×2 2013 美国西屋联合体 AP1000 

三门一期 浙江 125×2 2013 美国西屋联合体 AP1001 

秦山二期扩建 浙江 100×2 2013/2014 本国 CNP600 

台山一期 广东 160×2 - 法国阿海珐集团 EPR 

数据来源：东海证券研究所 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

根据今年上半年的财务数据，我们预计今年金属复合板收入增长 96%，明

年和后年将是公司募集资金投资项目产能释放的 2年，能为公司此业务带来高

速增长，同时由于下游行业化工和火电脱硫的复苏，带来公司产品定价和毛利

率增加，预计 11 年和 12年收入增长 120%和 60%。 

公司的钛材也是未来发展的重点收入增长方向，预计今年增长到达 200%，

明年和后年的产能释放，将使得公司收入增长达到 180%和 60%。其毛利率也将

维持在今年的水平。 

金属纤维的项目开发将能为公司实现稳定的增长，其预计未来三年的复合

增长率为 66%，由于国家政策的扶植，节能减排将促使公司该业务继续维持高

毛利率的状态。 

对于难熔金属业务，目前公司将维持目前的生产情况，预计其三年的复合

增长速度维持在 8%左右，由于公司投入重心不在此业务上，我们悲观估计此

业务继续保持亏损状态。 

在贵金属业务中，其主要增长动力在于银铟镉合金棒，我们估计公司此业

务的收入三年复合增长率为 30%，毛利率保持稳定。对于贸易、检查加工和内

部抵消是根据历史数据分析得来。 

表10. 分项业务预测表 

年份 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

金属复合板 308.66 337.52 206.46 404.66 890.25 1,424.41 

收入增长率 
 

9.35% -38.83% 96.00% 120.00% 60.00% 

毛利率 13.56% 17.02% 23.54% 16.60% 17.50% 20.00% 

钛制品 

  

176.73 530.18 1,484.50 2,375.20 

收入增长率 
   

200.00% 180.00% 60.00% 

毛利率 
  

11.01% 15.80% 15.60% 15.60% 

金属纤维制品 66.97 40.42 27.57 43.84 70.14 126.26 

收入增长率 
 

-39.65% -31.79% 59.00% 60.00% 80.00% 

毛利率 22.87% 30.35% 42.21% 46.00% 46.00% 46.00% 

难熔金属制品 60.17 68.45 47.76 54.45 57.17 60.03 

收入增长率 
 

13.75% -30.22% 14.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 22.48% 15.58% 11.90% -5.00% 8.00% 8.00% 

贵金属制品 58.00 52.24 45.62 74.36 85.52 94.07 

收入增长率 
 

-9.92% -12.68% 63.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 9.72% 13.58% 14.55% 15.60% 15.00% 15.00% 

检测加工及其他 8.65 10.91 6.55 7.21 8.29 9.53 

收入增长率 
 

26.06% -39.93% 10.00% 15.00% 15.00% 
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毛利率 55.55% 52.41% 39.44% 32.00% 36.00% 40.00% 

贸易收入 86.89 267.44 339.40 576.99 721.23 865.48 

收入增长率 
 

207.79% 26.91% 70.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 0.42% 1.39% 2.84% 5.06% 4.80% 4.20% 

数据来源：东海证券研究所 

表11. 财务报表以及指标预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 732.16  1240.85  2520.22  3626.99  

 

营业收入 782.45  1627.43  3243.22  4870.02  

  现金 268.09  430.53  803.18  1387.67  

 

营业成本 678.01  1411.98  2762.74  4088.49  

  应收账款 116.26  174.68  427.47  546.53  

 

税金及附加 1.52  3.77  7.37  10.60  

  其它应收款 10.20  24.12  48.29  63.19  

 

营业费用 7.57  15.05  29.99  45.72  

  预付账款 9.12  55.93  59.04  98.46  

 

管理费用 51.56  78.12  157.62  224.02  

  存货 307.07  529.98  1122.75  1448.45  

 

财务费用 20.14  66.07  158.52  268.69  

  其他 21.42  25.61  59.49  82.69  

 

资产减值损失 -1.31  -1.16  -2.58  -5.17  

非流动资产 1310.80  2833.75  5109.90  6879.65  

 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 5.00  5.00  5.00  5.00  

 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 539.66  1657.72  3279.91  4765.32  

 

营业利润 24.98  53.59  129.57  237.66  

  无形资产 112.73  168.46  290.01  430.21  

 

营业外收入 26.40  12.93  15.74  18.36  

  其他 653.40  1002.56  1534.98  1679.12  

 

营业外支出 0.44  0.58  0.69  0.57  

资产总计 2042.96  4074.60  7630.12  10506.64  

 

利润总额 50.94  65.94  144.62  255.44  

流动负债 750.94  2321.56  5820.62  8454.86  

 

所得税 6.17  7.99  17.53  30.96  

  短期借款 385.00  1946.26  4793.70  7438.19  

 

净利润 44.76  57.95  127.09  224.48  

  应付账款 191.96  122.98  521.58  546.75  

 

少数股东损益 15.22  20.49  44.85  78.30  

  其他 173.98  252.32  505.34  469.92  

 

母公司净利润 29.55  37.46  82.24  146.18  

非流动负债 367.08  265.40  194.77  212.56  

 

EBITDA 109.85  202.33  450.70  759.50  

  长期借款 290.00  212.79  136.35  149.86  

 

EPS（摊薄） 0.17  0.21  0.47  0.84  

  其他 77.08  52.60  58.41  62.70  

      负债合计 174.63  2586.96  6015.39  8667.42  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 75.78  96.27  141.12  219.42  

