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6-12 个月目标价：20.00-22.00 元 

当前股价：15.35 元 

评级变动：维持 

基本资料 

上证综指 1900.35 
总股本(亿) 4.30 
总市值(亿) 62.56 
08 年 EPS（E） 0.82 
每股净资产（元） 9.03 
资产负债率 17.25% 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 
股票价格 17.44  9.80  -41.57  

上证综指 -2.76  -5.01  -33.48  

 
 

 

 

 

 

 
相关报告 
宝钛股份—二十年一遇的钛行业复苏和募

股资金项目的投产促使公司步入快速增长

期                  08/18/2005 
宝钛股份-增发收购海绵钛资源，扩大钛加

工能力，打造世界级一体化钛业公司 
                         08/31/2007 
宝钛股份-2010 年之前公司钛材加工业务

至少 3-5 倍的增长空间    09/18/2007 
宝钛股份-坚定看好公司未来持续、快速、

确定的增长               10/23/2007 
宝钛股份－地震暂时停产不影响公司长期

投资价值                  05/21/2008 
宝钛股份-产品结构低于预期是盈利低于

预期的最重要因素，但公司产品结构向高

附加值的航空钛材、军工钛材优化是长期

趋势                      07/30/2008 

宝钛股份（600456） 强烈推荐 

控股股东计划增持公司 4.99%股份，表明从产业角度看公司已经被低估

宝钛股份今日发布公告，公司控股股东宝钛集团将在未来 12 个月内以不高于 15
元的价格增持公司不超过 4.99%（不超过 2147 万）的股份，这表明从产业角度看，

公司的价值已经被低估。公司 08 年四季度和 09 年一季度是公司最困难的时候，公

司未来产品结构向高附加值的航空钛材、军工钛材优化是长期趋势，公司依然是有色

金属行业为数不多具有长期投资价值的公司。 

投资要点： 

 宝钛股份是世界级的一体化钛业公司，中国高端钛材领域的绝对垄断公司。公

司在国内航空钛材、军工钛材领域的市场占有率超过了 90％，而且这种地位在

未来五年无人撼动。 

 全球经济减速对公司航钛产品的出口造成了不利影响。公司出口的航钛产品主

要是供应给波音 787和空客 380最新型大型客机使用的，而波音 787和空客 380
的推迟交货也造成了公司航钛产品的出口低于预期。目前公司与波音签署的 07
－09 年三年供货合同依然有效，建议投资者密切关注波音 787 和空客 380 最新

的交货情况和公司与波音三年供货合同的执行情况。 

 公司军工钛材销售量稳定，受经济减速的影响不大。我们对军工钛材销售的长期

增长比较乐观，短期军工钛材销量的增长情况取决于三代军机的研发生产进程。

 海绵钛价格大幅下跌，带动钛材价格相应回落。由于近年来海绵钛的大幅扩产和

需求的放缓，近期海绵钛价格已经大幅回落到了 6-7 万元，同时带动了钛材价格

的回落，从而造成了公司钛材加工毛利的回落，其中民用钛材和出口钛材毛利下

降幅度较大，军工钛材毛利下降幅度有限。 

 长期看，公司产品结构向高附加值的航空钛材、军工钛材优化是长期趋势。虽然

08 年公司产品结构优化的步伐受到了阻止，但是基于对中国军工需求、波音公

司执行合同的能力、中国实施大飞机战略的信心，我们认为公司产品结构向高附

加值的航空钛材、军工钛材优化是长期不变的趋势。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司 08--10 年的 EPS 为 0.82、1.05、
1.68 元，维持对公司强烈推荐的投资评级，未来 6--12 个月的目标价位为

20.00-22.00 元。 

主要财务指标 
主要财务指标（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 2320.06 2390.37  2847.14  4016.19 
同比(%) 25.92% 3.03% 19.11% 41.06%
归属母公司净利润 509.03 353.17  453.68  723.39 
同比(%) 51.95% -30.62% 28.46% 59.45%
毛利率(%) 31.80% 23.25% 23.65% 26.77%
ROE(%) 22.74% 9.09% 10.46% 14.29%
每股收益(元) 1.18 0.82  1.05  1.68 
P/E 12.98 19.97  15.54  9.75
P/B 2.95 1.82  1.63  1.39
EV/EBITDA 9.75 15.11  11.83  7.32 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  公司海绵钛生产能力（吨） 
年份 2006 年 2007 年 2008 年 E 2009 年 E 2010 年 E

海绵钛能力 0 4000 10000 10000 10000 

数据来源：中投证券研究所 

表 2  公司熔铸生产能力（吨） 
年份 2006 年 2007 年 2008 年 E 2009 年 E 2010 年 E

熔铸能力 8000 12000 15000 20000 20000 

数据来源：中投证券研究所 

                            表 3  公司钛材加工生产能力（吨） 
年份 2006 年 2007 年 2008 年 E 2009 年 E 2010 年 E

钛材加工能力 6000 10000 14000 20000 20000 

数据来源：中投证券研究所 

表 4 未来三年宝钛股份钛材产量和结构（吨） 
 2006 年 2007 年 2008 年 E 2009 年 E 2010 年 E

钛材产量 4488 7305 9800 12600 15600 

其中：出口钛材 673 2150 3100 3500 4500 

军用钛材 1436 1950 1900 2000 2800 

民用钛材 2379 3205 4900 7100 8300 

数据来源：中投证券研究所 
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图 1  国内海绵钛价格 

 

数据来源：中投证券研究所 
 
图 2   MB70%钛铁价格 

 

