
 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

■ 公司 2008年年报显示年度内公司实现主营业收入 22.72亿元，同比

下降 2.06％；实现归属于母公司的净利润 3.0亿元，同比下降 40.92

％，公司实现每股收益 0.70元。 

■ 公司是国内钛业生产的龙头骨干企业，核心产品以海绵钛及各类钛

材为主，是国内第一大钛材加工企业。2008 年公司实现钛材销售量

8349.91万吨，同比增长 14.29％。 

■ 2008 年公司受全球金融危机的影响，国内主要产品海绵钛、钛材价

格出现大幅下跌，其中海绵钛价格与其峰值时相比，价格下跌幅度

在 70％以上，钛材价格受此拖累，也出现大幅回调，导致公司虽然

产销量虽有增长但全年整体业绩仍严重下滑。2008 年公司钛产品主

营业利润率为 26.17％，比 2007年下降 9.1个百分点。 

■ 公司主要产品以供应航空、化工行业以及出口为主，目前公司主要

下游消费行业均呈现需求不旺的特征，出口产品也受到较大冲击，

国外采购商将原采购计划进行了推迟，总体来看，公司面临的国内

外市场压力均较大。 

■ 公司年报显示公司年末存货高达 14.2亿元，比去年同期上升 65.7％，

与公司目前的收入规模相比，公司的存货明显偏高。同时公司的应

收帐款也比去年同期有所增加，公司整体面临的经营压力和降库存

的任务仍很艰巨。 

■ 自 2004年以来国内钛工业进入了高速发展的时期，受钛价高位运行

的影响，国内各类投资资金纷纷进入该行业，导致目前该行业出现

了严重的产能过剩。我们认为 2009年国内钛行业仍处在调整中，钛

价还有继续下行的空间。 

综合评价及评级调整： 

■ 公司是国内最重要的钛材加工企业，但受金融危机影响，公司主产品

的下游消费行业出现不同程度的萎缩，导致公司经营压力不断加剧，

同时行业本身也面临着产能过剩，需要进行结构调整。公司主营钛产

品 2009年仍面临着价格下调的压力，我们预计 2009、2010年的 EPS

分别可达 0.65元和 0.82元，我们维持对公司“中性”的投资评级。 

中性（维持） 业绩还有下行压力 
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主要数据 

总股本：   430.27 百万股 

流通股本： 202.54 百万股 

近 12个月最高价： 58.15元 

近 12个月最低价： 9.0元 

近 1个月内涨幅：  3.74% 

近 6个月内涨幅：  23.32% 

 

 

公司股价与沪深 300指数对比 
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相关研究 

《基本金属企稳、黄金后市看涨－2009

年 01月有色金属价格走势点评》，2009

年 02月 04日 
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财务数据摘要 
项 目 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 2320.06  2272.32  2306.86  2722.10  

Growth（%） 25.92% -2.06% 1.52% 18.00% 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
509.03  300.73  279.68 352.82 

Growth（%） 51.95% -40.92% -7.00% 26.15% 

毛利率（%） 21.94% 13.23% 12.12% 12.96% 

净资产收益率（%） 22.74% 7.87% 6.94% 8.21% 

每股收益（元） 1.25 0.70  0.65 0.82 

P/E（倍）  15.31  27.34  29.45  23.34  
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分析师简介 

罗荣晋：2004 年毕业于北京科技大学材料加工工程专业，工学硕士，4

年金属行业研究经验，曾在国内多家投资咨询公司从事行业研究工作。

在中国证券报、经济观察报、国际金融等多家刊物发表过有关钢铁行业

及有色金属行业运行态势的分析和点评。对于国内钢铁及有色金属行业

发展动向有着深刻的理解。 

 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 
推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数10%以上 

谨慎推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%——10% 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-5%——5%之间波动 

行业投资评级 

回避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于-5%——10%之间 

回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅介于5%——10%之间 

股票投资评级 

严重回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅在10%以上 
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