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6－12 个月目标价： 22.00-25.00 元 

当前股价： 20.17 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2475.42 

总股本(百万) 430 

流通股本(百万) 210 

流通市值(亿) 39 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 8.94 

资产负债率 27.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宝钛股份 -2.23 -9.85 -6.75 

上证综合指数 9.11 -7.68 -11.41 
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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  20050818 
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      20070831 
最坏的时候已经过去 公司业绩将恢复性上

涨                         20091026 
-航钛出口有望超预期，产品结构持续优化，

业绩爆发性增长可期         20100121  

宝钛股份 600456 强烈推荐

上半年业绩下降明显  下半年开始有望好转 
宝钛股份今日公告了 2010 年中期业绩，公司上半年实现营业收入

11.94 亿元，同比增长 1.92%；营业利润 957 万元，同比减少 74.14%；
利润总额 1367 万元，同比减少 63.94%；净利润 558 万元，同比减少
82.29%，基本 EPS0.013 元。宝钛股份上半年业绩出现大幅下降在我们的
预期之内，对公司未来的经营状况，我们仍维持此前的判断，随着航空业
的逐步复苏，公司航钛产品销售也有望逐步恢复，下半年开始以及未来 2-3
年公司经营状况和业绩有望持续好转和明显的增长。 

投资要点： 
 公司上半年整体毛利率维持在较低的水平。上半年公司实现钛产品销

售量 8151.57 吨，其中钛材 5025 吨，整体看，销量较 09 年有所增长，
但产品毛利率水平偏低，维持在 10%左右的水平，我们推断，公司上
半年整体毛利率稳定在较低的水平显示产品结构在 2 季度没有明显改
善，主要产品销售估计仍集中在民用钛材，盈利能力较强的军工钛材
和航钛产品未出现明显的增长，而民用钛材市场竞争比较激烈、盈利
能力比较有限。公司上半年经营状况以及业绩下降在我们预期之内。

 预计未来 6-12 个月，宝钛股份高端航空钛材有望出现订单的执行。受
金融危机影响以及性能问题导致的波音 787 推迟交货，宝钛股份 07
年与波音签订的航钛订单也相应的被推迟执行，目前随着航空业的回
复、波音 787 自身问题解决以及波音公司预计未来交货量的增加，我
们认为，宝钛股份也将逐步收益航空业的复苏。 

 未来三年公司产品结构明显优化，高端的航空钛材和军工钛材销量也
有望增长，公司产品盈利能力有望得到提升。除航钛有望受益航空业
复苏外，随着我国自主研制发动机的成功，公司军工钛材需求量将迎
来爆发性增长时期。同时，公司民用钛材市场也将转向高端领域。 

 海绵钛价格的持续低位使钛材出现明显的替代其他金属的效应。钛材
虽然具有良好应用性能和广泛的应用领域，但由于钛材产品价格昂贵，
制约了其产量的提高和推广应用，近两年，海绵钛价格持续低位，使
得钛材相对传统金属材料的性价比提高较快，对传统金属材料的替代
效应非常明显。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们维持公司 09-11 年的 EPS 为
0.12、0.42、1.11 元，在公司未来产品销售结构有望持续优化的情况
下，业绩有望大幅增长，我们维持强烈推荐的投资评级，未来 6-12 个
月目标价 22-25 元。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2315 2858  3823 5017 
同比(%) 2% 23% 34% 31%
归属母公司净利润(百万元) 16 54  179 478 
同比(%) -95% 226% 234% 167%
毛利率(%) 8.4% 12.5% 16.7% 23.3%
ROE(%) 0.4% 1.5% 4.6% 11.0%
每股收益(元) 0.04 0.12  0.42 1.11 
P/E 528.33 161.91  48.52 18.15 
P/B 2.33 2.36  2.25 2.00 
EV/EBITDA 685 52  20 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  07 年以来宝钛股份单季度收入、利润情况 
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利润 0.86 1.57 1.44 1.22 1.04 1.09 0.72 0.16 0.20 0.11 -0.07 -0.08 0.03 0.03 

收入同比 21.04 25.48 22.39 34.04 6.51% 10.58 9.67%-29.65-12.50 11.80 -18.22 33.90 17.36 -90.94
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      数据来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2  07 年以来宝钛股份但季度毛利率及费用率变动情况 
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                             数据来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1  公司海绵钛生产能力（吨） 
年份 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 
海绵钛能力 10000 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 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 
熔铸能力 15000 20000 25000 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 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 
钛材加工 12000 14000 16000 20000 20000 