                            数据来源：Bloomberg、中投证券研究所 
 

图 3 国际市场钛材消费结构 

   
数据来源：安泰科、中投证券研究所 
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图 4 过去 10 年钛产品在不同领域的交货总量（吨） 

 
数据来源：TIMET、中投证券研究所 
 
图 5 商用飞机交货量预测 

 
数据来源：TheAirlineMonitor、TIMET、中投证券研究所 

图 6 波音和空客飞机订单及交付量 

 

数据来源：Boeing                      数据来源：AirBus 
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图 7 飞机的钛材应用量现状 

 

数据来源：TIMET、中投证券研究所 

图 8 国外军用飞机应用钛材的比例 

                      资料来源：TheAirlineMonitor、TIMET、中投证券研究所 

图 9 前苏联潜艇钛材应用量 

                    资料来源：钛工业进展、中投证券研究所 
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附：财务预测表（百万元） 
资产负债表 利润表 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 2519.80 3729.74 3985.78 4779.69 营业收入 2320.06 2390.37 2847.14 4016.19 

  现金 681.58 1893.54 1835.45 1790.84 营业成本 1582.25 1834.61 2173.79 2941.06 

  应收账款 343.22 190.12 255.43 408.78 营业税金及附加 7.70 8.46 9.22 13.51 

  其它应收款 14.28 15.54 18.51 26.11 营业费用 22.14 35.86 42.71 60.24 

  预付账款 515.46 492.54 539.27 729.62 管理费用 79.45 121.91 142.36 200.81 

  存货 858.09 1016.60 1196.04 1614.31 财务费用 15.61 -28.67 -58.16 -56.03 

  其他 107.17 113.16 128.00 185.40 资产减值损失 8.29 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 702.67 1093.81 1368.00 1538.37 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 21.00 26.21 0.00 0.00 投资净收益 1.73 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 474.68 770.84 1078.02 1276.51 营业利润 606.35 418.21 537.22 856.60 

  无形资产 19.95 19.59 19.10 18.72 营业外收入 1.57 0.00 0.00 0.00 

  其他 187.04 277.18 270.88 243.14 营业外支出 2.18 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3222.48 4823.54 5353.78 6318.06 利润总额 605.75 418.21 537.22 856.60 

流动负债 780.43 732.21 805.81 1041.97 所得税 93.38 62.73 80.58 128.49 

  短期借款 300.00 150.00 150.00 150.00 净利润 512.36 355.48 456.64 728.11 

  应付账款 60.37 112.71 101.19 136.91 少数股东损益 3.34 2.30 2.96 4.72 

  其他 420.06 469.50 554.62 755.07 归属于母公司净利润 509.03 353.17 453.68 723.39 

非流动负债 100.00 100.00 100.00 100.00 EBITDA 652.54 450.50 575.52 930.75 

  长期借款 100.00 100.00 100.00 100.00 EPS（元） 1.18 0.82 1.05 1.68 

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00    
负债合计 880.43 832.21 905.81 1141.97 主要财务比率   
 少数股东权益 103.78 106.09 109.04 113.76 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 406.62 430.27 430.27 430.27 成长能力 

  资本公积 909.44 2370.71 2370.71 2370.71 营业收入 25.92% 3.03% 19.11% 41.06%

  留存收益 922.20 1084.26 1537.94 2261.34 营业利润 54.35% -31.03% 28.46% 59.45%

归属母公司股东权益合计 2238.26 3885.25 4338.93 5062.32 归属于母公司净利润 51.95% -30.62% 28.46% 59.45%

负债和股东权益 3222.48 4823.54 5353.78 6318.06 获利能力 

   毛利率 31.80% 23.25% 23.65% 26.77%

现金流量表  单位:百万元 净利率 21.94% 14.77% 15.93% 18.01%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 22.74% 9.09% 10.46% 14.29%
经营活动现金流 159.13 493.84 261.75 199.37 ROIC 31.32% 17.20% 16.78% 22.07%

  净利润 512.36 355.48 456.64 728.11 偿债能力 

  折旧摊销 30.57 60.95 96.45 130.18 资产负债率 27.32% 17.25% 16.92% 18.07%

  财务费用 15.61 -28.67 -58.16 -56.03 净负债比率 -12.02% -32.19% -41.18% -35.64%

  投资损失 -1.73 0.00 0.00 0.00 流动比率 322.87% 509.38% 494.63% 458.71%

营运资金变动 -401.23 85.01 -242.62 -608.38 速动比率 212.92% 370.25% 345.98% 303.60%

  其它 3.54 -3.48 14.70 18.03 营运能力 

投资活动现金流 -158.71 -454.36 -377.99 -300.00 总资产周转率 0.80 0.59 0.56 0.69 

  资本支出 164.34 450.00 450.00 300.00 应收账款周转率 10.30 8.69 11.76 11.13 

  长期投资 0.00 4.36 -72.01 0.00 应付账款周转率 27.17 21.20 20.32 24.70 

  其他 5.63 0.00 0.00 0.00 每股指标（元） 

筹资活动现金流 116.79 1172.48 58.16 56.03 每股收益 1.18 0.82 1.05 1.68 

  短期借款 150.00 -150.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.37 1.15 0.61 0.46 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.20 9.03 10.08 11.77 

  普通股增加 0.00 23.65 0.00 0.00 估值比率 

  资本公积增加 0.00 1461.27 0.00 0.00 P/E 12.98 19.97 15.54 9.75 

  其他 -33.21 -162.44 58.16 56.03 P/B 2.95 1.82 1.63 1.39 

现金净增加额 117.76 1211.96 -58.09 -44.60 EV/EBITDA 9.75 15.11 11.83 7.32 

资料来源：中投证券研究所，公司报表 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
 
 
分析师简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。 
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