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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 27.88 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2906.89 

总股本(百万) 430 

流通股本(百万) 228 

流通市值(亿) 63 

EPS（TTM） 0.01 

每股净资产（元） 8.83 

资产负债率 31.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宝钛股份 0.76 -7.87 14.03 

上证综合指数 0.24 0.45 11.86 
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相关报告 
《宝钛股份-最坏的时期已经过去，产品价

格 上 涨 与 下 游 需 求 增 长 是 大 趋 势 》

《宝钛股份-高端产品需求有望超预期使公

司业绩 3 年内出现爆发性增长成为可能》

《宝钛股份-上半年业绩下降明显  下半年

开始有望好转》2010-7-30 
 

宝钛股份 600456 强烈推荐

募投项目全面投产、产品结构显著优化，高端钛材需求增长，业

绩拐点有望出现 
我们近期调研了宝钛股份，我们坚持认为，公司最坏的时期已经过去，

随着募投项目的逐步投产、产品结构显著优化，公司高端领域钛材需求的
增长，公司经营状况拐点出现。 
投资要点： 

 公司前期募投项目将在 2011 年全面投产。5000 吨钛带生产线、3000
吨大规格高端棒材的万吨自由锻压机以及 1200 吨的钛棒丝生产线的
全面投产是公司产品结构优化与业绩增长的主要动力，项目投产后，
公司产品结构也将明显优化。 

 军工钛材是未来关注和跟踪的重点，我们认为，军工钛材短期内将保
持较稳定的增长，长期更值得期待，期待转折点的来临。目前最重要
的问题依然在于国产发动机的研制方面，一旦我国自主研制的发动机
成功，大型战机、大型运输机实现批量化生产，在军工领域有长期积
累和绝对优势的宝钛股份将迎来业绩爆发增长时期。另外，在军工领
域，公司之前大部分产品主要集中在军用航空领域，未来可能在军用
其他领域的应用也有望取得重大突破。 

 出口状况明显好转、航空钛材销售情况有望逐渐恢复。国外海水淡化
等领域对钛材的需求出现了明显的增长，公司在出口方面的状况也明
显好转；另外，航钛出口方面，我们认为，宝钛与国外航空公司已有
合作的基础、有未执行单没有取消的订单，合作前提依然存在，随着
B787 自身瑕疵的解决，不排除之前订单的重启以及新订单的签订；同
时，国产大飞机的研制成功与量产是公司未来航钛方面更大的期待。

 公司民用钛材也将逐步向高端化发展。随着公司前期投资项目的建成
投产，公司民用钛材将逐步向高端民品领域转移，盈利能力也有望得
到提升。 

 我们依然认为：今年 1 季度以及今后公司经营状况将会出现持续的、
明显的好转：（1）价格看涨：海绵钛价格从年初 6 万左右上涨到目前
的 7.6 万元左右，目前上游钛精矿出现了供应紧张的态势，在钛产品
价格仍处于历史底部的情况下，钛产品上涨的概率与上涨的空间都很
大；（2）上游价格上涨使得下游具有优势的钛材深加工产品价格上涨
基础存在，深加工产品价格盈利空间有望增大，而公司在此阶段产品
结构出现明显的优化；（3）军工钛材增长是长期趋势，在出现爆发性
增长之前，军工钛材需求稳定增长依然是长期趋势。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们维持公司 11-13 年的 EPS 为
0.31、0.87 和 2.29 元，同时，产品价格上涨、航钛出口以及军工钛材
销售增长超预期的可能也使公司业绩爆发性增长的出现可能提前，我
们维持强烈推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价 40 元。 

 风险提示：高端钛材需求增长大幅低于预期；海绵钛价格大幅波动。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2315 2573 3509  4320 6087 
同比(%) 2% 11% 36% 23% 41%
归属母公司净利润(百万元) 16 4 133  376 984 
同比(%) -95% -73% 2913% 182% 162%
毛利率(%) 8.4% 11.0% 15.3% 21.4% 30.9%
ROE(%) 0.4% 0.1% 3.5% 9.1% 19.2%
每股收益(元) 0.04 0.01 0.31  0.87 2.29 
P/E 758.58 2815.86 93.46  33.12 12.66 
P/B 3.34 3.44 3.31  3.01 2.43 
EV/EBITDA 1000 126 42  19 8 
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表 1  公司海绵钛产能、产量预测（吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 
海绵钛能力 10000 10000 20000 20000 20000 
产量 10000 10000 18000 20000 20000 

数据来源：中投证券研究所 

 

表 2 公司熔铸产能、产量预测（吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 
产能 20000 25000 25000 25000 25000 
产量 20000 20000 25000 25000 25000 

数据来源：中投证券研究所 

 

表 3  公司钛材加工产能、产量预测（吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E 
产能 14000 16000 20000 20000 20000 
产量 7396 11000 13000 15000 20000 

