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基础数据 
总股本（百万股） 430
流通 A 股（百万股） 210
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3916
 

相关研究  
《九天揽月 五洋捉鳖》 
（2010/05/10） 
《需求全面向好有待观察》 
（2010/02/23） 
《压力与潜力共存》 
(2009/11/02) 

《钛业：技术进步推动产业变革》 
（2008/11/18） 
 

事件 

公司 7 月 19 日晚发布业绩预减公告：经财务部门初步测算，预计 2010 年 1－6 
月归属于母公司的净利润将比上年同期下降 80% 以上。上年同期归属于母公司

的净利润 31,526,443.65 元，每股收益 0.07 元。 

点评 

中期业绩低于预期。据公告测算，公司 2010 年半年度 EPS 约为 0.014 元，我

们预测公司 2010 年全年 EPS 为 0.16 元，简单折算半年度 EPS 为 0.08 元，高

于预减公告测算的半年度业绩。 

股价已反应业绩下滑预期，当前估值已具明显吸引力。公司民用业务竞争激烈，

盈利能力较弱直接拖累了整体业绩，但前期股价下跌已充分消化了业绩回落的影

响。公司当前 PB 为 2.2 倍，处于历史相对低位，更显著低于可比上市公司平均

3.4 倍的 PB 水平，估值已具明显吸引力。 

国际航空制造业复苏态势未改，出口业务有望改善。7 月 18 日波音 787 在伦敦

完成了美国之外的首次试飞，而公司也于近期修订了 737 客机的制造速度：到

2012 年要达到每月 35%，而五月份宣布的是每月 34%，现在的速度是 31.5%。 

国产大飞机项目进展或超预期，公司有望直接受益。湖南博云新材公司近期与

中国商飞公司签订了为 C919 飞机系列提供机轮、轮胎和刹车系统的意向书，

此举表明国产大飞机项目正加速推进，作为航空钛材的绝对龙头，公司有望直接

受益国产大飞机项目。 

维持盈利预测，2010-12 年 EPS 分别为 0.16、0.65、1.18 元。钛作为广义新材

料，有望全面受益于战略性新兴产业规划。公司是国内钛材加工业的绝对龙头，

享有领先的市场份额和较高的技术壁垒，产品存在向高附加值业务转移的预期，

预计未来产能释放之际有望与行业景气回升形成共振，我们维持“买入”评级。 

风险提示：募投项目低于预期，航空制造业复苏缓慢，军用钛材销售销售不畅

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2315.4 580.4 2646.2 3615.6 4702.1

(+/-%) 1.9 17.4 14.3 36.6 30.0

归属母公司净利润(百万元) 16.4 3.0 69.7 279.9 507.9

(+/-%)  -94.5 -84.9 324.5 301.4 81.4

EPS(元) 0.04 0.01 0.16 0.65 1.18

P/E(倍) 489.6 2651.8 115.3 28.7 15.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3278 3559 4602 5762 营业收入 2315 2646 3616 4702
现金 1157 1323 1808 2351 营业成本 2122 2270 2857 3510
应收账款 526 500 614 755 营业税金及附加 13 13 14 14
其他应收款 14 19 26 34 营业费用 29 40 45 59
预付账款 169 227 286 351 管理费用 138 172 217 282
存货 1152 1226 1543 1895 财务费用 -5 48 84 119
其他流动资产 259 265 325 376 资产减值损失 9 5 4 3
非流动资产 2051 2356 2603 2806 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 46 45 45 45 投资净收益 6 0 0 0
固定资产 701 1432 1866 2136 营业利润 16 98 394 716
无形资产 68 70 71 73 营业外收入 7 1 1 1
其他非流动资产 1236 809 621 553 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 5329 5915 7206 8568 利润总额 22 98 394 715
流动负债 1015 1525 2431 3135 所得税 3 15 59 107
短期借款 270 793 1615 2191 净利润 19 83 335 608
应付账款 117 114 114 140 少数股东损益 3 14 55 100
其他流动负债 627 619 702 804 归属母公司净利润 16 70 280 508
非流动负债 469 569 619 669 EBITDA 70 242 634 1035
长期借款 400 500 550 600 EPS（元） 0.04 0.16 0.65 1.18
其他非流动负债 69 69 69 69
负债合计 1484 2094 3050 3804 主要财务比率
少数股东权益 114 128 183 283 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 430 430 430 430 成长能力

资本公积 2371 2371 2371 2371 营业收入 1.9% 14.3% 36.6% 30.0%
留存收益 930 892 1172 1680 营业利润 -95.7% 526.9% 300.8% 81.4%
归属母公司股东权益 3731 3693 3973 4481 归属于母公司净利润 -94.5% 324.5% 301.4% 81.4%
负债和股东权益 5329 5915 7206 8568 获利能力

毛利率(%) 8.4% 14.2% 21.0% 25.4%
现金流量表 净利率(%) 0.7% 2.6% 7.7% 10.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.4% 1.9% 7.0% 11.3%
经营活动现金流 108 100 100 438 ROIC(%) 0.3% 3.3% 9.1% 13.7%
净利润 19 83 335 608 偿债能力

折旧摊销 60 96 156 201 资产负债率(%) 27.9% 35.4% 42.3% 44.4%
财务费用 -5 48 84 119 净负债比率(%) 45.15% 61.74% 70.97% 73.37%
投资损失 -6 0 0 0 流动比率 3.23 2.33 1.89 1.84
营运资金变动 0 -127 -484 -500 速动比率 2.09 1.53 1.26 1.23
其他经营现金流 40 -1 9 11 营运能力

投资活动现金流 -359 -401 -403 -403 总资产周转率 0.45 0.47 0.55 0.60
资本支出 370 400 400 400 应收账款周转率 5 5 6 6
长期投资 -3 -2 0 0 应付账款周转率 19.17 19.68 25.08 27.56
其他投资现金流 8 -3 -3 -3 每股指标（元）

筹资活动现金流 136 468 788 508 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.16 0.65 1.18
短期借款 -50 523 822 577 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.23 0.23 1.02
长期借款 300 100 50 50 每股净资产(最新摊薄) 8.67 8.58 9.23 10.41
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 489.56 115.32 28.73 15.83
其他筹资现金流 -114 -155 -84 -119 P/B 2.16 2.18 2.02 1.79
现金净增加额 -120 166 485 543 EV/EBITDA 108 31 12 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 
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