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事件： 

1、 近期股价大幅波动，成交量明显发大，连续 2周的换手率在 25%以上。 

2、 公司 5 月 8 日发布公告，将参与华神钛业的增资扩股事宜，按持股比例向宝钛华神钛业增资 1 亿

元人民币，用于建设万吨级全流程海绵钛项目。 

点评： 

1、增资华神钛业建设海绵钛，进一步完善产业链布局 

公司 5 月 8 日公告，董事会审议通过了《关于对宝钛华神钛业有限公司增资的议案》，董事会决定：

公司按照控股子公司宝钛华神钛业有限公司股东注册资本同比例向宝钛华神钛业有限公司增加投资 1 亿

元，用于新建万吨全流程海绵钛项目。 

该项目是钛产业链的进一步延伸和循环经济的体现，采用国际最先进的海绵钛全流程技术，提升海绵

钛品质及稳定成本，增加高附加值产品的比例，最终提高宝钛产品竞争力。增资后宝鸡钛业股份有限公司

持股比例仍为66.67%，另一股东王艳也按照注册资本同比例向宝钛华神钛业有限公司增加投资5000 万元，

持股比例仍为 33.33%。 

华神钛业是公司 2008 年增发收购的，公司当时出资 2 亿元入主华神钛业，其中 3868.47 万元用于华

神钛业的增资扩股，公司占总股权的 66.67%，实现绝对控股，其余资金用于华神钛业 6000 吨海绵钛生产

线技术改造。目前华神钛业的海绵钛产能约为 10000 吨。 

此次增资新建海绵钛项目达产后，将新增海绵钛产能至 2 万吨，公司拥有的海绵钛权益量为 1.33 万

吨。对公司目前 16000 吨的钛材产能而言实现了 80%以上的自给。公司往年海绵钛有 60%左右比例来自华

神钛业，预计未来将增加这个比例。 

1 万吨海绵钛项目达产后，公司的产业链布局如下：海绵钛 2 万吨（上游）——铸件 2.5 万吨（中间

环节）——钛材 1.6 万吨——钛板、钛带、钛复合板等。可以说，公司具备了钛加工的完整产业链，盈利

能力和市场控制力进一步提高。 

2、海绵钛价格近期底部上升 

由于过去 3年我国的海绵钛产能大幅增长（2008 年产能约 7.3 万吨，过去 3年的复合增长率高达 77%），

而中游的钛材加工因技术壁垒而发展相对缓慢，导致了海绵钛供给严重过剩，2008 年下半年以后海绵钛价

格大幅缩水。2009 年以来其他的金属价格都实现了大幅上涨，海绵钛价格仍是在底部运行。 

2010 年以来海绵钛价格出现了底部铸件走高的趋势，近期我们发现价格有加速上扬的趋势。5约 6日

欧洲小金属报价中海绵钛价格为 8美元/kg，比 4月份上涨了 7.4%，比年初上涨了 10.34%。 
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我们认为，虽然海绵钛供给过剩局面没有改变，但在其他大宗金属价格已经大幅上涨的背景下，海绵

钛与其他金属的比价已经达到了历史底部，且近期其他小金属如锑、钨、钼等的价格也都走势较强。因此，

我们判断后市海绵钛的价格仍会继续上涨，但上涨的幅度也许不高。 

图 1：近期海绵钛价格有所上涨 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

 

图 2：海绵钛价格与铜、铝的比价 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 

 

3、钛需求有望出现拐点，前景依然光明 

2008 年以来全球经济迅速下滑，欧美发达国家经济陷入衰退困境。全球经济的不景气使民航业景气度

大幅下降，全球航空客运量大幅下滑、民用飞机订单严重萎缩、飞机交货量也大幅减少。受此影响，公司

的海外钛订单大幅萎缩，出口钛材降幅很大，09年出口收入同比大幅下降了 69.13%，出口占比仅有 7.4%，

跟 08年的 24.34%相比降幅很大。 

不过，2010 年随着全球经济的逐渐转好，海外航空业也开始转暖，民用飞机订单有所起色。前期波音

787 试飞成功，777 和 747-8 的生产提速，也预示这航空业景气度实现回升。 

长期看，钛的需求前景依然光明。随着经济发展和技术进步逐渐推进，钛的应用领域不断扩大，从最
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初的航空航天扩散到化工冶金和体育休闲行业，未来十几年内钛材需求仍能保持快速增长。日本钛协会预

