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6－12 个月目标价： 26.00 元 

当前股价： 23.10 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3107.85 

总股本(百万) 430 

流通股本(百万) 210 

流通市值(亿) 48 

EPS（TTM） 0.28 

每股净资产（元） 9.14 

资产负债率 21.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宝钛股份 10.10 -15.69 20.38 

上证综合指数 9.33 -6.63 26.13 
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相关报告 
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 08/18/2005 
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-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                   05/21/200 

宝钛股份 600456 强烈推荐

最坏的时候已经过去  公司业绩将恢复性上涨 

宝钛股份 10 月 24 日公布了 09 年三季度业绩，公司前三季度实现归

属母公司的净利润 2417 万元，同比减少 91.52%，实现基本每股收益 0.06
元，低于我们此前的预期。公司净利润同比大幅下降的主要原因是产品价

格下降的同时高端产品销量受到金融危机的打击。我们认为，在全球经济

逐步复苏的大环境下，随着公司产能的扩张、产品结构的优化，未来利润

将恢复性上涨。 

投资要点： 

 宝钛股份前三季度净利润同比下降 91.52%。公司前三季度实现营业收
入 16.92 亿元，同比减少 6.35%；实现归属母公司的净利润 2417 万元，
同比减少 91.52%，实现基本每股收益 0.06 元，低于我们此前的预期。

 产品价格下跌和高端钛材销量下降导致公司毛利率大幅下降、利润下
滑。前三季度公司产品价格同比出现了 30%左右的跌幅，同时具有较
强盈利能力的高端钛材受到金融危机的打击，公司前三季度综合毛利
为 8.98%，同比减少了 16.32 个百分点，产品价格下跌和高端产品销
量的减少导致了公司利润的大幅下滑。 

 公司投资项目进展顺利。钛带项目预计 2010 年底建成投产；万吨自由
锻压机预计 2010 年 4 月安装设备，同年年底投产；钛棒丝项目以及其
他项目的建设也在顺利进行。 

 航钛产品有望复苏，军工钛材的增长仍值得期待。随着全球经济逐渐
走出危机进入复苏，公司航钛产品的增长有望逐渐恢复。军工钛材的
增长，在中国军费持续增长的背景下，仍值得期待。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们调整公司 09--11 年的 EPS 为
0.10、0.75、1.05 元，作为国内高端钛材领域的绝对垄断者，在航空
景气复苏以及中国军费开支持续增长的情况下，公司未来业绩有望出
现爆发性增长，我们给予公司强烈推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2272 2424  3082 4028 
同比(%) -2% 7% 27% 31%
归属母公司净利润(百万元) 301 43  322 451 
同比(%) -41% -86% 644% 40%
毛利率(%) 23.7% 9.4% 20.5% 21.8%
ROE(%) 7.9% 1.2% 7.9% 9.9%
每股收益(元) 0.70 0.10  0.75 1.05 
P/E 33.05 229.80  30.91 22.05 
P/B 2.60 2.65  2.44 2.19 
EV/EBITDA 24 92  19 13 

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 2011 年 E
海绵钛能力 0 4000 10000 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 2009 E 2010E 2011E 
熔铸能力 8000 12000 15000 20000 25000 25000 

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 2009 E 2010E 2011E 
熔铸能力 6000 10000 12000 14000 16000 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 2009 E 2010 E 2011E 

钛材产量 4488 7305 8350 9800 11500 14000 

其中：航空钛材 673 2150 2650 1950  2500  3000  

军用钛材 1436 2450 1900 1620  2250  3000  

民用钛材 2379 2705 3800 6230  6750  8000  

数据来源：中投证券研究所 

 
图 1  国际市场钛材消费结构 
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数据来源：安泰科、中投证券研究所 
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图 2  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 3  未来 10 年钛需求量（吨） 

 
数据来源：VSMPO-AVISMA、中投证券研究所 

图 4  商用飞机交货量预测（架） 
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数据来源：TheAirlineMonitor、TIMET、中投证券研究所 
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图 5  波音和空客飞机订单及交付量（架） 

波音飞机订单以及交付数量
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数据来源：Boeing 数据来源：AirBus 
 

