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2010 年 12 月 24 日，宝钛股份调研。 

主要观点 

1. 行业龙头地位：宝钛股份是全球第四，国内最大的专业化钛材加工企业。

钛材加工极高的技术壁垒使公司占有很高的市场份额。2009 公司钛材产

销量占全国总量的一半，其中用在航空领域的高端钛材占全国总量的

90%。 

2. 立体化全方位产业链升级：公司以进入全球三强为目标，致力于产业链立

体化全方位升级： 

 产业链横向延伸：09 年公司利用增发募投资金成功控股海绵钛生产企业

华神钛业，上游原材料供应得到保障。华神钛业具有 1万吨的海绵钛产能，

目前正在对其生产线进行升级改造，预计 2011 年底完成。改造后公司海

绵钛生产成本将大大降低，从而使海绵钛毛利率提高 10%以上。 

 产业链纵向补充：公司在建的万吨自由锻压机和钛带两个项目将于 11 年

中进行生产测试。未来项目投产后，公司航钛和民钛产品将大幅升级。技

术优势进一步提升，国际竞争力大大增强。 

3. 产品升级和结构调整：公司 2010 年钛材产品结构中，民钛产品约占 2/3，

基本处于亏损状态；航钛产品仅占 1/3，毛利率超过 20%。公司计划把产

品结构重心逐渐向毛利率高的航钛产品调整。另外，未来公司的 5000 吨

钛带项目顺利投产后，将有效改善民钛业务的综合毛利率水平。 

4. 钛行业复苏前景可期： 钛材最大的消费终端是商业航空领域。2007-2010

年是商业航空建立库存及去库存的期间，随着全球经济复苏，预计 2011

年后全球钛材需求会逐步上升。而未来几年，美国 F35 战斗机、中国的大

飞机计划、嫦娥工程、核电工程以及全球海水淡化工程将是钛材需求新的

增长点。在行业复苏的带动下，公司国内和出口业务将双双获益。 

5. 工业级锆材有望实现进口替代：公司现有工业级锆材产能 300 吨，2010

年产量约 100 吨。目前，中国工业级锆材基本依赖进口，价格高达 100 万

元/吨。而公司生产的工业级锆材仅售 70 万元/吨，价格优势明显。公司

已有产品已经投入市场，得到市场验证后，未来有望实现进口替代。 

6. 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.01 元，0.27 元，0.57 元，对应 PE为 2078X，

107X，50X，暂不评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 43027 

流通 A 股/B 股(万股) 20953/0 

资产负债率(%) 27.85 

每股净资产(元) 8.67 

市盈率(倍) 747.31 

市净率(倍) 3.29 

12 个月内最高/最低价 40.48/16.9 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3278 3484 3540 4092 营业收入 2315 2345 2307 2741 

现金 1157 1053 1188 1527 营业成本 2122 2158 1963 2217 

应收账款 526 468 479 572 营业税金及附加 13 9 9 12 

其它应收款 14 16 16 18 营业费用 29 27 28 33 

预付账款 169 397 350 360 管理费用 138 117 130 129 

存货 1152 1371 1308 1364 财务费用 -5 29 36 35 

其他 259 179 200 251 资产减值损失 9 8 8 8 

非流动资产 2051 1999 1964 1914 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 46 35 40 41 投资净收益 6 6 8 7 

固定资产 701 657 603 545 营业利润 16 4 141 314 

无形资产 68 88 110 122 营业外收入 7 5 6 6 

其他 1236 1219 1211 1207 营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 5329 5483 5504 6007 利润总额 22 7 147 319 

流动负债 1015 1209 964 1045 所得税 3 1 22 48 

短期借款 270 527 296 287 净利润 19 6 125 271 

应付账款 117 110 109 120 少数股东损益 3 0 10 27 

其他 627 572 559 638 归属母公司净利润 16 6 114 244 

非流动负债 469 531 674 858 EBITDA 70 94 241 412 

长期借款 400 500 633 811 EPS（元） 0.04 0.01 0.27 0.57 

  其他 69 31 41 47      

负债合计 1484 1740 1638 1904 主要财务比率     

少数股东权益 114 114 125 151  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 430 430 430 430 成长能力     

资本公积金 2371 2371 2371 2371 营业收入 1.9% 1.3% -1.6% 18.8% 

留存收益 930 828 940 1150 营业利润 -95.7% -76.0% 3649.9% 121.9% 

归属母公司股东权益 3731 3629 3741 3951 归属母公司净利润 -94.5% -64.1% 1836.9% 113.5% 

负债和股东权益 5329 5483 5504 6007 获利能力     

     毛利率 8.4% 8.0% 14.9% 19.1% 

现金流量表     净利率 0.7% 0.3% 5.0% 8.9% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.4% 0.2% 3.1% 6.2% 

经营活动现金流 108 -321 292 245 ROIC 0.3% 0.8% 4.3% 8.2% 

净利润 19 6 125 271 偿债能力     

折旧摊销 60 62 63 64 资产负债率 27.9% 31.7% 29.8% 31.7% 

财务费用 -5 29 36 35 净负债比率 45.15% 59.00% 56.71% 57.70% 

投资损失 -6 -6 -8 -7 流动比率 3.23 2.88 3.67 3.91 

营运资金变动 0 -379 70 -124 速动比率 2.09 1.74 2.31 2.61 

其它 40 -33 6 7 营运能力     

投资活动现金流 -359 -4 -21 -7 总资产周转率 0.45 0.43 0.42 0.48 

资本支出 370 0 0 0 应收帐款周转率 5 5 5 5 

长期投资 -3 -11 6 -0 应付帐款周转率 19.17 18.96 17.90 19.40 

其他 8 -14 -15 -7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 136 220 -136 101 每股收益 0.04 0.01 0.27 0.57 

短期借款 -50 257 -231 -8 每股经营现金 0.25 -0.75 0.68 0.57 

长期借款 300 100 133 178 每股净资产 8.67 8.43 8.70 9.18 

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 747.31 2078.88 107.33 50.26 

其他 -114 -136 -38 -69 P/B 3.29 3.38 3.28 3.11 

现金净增加额 -120 -104 135 339 EV/EBITDA 169 125 49 29 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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