计 2012 年全球钛需求量将达到 15.4 万吨，比 2006 年增长 62%，年均增长率在 10%以上；2017 年全球需求

量将达到 23.6 万吨。其中预计中国 2012 年钛材需求量为 2 万吨，比 2006 年增长 43%，年均增长率在 7%

以上，2017 年将达到 4 万吨，再翻一番。但中国钛皓协会更为乐观，预计 2010 年中国钛材需求就达到 2

万吨 

图 3：中国钛需求分布 

 

资料来源：东莞证券研究所，钛锆协会 

宝钛股份作为中国最大的钛及钛合金生产、科研基地，也是全球第 4大钛材生产商，拥有规模和技术

优势，2010 年钛铸锭产能 25000 吨，钛材产能 16000 吨。公司在钛材加工的技术无可比拟，公司是国内唯

一的波音和空客两大飞机制造商指定钛材供应商，要成为波音和空客的供应商需要经过严格的技术审查，

这足以证明公司的钛材加工技术处于全球领先水平。 

2009 年因需求萎缩使产能利用率不高，钛材产量仅有 7396 吨，比 08 年下降了 11.43%。公司目前的

情况是民用钛需求保持复苏态势，军需钛材订单保持稳定，而海外航空钛订单仍有待复苏。我们认为随着

海外航空业的回暖，订单回升指日可待，公司的产能利用率上升，将是量价齐升的好局面。 

 

4、锆业务粉墨登场，前景广阔 

公司在 2009 年年报首次把锆业务单独披露，显示了公司的锆业务已经成长为公司的主业之一。2009

年年报显示，锆业务收入为 5084 万元，占比 2.2%，毛利率高达 41.07%，毛利为 2087 万元。 

锆业务前景广阔，锆合金的热中子吸收截面小、导热高、机械性能好，具有良好的抗腐蚀性和足够的

热强性，被广泛用于水冷动力堆的包壳材料和堆芯结构材料，是核电站的重要应用材料。而且，锆在兵器

中可用做枪管、炮筒的合金添加剂，改善枪管炮筒的使用性能，是兵器中难得的好材料。 

公司是国内唯一能批量生产锆材的企业，09 年 10 月，经专家组严格评审，宝钛生产的 Zr-3 锆板（管）

材质量与国外先进水平相当，已满足 ASME 压力容器使用的要求，完全可以替代进口产品用于压力容器的

建造。公司的锆板生产线共用钛材生产线，因而不存在产能瓶颈问题，主要在于订单需求。目前公司的锆

材订单主要来自替代进口，相比前几年已经有大幅增长，且后期的增长空间依然很大。锆板的售价在 700

元/kg 左右，相比进口的 1000 元/kg 具有竞争优势。 
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5、维持谨慎推荐 

公司 2010 年 1 季度净利仅有 365 万元，同比大幅减少 82.15%，仍没有明显的改善。但我们认为随着

外海钛订单的回暖，公司的业绩将面临拐点，公司的长期前景仍值得期待。 

我们调整公司的盈利预测，预计 10/11 年每股收益分别为 0.25 元、0.54 元。公司作为国内乃至全球

钛材加工基地，规模和技术都处于国内领先国际先进水平，高端钛材更是垄断国内市场。后市发展前景广

阔，维持谨慎推荐评级，建议持续关注。 

 

表 1：公司的盈利预测 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 2,272.32  2315.43  2741.93  3519.26  

营业总成本 1,916.87  2306.05  2599.99  3212.27  

营业成本 1,732.85  2122.01  2353.94  2900.58  

营业税金及附加 13.27  13.27  13.71  17.60  

销售费用 27  29.08  31.53  40.47  

管理费用 135  138.03  150.81  197.08  

财务费用 10  -5.34  50.00  56.55  

资产减值损失 7  9.01  0.00  0.00  

其他经营收益 11  6.33  2.00  2.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 11  6.33  2.00  2.00  

其中 对联营和合营投资收益 11  6.33  0.00  0.00  

营业利润 366  15.70  143.93  308.99  

加 营业外收入 6  6.56  0.00  0.00  

减 营业外支出 0  0.19  0.00  0.00  

利润总额 372  22.07  143.93  308.99  

减 所得税 62  2.78  21.59  46.35  

净利润 310  19.29  122.34  262.64  

减 少数股东损益 9  2.87  14.39  30.90  

归属于母公司净利润 300.73  16.43  107.95  231.74  

最新总股本(万股） 43026.57  43026.57  43026.57  43026.57  

基本每股收益(元) 0.70  0.04  0.25  0.54  

市盈率（倍） 32.59  596.70  90.80  42.29  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 
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