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主要事项 

 2010 年 1 月中旬，我们走访了宝钛股份，并参观了老厂区和新厂区，

与公司高层和工程师就公司当前生产经营情况、未来发展方向进行了

交流。 

 

主要观点 

 公司为最大的钛及钛合金企业，市场地位优势明显 

钛因密度小、比强度高、导热系数低、耐腐蚀性能强等突出特点，被

广泛应用于航空航天、石化、电力、体育、海水淡化等领域。宝钛股

份是中国最大的钛及钛合金生产企业，涵盖五大钛材加工领域，国内

市场占有率在 40%以上，公司军工钛材的供应量占军工总需求的 95%

以上，公司国外航空钛材的供应量占国内采购的 100%，均处于绝对垄

断地位。 

 完善产业链，未来两年产能陆续达产 

通过 IPO 募投、2006 年和 2008 年募投项目，公司目前拥有从海绵钛

—钛锭—钛材的完整产业链，并且在钛深加工领域的优势不断增强。

公司控股 66.75%的华神钛业现有海绵钛产能 10000 吨，供应公司约

60%的原材料需求。2011 年，公司募集资金项目将会陆续投产，钛材

产能将达到 16000 吨，其中钛带生产线项目预计 2011 年上半年建成

投产，届时新增的 5000 吨钛带生产能力能有效解决公司钛和钛合金

薄板的生产能力；万吨自由锻压机项目预计 2010 年 3 月份设备到达，

8月份投产，这将有助于解决公司在大型锻件、宽厚板方面的生产能

力，为中国发展大飞机战略奠定基础，通过这两个项目的建设，公司

的产品结构将进一步优化。 

 2009 年钛材产量与去年持平，但盈利能力大幅下降 

公司今年钛产品销量约 1.3 万吨，其中钛材销量约 8000 吨，但是公

司盈利能力大幅下降：民用钛材——为保证市场份额，在钛产品价格

较低的情况下公司以保本生产为主；出口钛材——2009 年波音空客两

大公司订单同比大幅下降，因此公司钛材出口大幅萎缩，出口量仅

1000 多吨，出口业务收入占比由往年的 23%左右下降至今年的 9%多；

航天航空用钛材——2009 年军方订单较往年减少，盈利情况一般。 

 2010 年民用钛材和航空用钛材将持续好转，出口业务恢复仍需时日 

从钛材应用的主要下游行业来看，电力需求将保持高速增长，石化、

海洋领域钛材需求也在逐步恢复，尤其是未来几年我国大飞机项目将

宝钛股份：最坏的时期已经 

过去，全面好转还需时间 

宝钛股份与上证综指走势对比：
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近期报告： 

《金钼股份(601958)钼价从周期

性低点逐渐恢复，公司产能释放

推升业绩》2010 年 1 月 25 日 

《金瑞科技(600390)电解锰为主

体，电源新材料为亮点，五矿入

主带来想象空间》2010 年 1 月 18

日 

《中孚实业(600595)成本优势做

保障，产能扩张的同时提高产品

附加值》2009 年 12 月 23 日 

《辰州矿业(002155)积极开拓资

源，等待含苞待放时》2009 年 11

月 4 日 
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会得到实施，钛材应用量将逐步加大，我们认为 2010 年公司的民用

钛材和航天航空钛材将持续好转。此外，据了解，公司出口钛材从合

同到生产周期需半年左右，但至今公司未接到新订单，因此，我们认

为 2010 年公司的出口业务恢复仍需时日。 

 钛材价格有望因需求的回暖和成本的上升而逐步上涨 

钛材的价格主要受其产能和有色金属价格两方面影响：（1）根据协会

统计的数据，目前我国海绵钛的产能为 71000 吨，钛铸锭产能 64000

吨，且仍在产能在建，整体看我国钛材加工产能过剩，而 09 年需求

放缓，这是导致去年钛材价格大幅下滑的主要原因；（2）有色金属价

格对于钛材价格的影响有两方面，一方面为成本因素推动，海绵钛需

要用氯气和镁来还原，钛材也会随着镁价波动；另一方面钛材对于白

铜、高端不锈钢等防腐材料的替代性也决定了钛材会随着其它金属价

格波动。总的来看，我们预计未来两年钛材价格有望因需求的回暖和

成本的上升而逐步上涨。 

 

投资建议 

 随着公司募投项目的投产和下游需求的逐步好转，我们认为公司最坏

的时间已经过去，但全面恢复尚需时日。预计公司 2009-2010 年的每

股收益为 0.09 元、0.25 元和 0.43 元，当前股价对应市盈率分别为

250 倍、87 倍和 51 倍，当前位置估值偏高，给予公司“中性”投资

评级。 

 

表 公司生产能力及预测（单位：吨） 

 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

海绵钛能力 0 4000 4000 10000 10000 10000

熔铸能力 8000 12000 15000 20000 25000 25000

钛材加工能力 6000 10000 10000 12000 16000 16000

板材 850 2300 7300 7300 7300 7300

管材 575 1000 1000 1000 1000 1000

丝材 0 1100 1300 1300 1300 1300

精铸件 0 250 250 250 250 250 

 

表 公司钛材销量和结构（单位：吨） 

年份  2006  2007  2008 2009E 2010E 2011E

钛材产量 4488  7305  8350 8400 10250 13850 

其中：出口钛材  673  2150  2650 2050 2350 2700 

军用钛材  1436  2450  1900 1800 2250 2800 

民用钛材  2379  2705  3800 4550 6550 8350 
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表：我国规模以上海绵钛产能统计（单位：吨） 

企业 产能 注释 

遵义钛业 14000  

宝钛华神 10000  

百盛锆业 8000  

抚顺钛业 5000  

金达钛业 5000 现有 

洛阳双瑞 5000  

天赫钛业 5000  

其它 15000  

小计 67000  

中铝同俄罗斯合建项目 45000  

攀钢 15000 在建 

云冶集团 10000 在建 

小计 71000  

 

图 欧洲小金属钛材报价 图 长江现货镁锭报价 

欧洲小金属报价
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