 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

母公司股东权益 849.16  1391.37  1473.61  1619.79  

 

成长能力 

    负债和股东权益 2042.96  4074.60  7630.12  10506.64  

 

营业收入 5.71% 107.99% 99.29% 50.16% 

      

营业利润 -38.71% 114.56% 141.76% 83.43% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

母公司净利润 1.47% 26.76% 119.56% 77.75% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

 

获利能力 

    经营活动现金流 182.40  -353.67  20.92  212.63  

 

毛利率 13.35% 13.24% 14.81% 16.05% 

  净利润 44.76  57.95  127.09  224.48  

 

净利率 5.72% 3.56% 3.92% 4.61% 

  折旧摊销 24.00  64.12  126.66  188.07  

 

ROE 4.84% 3.90% 7.87% 12.21% 

  财务费用 20.14  66.07  158.52  268.69  

 

ROIC 4.69% 3.18% 4.18% 5.26% 

  投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

偿债能力 

    营运资金变动 87.59  -538.67  -391.46  -469.58  

 

资产负债率 1169.88% 157.51% 126.84% 121.22% 

  其它 5.92  -3.14  0.12  0.97  

 

净负债比率 392.83% 91.68% 87.76% 90.85% 
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投资活动现金流 -828.12  -1587.19  -2402.39  -1958.07  

 

流动比率 0.98  0.53  0.43  0.43  

  资本支出 767.85  1547.38  2269.97  1765.73  

 

速动比率 0.57  0.31  0.24  0.26  

  长期投资 -4.92  0.00  0.00  0.00  

 

营运能力 

      其他 -65.19  -39.82  -132.41  -192.34  

 

总资产周转率 0.53  0.53  0.55  0.54  

筹资活动现金流 815.98  408.38  -44.22  -302.75  

 

应收账款周转率 8.04  11.19  10.77  10.00  

  短期借款 120.00  -133.67  49.11  11.81  

 

应付账款周转率 5.42  8.97  8.57  7.65  

  长期借款 229.00  -77.21  -76.44  13.50  

 

每股指标（元） 

      其他 466.98  619.25  -16.90  -328.06  

 

每股收益 0.17  0.21  0.47  0.84  

现金净增加额 170.26  -1532.49  -2425.69  -2048.19  

 

每股经营现金流 1.04  -2.03  0.12  1.22  

      

每股净资产 4.86  7.97  8.44  9.28  

      

估值比率 

    重要财务指标 

  

单位:百万元 

 

P/E 29.55  29.55  126.48  57.61  

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

 

P/B 1.03  3.41  3.22  2.92  

营业收入 782.45  1627.43  3243.22  4870.02    EV/EBITDA 13.10  33.74  20.88  15.15  

  同比(%) 5.71% 107.99% 99.29% 50.16% 

      母公司净利润 29.55  37.46  82.24  146.18  

 

永续增长率 3.00% 

 

WACC 7.92% 

  同比(%) 1.47% 26.76% 119.56% 77.75% 

 

终值 13231.42  

 

Ke 13.90% 

毛利率(%) 13.35% 13.24% 14.81% 16.05% 

 

企业价值 8592.94  

 

Kd 5.10% 

ROE(%) 4.84% 3.90% 7.87% 12.21% 

 

非核心资产价值 442.17  

 

t 12.12% 

每股收益(元) 0.17  0.21  0.47  0.84  

 

债务价值 2422.82  

 

Rf 4.00% 

P/E 29.55  126.48  57.61  32.41  

 

股权价值 6516.02  

 

Rm 13.00% 

P/B 1.03  3.41  3.22  2.92  

 

股本 174.63  

 

Rm-Rf 9.00% 

EV/EBITDA 13.10  33.74  20.88  15.15  

 

每股价值 37.31    Beta 1.10  

数据来源：东海证券研究所 

5.2 合理估值 

A 股属于金属新材料的上市公司有科力远、格林美、博云新材、云海金属、

东方钽业、中钢吉炭和宝钛股份，2010 年的 PE 分别为 86、73、133、80、120、

271 和 207 倍，均值为 140 倍，西部材料为 101 倍，低于整个市场平均水平。 

2011 和 2012 年这些公司的平均 PE 为 79 和 46 倍，西部材料的市盈率为

48 和 30 倍，结合同类公司的比较分析，公司具有很高的成长性，我们给予公

司 2011 年 70 倍的 PE，对应价格为 32.9 元。11 月 19 日收盘价为 25.25 元，

尚有 30%的增长空间，给与“买入”投资评级。 

表12. 相关公司上市估计值 

证券简称 
市盈率 PEG 收盘价 

2009 2010E 2011E 2012E 当前 当前 

科力远 162.57 85.49 29.96 21.87 0.40 16.85 

格林美 132.56 72.89 48.33 35.94 0.90 62.25 

博云新材 165.31 133.16 75.89 46.03 2.95 23.43 

云海金属 118.30 80.29 32.55 18.33 0.11 18.00 

西部材料 90.18 101.38 48.63 29.58 0.90 25.25 
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东方钽业 141.65 120.31 60.19 46.18 1.30 24.40 

中钢吉炭  271.20 226.00 113.00 0.50 13.56 

宝钛股份 315.95 206.61 63.39 32.11 0.71 30.68 

数据来源：wind 数据库  东海证券研究所 

注：对于 PEG 数据中西部材料是根据未来三年净利润增长速度的复合增长速度来估计的，其他公司是 wind 中的预测数据 
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一、行业评级 
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