数据来源：中投证券研究所 

表 4 未来三年宝钛股份钛材产量和结构（吨） 
 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E

钛材产量 7400 12000.00 14000.00  18000.00  20000.00 

其中：航空钛材 500 300.00 800.00  1500.00  2000.00 

军用钛材 1600 1800.00 2500.00  3500.00  5000.00 

民用钛材 4300 9900.00 10700.00  13000.00  13000.00 

数据来源：中投证券研究所 
 

图 1  国际市场钛材消费结构 
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数据来源：安泰科、中投证券研究所 
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图 2  钛产品在不同领域的交货总量（不包括中国和俄罗斯） 

 
数据来源：TIMET、中投证券研究所 

图 3  未来 10 年钛需求量（吨） 

 
数据来源：VSMPO-AVISMA、中投证券研究所 

图 4  商用飞机交货量预测（架） 

0

200

400

600

800

1000

1200

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

总量

双通道

 
数据来源：TIMET、中投证券研究所 
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图 5  波音和空客飞机订单及交付量（架） 

波音公司单季度商用飞机交付架数
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资料来源：BOEING、中投证券研究所 

图 6  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 

图 7  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 
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图 8  前苏联潜艇钛材应用量 

0

2000

4000

6000

8000

10000

阿尔发 台风

应用量(吨)

                    资料来源：钛工业进展、中投证券研究所 
 

图 9  2007 年以来国内海绵钛价格走势（元/吨） 

 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 

图 10  2010 年以来海绵钛价格走势（元/吨） 

 

资料来源：亚洲金属网、中投证券研究所 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

 
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 3399  4492 5249 营业收入 2315  2573  3509 4320 
  现金 1157 772  1053 1296 营业成本 2122  2291  2973 3394 
  应收账款 526 518  729 902 营业税金及附加 13  15  21 26 
  其它应收款 14 0  0 0 营业费用 29  41  56 65 
  预付账款 169 429  496 540 管理费用 138  180  246 281 
  存货 1152 1455  1889 2104 财务费用 -5  7  22 31 
  其他 259 225  326 407 资产减值损失 9  0  0 0 
非流动资产 2051 1946  1889 1831 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 1245  1483 1566 营业利润 16  39  190 522 
  无形资产 68 68  68 68 营业外收入 7  0  0 0 
  其他 1236 633  338 197 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 5329 5345  6381 7079 利润总额 22  39  190 522 
流动负债 1015 1112  1986 2241 所得税 3  6  29 78 
  短期借款 270 328  984 1076 净利润 19  33  162 444 
  应付账款 117 124  165 186 少数股东损益 3  28  29 68 
  其他 627 661  838 978 归属母公司净利润 16  4  133 376 
非流动负债 469 463  463 463 EBITDA 12  95  285 638 
  长期借款 400 400  400 400 EPS（元） 0.04  0.01  0.31 0.87 
  其他 69 63  63 63   
负债合计 1484 1575  2449 2704 主要财务比率   
 少数股东权益 114 142  171 239 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% 11.1 36.4 23.1
  留存收益 930 826  960 1336 营业利润 -95.7 145.9 393.3 174.3
归属母公司股东权益 3731 3627  3761 4137 归属于母公司净利润 -94.5 -73.1 2912. 182.2
负债和股东权益 5329 5345  6381 7079 获利能力   
   毛利率(%) 8.4% 11.0 15.3 21.4
现金流量表   净利率(%) 0.7% 0.2% 3.8% 8.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.4% 0.1% 3.5% 9.1%
经营活动现金流 108 -390  -328 207 ROIC(%) 0.3% 1.0% 4.2% 10.2
  净利润 19 33  162 444 偿债能力   
  折旧摊销 2 50  73 85 资产负债率(%) 27.9 29.5 38.4 38.2
  财务费用 -5 7  22 31 净负债比率(%) 45.15 46.18 56.49 54.59
  投资损失 -6 0  0 0 流动比率 3.23  3.06  2.26 2.34 
营运资金变动 0 -459  -609 -363 速动比率 2.09  1.74  1.31 1.40 
  其它 98 -21  24 10 营运能力   
投资活动现金流 -359 62  -25 -25 总资产周转率 0.45  0.48  0.60 0.64 
  资本支出 370 30  25 25 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  19.02  20.61 19.33 
  其他 8 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 136 -57  634 61 每股收益(最新摊薄) 0.04  0.01  0.31 0.87 
  短期借款 -50 58  656 92 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  -0.91  -0.76 0.48 
  长期借款 300 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.67  8.43  8.74 9.61 
  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 758.5 2815. 93.46 33.12 
  其他 -114 -114  -22 -31 P/B 3.34  3.44  3.31 3.01 
现金净增加额 -120 -385  281 243 EV/EBITDA 1000  126  42 19 
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 

 

研究团队简介 

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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