数据来源：中投证券研究所 
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表 4 未来三年宝钛股份钛材产量和结构（吨） 
 2008 年 2009 年 2010 E 2011E 2012E 

钛材产量 8350 7396 10000 12500  16000 

其中：航空钛材 2500 1096 500 2000 4000 

军用钛材 2000 2000 2300 2500  3000 

民用钛材 3850 4300 7200 8000  9000 

数据来源：中投证券研究所 
 

图 3  国际市场钛材消费结构 
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图 4  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 
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图 5  未来 10 年钛需求量（吨） 

 
数据来源：VSMPO-AVISMA、中投证券研究所 

图 6  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 

 
图 7  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 
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图 8  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 9  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 10  2000 年以来国内海绵钛价格走势（元/吨） 

 
资料来源：亚洲金属网 
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图 11  今年以来国内海绵钛价格走势（元/吨） 

 
资料来源：亚洲金属网 

 
图 12  宝钛股份及板块历史估值水平 
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资料来源：WIND、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 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 3278 3738  4850 6023 营业收入 2315  2858  3823 5017 
  现金 1157 857  1147 1505 营业成本 2122  2500  3184 3847 
  应收账款 526 575  795 1048 营业税金及附加 13  14  19 30 
  其它应收款 14 0  0 0 营业费用 29  46  61 75 
  预付账款 169 468  531 612 管理费用 138  200  249 316 
  存货 1152 1588  2023 2385 财务费用 -5  24  62 85 
  其他 259 250  355 473 资产减值损失 9  0  0 0 
非流动资产 2051 2605  2891 3041 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 46 0  0 0 投资净收益 6  0  0 0 
  固定资产 701 1664  2223 2552 营业利润 16  74  248 664 
  无形资产 68 68  68 68 营业外收入 7  0  0 0 
  其他 1236 873  600 420 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 5329 6343  7741 9064 利润总额 22  74  248 664 
流动负债 1015 2080  3267 4025 所得税 3  11  37 100 
  短期借款 270 1228  2192 2703 净利润 19  63  211 564 
  应付账款 117 135  176 211 少数股东损益 3  10  32 86 
  其他 627 717  898 1111 归属母公司净利润 16  54  179 478 
非流动负债 469 463  463 463 EBITDA 12  159  414 880 
  长期借款 400 400  400 400 EPS（元） 0.04  0.12  0.42 1.11 
  其他 69 63  63 63   
负债合计 1484 2543  3730 4488 主要财务比率   
 少数股东权益 114 124  156 242 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 430 430  430 430 成长能力   
  资本公积 2371 2371  2371 2371 营业收入 1.9% 23.4 33.8 31.2
  留存收益 930 876  1054 1533 营业利润 -95.7 374.1 233.7 167.3
归属母公司股东权益 3731 3677  3855 4334 归属于母公司净利润 -94.5 226.3 233.7 167.3
负债和股东权益 5329 6343  7741 9064 获利能力   
   毛利率(%) 8.4% 12.5 16.7 23.3
现金流量表   净利率(%) 0.7% 1.9% 4.7% 9.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.4% 1.5% 4.6% 11.0
经营活动现金流 108 -518  -212 212 ROIC(%) 0.3% 1.8% 4.8% 10.2
  净利润 19 63  211 564 偿债能力   
  折旧摊销 2 61  103 131 资产负债率(%) 27.9 40.1 48.2 49.5
  财务费用 -5 24  62 85 净负债比率(%) 45.15 64.02 69.50 69.14
  投资损失 -6 0  0 0 流动比率 3.23  1.80  1.48 1.50 
营运资金变动 0 -650  -614 -584 速动比率 2.09  1.03  0.86 0.90 
  其它 98 -16  25 16 营运能力   
投资活动现金流 -359 -608  -400 -280 总资产周转率 0.45  0.49  0.54 0.60 
  资本支出 370 700  400 280 应收账款周转率 5  5  5 5 
  长期投资 -3 -92  0 0 应付账款周转率 19.17  19.82  20.44 19.84 
  其他 8 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 136 827  902 426 每股收益(最新摊薄) 0.04  0.12  0.42 1.11 
  短期借款 -50 958  964 511 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  -1.20  -0.49 0.49 
  长期借款 300 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.67  8.54  8.96 10.07 
  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 528.3 161.9 48.52 18.15 
  其他 -114 -131  -62 -85 P/B 2.33  2.36  2.25 2.00 
现金净增加额 -120 -299  289 358 EV/EBITDA 685  52  20 9 
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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。 
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