
 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 
 

 

调研结论及投资评级：我们认为，公司未来将以钛材业务为主，不断开发新的增长点为辅，在发展钛材业务的同时，不断

研发其他新的高科技产品，从而实现公司业绩的不断提高。到 2010 年，公司钛材将达到 5000 吨/年的生产能力，而其他

业务也将呈现快速的发展态势。我们预计，2010-2012 年公司每股收益将达到 0.28 元、0.45 元和 0.65 元，维持公司“增
持”的投资评级，我们看好公司的长期发展，并且认为公司未来可能会在部分业务上获得超常规发展，从而超出预期。 

1．2009 年是最艰苦的一年。 

公司目前主要业务为稀有金属复合材料及制品、金属纤维及制品、难熔金属制品、贵金属制品等，公司主要产品分为稀有

金属复合材料及制品、金属纤维及制品、难熔金属制品和贵金属制品四大系列产品。随着公司 5000 吨钛材生产能力的逐

步形成，未来钛材生产将成为公司第一大业务。 

2009 年受经济危机影响，公司各项业务的盈利能力受到了影响，但公司的净利润保持了稳定的增长。我们认为，2009
年是公司最为艰苦的一年，尽管大部分产品毛利率保持稳定上升趋势，但是由于单位产品价格下降，从而导致了产品实

际盈利能力下降，公司业绩稳定主要来自于产品销售量的增长。未来随着公司钛材产量的提升以及其他业务的稳定发展，

公司业绩将会得到稳步提高。 

图 1 公司近几年各产品毛利率走势（%） 
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资料来源：海通证券研究所  

图 2 公司各项指标增长情况（%） 
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资料来源：海通证券研究所  

2．调整产业战略，钛材业务将成为公司第一业务。 

公司收购西部钛业以后，并增发扩大了钛材生产能力，未来将形成 5000 吨的钛材生产能力，其中包括 3000 吨板材、1000
吨管材和 1000 吨棒材。另外，公司将建设 8000 吨的熔铸能力以及废料回收生产线。公司目前拥有西部钛业 97.78%的

股权，未来有可能收购剩余的 2.22%的股权，从而使得西部钛业成为公司全资子公司，继而成为公司第一业务。 

2 月 9 日，公司公告拟设立两个控股子公司西安润通稀有金属管道制造有限公司和西安瑞福莱钨钼有限公司，从而拉开了

公司把旗下业务逐步分离成为子公司的序幕。我们认为，为了公司其他业务将逐步成立子公司，取消原来的事业部制度，

从而减轻了公司的运行控制难度。 
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目前，公司分别拥有西安菲尔特金属过滤材料公司 51.25%的股权、西安天士力金属复合材料公司 60%的股权，未来公司

有可能将逐步调整子公司的股权比例，除西部钛业全资控股外，其他子公司将统一控股 60%，从而便于公司对各项业务

的管理和控制。 

3．公司业务扩展情况。 

公司未来除钛材业务发展迅速之外，其他业务也有可能出现快速发展，尤其是公司金属纤维及制品业务和贵金属制品业务。

其中，金属纤维及制品在环保节能领域的推广前景较好，尤其是在冶金、水泥等行业的除尘领域，未来前景广阔，一旦

得到行业的认可，有望实现爆发式增长；贵金属制品中银铟隔控制棒是国内惟一一家生产企业，一座 100 万千瓦的核电

装置大致需要 2700 根银铟隔控制棒，银铟隔控制棒一般更换年限为 3-5 年。随着核电关键部件国产化的不断深入，银铟

隔控制棒的应用前景广阔，一旦打开市场，有望成为公司第二个爆发式增长的业务。 

公司稀有金属复合材料及制品业务发展稳定，随着国内下游行业对稀有金属复合材料及制品的认识深入，稀有金属复合材

料及制品的市场需求将逐步扩大。公司目前拥有稀有金属复合材料及制品产能 15000 吨，预计 2010 年产量达到 12000
吨，2011 年有望实现 15000 吨的产量。 

4. 盈利预测与投资评级 

我们对公司各项产品产量的预测如下： 

表 1  公司主要产品产量预测 

 2009E 2010E 2011E 2012E 

钛材（吨） 600 1600 3600 4500 

钛/钢复合板（吨） 7500 12000 14500 15000 

金属纤维及制品（平方米） 35000 50000 80000 120000  
资料来源：海通证券研究所 

贵金属制品和难熔金属制品由于所占比重较小而且产品分类比较复杂，因此我们在此不进行详细预测。我们将综合考虑银

铟隔控制棒业务未来的发展前景，对公司贵金属业务做粗略预测。贸易收入是公司目前占比最大的业务，但由于该业务

盈利稳定，因此也不作为重点预测。 

表 2  公司主要产品价格预测 

 2009E 2010E 2011E 2012E 

钛材（万元/吨） 12.00 14.50 16.00 17.50 

钛/钢复合板（万元/吨） 3.50 4.50 5.60 6.40 

金属纤维及制品（元/平方米） 1350.00 1450.00 1500.00 1550.00  
资料来源：海通证券研究所 

我们预测，其他业务的价格以及营业收入保持稳定发展，其中，贵金属制品和难熔金属制品业务保持稳定增长，而贸易业

务保持稳定。 

表 3  公司主要产品毛利率预测 

 2009E 2010E 2011E 2012E 

钛材（%） 17.50 20.00 22.00 23.00 

钛/钢复合板（%） 24.00 23.00 22.00 22.00 

金属纤维及制品（%） 38.20 36.00 36.00 36.00  
资料来源：海通证券研究所 

 

 



                                         

 
 

  

 

上市公司调研简报·西部材料(002149) 3 

在上述分析的基础上，我们初步预测公司 2010－2012 年 EPS 分别为 0.28 元、0.45 元和 0.65 元。我们认为，公司未来

业绩有望超出我们的预测，主要因为随着钛材行业景气度逐步回升，公司钛材盈利能力有望超出预期；公司部分业务市场

前景以及增长速度有望超出预期；公司有望培养出新的业务增长点，并且逐步做大做强。综合考虑，我们维持公司“增持”
评级。 

5．主要不确定因素 

新建项目的建设进度、行业复苏的情况以及主要产品的市场开拓情况等存在不确定性。
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围 
 
杨红杰：有色金属行业分析师  
重点研究上市公司：中国铝业、南山铝业、铜陵有色、云南铜业、驰宏锌锗、宝钛股份、中金黄金、西部材料、包钢稀土、西部资源。 
 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对

象的投资前景的看法。每一种评级的含义分别为： 
 

公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 

行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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