图 6  飞机的钛材应用量现状 
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数据来源：TIMET、中投证券研究所 

 
图 7  国外军用飞机应用钛材的比例 
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资料来源：TheAirlineMonitor、TIMET、中投证券研究所 
图 8  前苏联潜艇钛材应用量 
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                    资料来源：钛工业进展、中投证券研究所 
 

图 9 国内海绵钛报价（元/吨） 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所 

图 10  废钛报价（美元/磅） 
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资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 3772 3335  4038 5254 营业收入 2272  2424  3082 4028 
  现金 1257 727  924 1208 营业成本 1733  2195  2449 3149 
  应收账款 430 367  503 659 营业税金及附加 4  17  20 24 
  其它应收款 18 0  0 0 营业费用 27  32  39 51 
  预付账款 484 600  696 881 管理费用 135  131  166 218 
  存货 1422 1500  1728 2259 财务费用 10  -4  14 35 
  其他 162 140  186 247 资产减值损失 7  0  0 0 
非流动资产 1214 1788  2101 2285 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 40 0  0 0 投资净收益 11  0  0 0 
  固定资产 689 1262  1645 1908 营业利润 366  53  393 551 
  无形资产 70 70  70 70 营业外收入 6  0  0 0 
  其他 415 456  386 307 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 4986 5123  6139 7539 利润总额 372  53  393 551 
流动负债 928 1088  1772 2706 所得税 62  8  63 89 
  短期借款 320 399  1017 1749 净利润 310  45  331 464 
  应付账款 104 109  125 164 少数股东损益 9  1  10 14 
  其他 504 581  629 793 归属母公司净利润 301  43  322 451 
非流动负债 123 163  163 163 EBITDA 378  99  484 684 
  长期借款 100 100  100 100 EPS（元） 0.70  0.10  0.75 1.05 
  其他 23 63  63 63    
负债合计 1051 1251  1935 2869 主要财务比率   
 少数股东权益 113 114  124 138 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 430 430  430 430 成长能力   
  资本公积 2371 2371  2371 2371 营业收入 -2.1% 6.7% 27.1 30.7
  留存收益 1021 956  1278 1729 营业利润 -39.6 -85.5 642.5 40.0
归属母公司股东权益 3822 3757  4080 4533 归属于母公司净利润 -40.9 -85.6 643.5 40.1
负债和股东权益 4986 5123  6139 7539 获利能力   
   毛利率 23.7 9.4% 20.5 21.8
现金流量表  单位:百 净利率 13.2 1.8% 10.4 11.2
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 7.9% 1.2% 7.9% 9.9%
经营活动现金流 -45 108  -7 -132 ROIC 10.4 1.1% 7.7% 9.2%
  净利润 310 45  331 464 偿债能力   
  折旧摊销 1 50  77 98 资产负债率 21.1 24.4 31.5 38.1
  财务费用 10 -4  14 35 净负债比率 39.96 39.85 57.75 64.44
  投资损失 -11 0  0 0 流动比率 4.06  3.07  2.28 1.94 
营运资金变动 -457 -6  -448 -742 速动比率 2.53  1.68  1.30 1.11 
  其它 101 23  18 12 营运能力   
投资活动现金流 -663 -612  -400 -280 总资产周转率 0.55  0.48  0.55 0.59 
  资本支出 614 700  400 280 应收账款周转率 6  6  7 6 
  长期投资 -9 -88  0 0 应付账款周转率 21.07  20.64  20.96 21.78 
  其他 -57 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1280 -25  605 696 每股收益(最新摊薄) 0.70  0.10  0.75 1.05 
  短期借款 20 79  619 732 每股经营现金流(最新摊薄) -0.10  0.25  -0.02 -0.31 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.88  8.73  9.48 10.53 
  普通股增加 24 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 1461 0  0 0 P/E 33.05  229.8 30.91 22.05 
  其他 -224 -104  -14 -35 P/B 2.60  2.65  2.44 2.19 
现金净增加额 569 -530  197 284 EV/EBITDA 24  92  19 13 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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。

   杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师，复旦大学金融学硕士。 
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