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基本资料 
上证综合指数 2440.40 

总股本(百万) 430 

流通股本(百万) 228 

流通市值(亿) 59 

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 -11.21 -12.76 -15.89 

上证综合指数 -1.69 -13.47 -20.00 
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相关报告 
《宝钛股份-中期业绩低于预期，但业绩拐
点确立、未来经营状况持续好转》2011-8-1 
《波音 787 首次完成跨太平洋航行、交货
期临近助于宝钛业绩持续增长》2011-7-3 
《行业好转与优势产能释放完美配合，业绩
大幅增长是大概率事件》2011-4-28 
《宝钛股份-公司经营状况全面好转的趋势
确立；在行业复苏与增长中释放优势产能，
未来业绩将显著提升》2011-4-22  

宝钛股份 600456 强烈推荐

经营状况持续好转、明显的业绩已开始释放，未来趋势继续向好

宝钛股份今日公告了 2011 年前 3 季度业绩预告，公告显示，公司前 3
季度业绩同比增长 1550%以上，业绩增长主要是经营状况好转，主要产品
价格有所上升，利润增加；同时控股子公司宝钛华神钛业有限公司盈利状
况同比增长。我们根据公告数据测算，公司今年前 3 季度 EPS 在 0.10 元
以上，公司经营状况以业绩增长符合我们之前的判断：即公司上半年经营
状况已经显示公司经营状况好转，公司 3 季度将会有明显的业绩释放。 

投资要点： 

 我们对公司维持之前的判断：公司经营状况持续的、明显的好转趋势
确立：（1）公司军用钛材在爆发性增长之前稳定增长的态势可维持，
公司在军用领域也在逐步开拓进一步的市场，除了传统军用航空领域
外，公司在向军用其他领域延伸并取得了实质的进展；（2）公司民品
结构调整效果将逐步显现；（3）公司产品具有很强的竞争力，价格转
移能力强；（4）国内民用航钛消费启动也是一个很大的市场空间。 

 未来公司产能提升、产品结构优化、产品盈利能力进一步提升。公司
前期募投项目陆续投产，其中钛棒丝材项目逐步投入试用。钛带生产
线逐步进入正常生产；引进二十辊冷轧机、钛及钛合金带材专用联合
酸洗生产线、带材拉弯矫线完成安装 6 月底已经进入热负荷试车。万
吨自由锻压机项目有望年底左右投产，该项目的投产将解决公司目前
面临的锻造产能不足的问题。 

 维持强烈推荐的投资评级。维持 11-13 年 EPS 分别为 0.28、0.80 和
2.18 元，公司经营好转确立，同时，军工钛材销售增长超预期的可能
也使业绩爆发性增长可能提前，维持强烈推荐。 

 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 2010E 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2564 4147  5324 6773 
同比(%) 11% 62% 28% 27%
归属母公司净利润 (百万
元

3 121  345 937 
同比(%) -79% 3414% 184% 172%
毛利率(%) 9.6% 15.6% 19.5% 26.2%
ROE(%) 0.1% 3.3% 8.5% 18.8%
每股收益(元) 0.01 0.28  0.80 2.18 
P/E 3417.81 97.26  34.29 12.60 
P/B 3.26 3.19  2.92 2.37 
EV/EBITDA 363 42  19 9 

资料来源：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 2/9
 

表 1  宝钛股份 2010 年初以来季度利润表主要数据 
 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31 2011-03-31 2011-06-30

一、营业总收入 58,041.91  61,435.63 70,968.63 65,963.65 76,690.44  71,556.07 

二、营业总成本 57,451.55  60,875.50 71,700.06 65,670.92 76,056.90  69,098.60 

  营业税金及附加 3.15  24.15 1.54 10.59 0.98  74.88 

  销售费用 960.62  634.58 633.56 813.85 1,093.34  661.22 

  管理费用 4,426.88  3,767.74 4,510.63 5,125.44 5,508.11  6,728.00 

  财务费用 -104.82  388.01 960.24 1,537.36 1,282.72  2,298.20 

  资产减值损失 0.00  590.86 0.00 -262.78 0.00  716.86 

三、其他经营收益       

四、营业利润 511.29  445.67 -586.20 86.49 584.55  2,377.72 

  加：营业外收入 8.75  469.98 100.38 49.12 87.05  43.81 

  减：营业外支出 68.81  0.10 0.00 79.31 11.67  40.38 

五、利润总额 451.23  915.55 -485.82 56.29 659.93  2,381.16 

  减：所得税 86.23  102.59 -236.30 -258.29 122.72  631.15 

六、净利润 365.00  812.96 -249.53 314.58 537.21  1,750.01 

  减：少数股东损益 61.75  557.97 28.13 249.48 208.65  1,301.94 

  归母净利润 303.25  255.00 -277.66 65.10 328.56  448.07 

七、每股收益：       

  稀释每股收益(元) 0.01  0.01 -0.01 0.00 0.01  0.01 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 1  宝钛股份近 4 年来毛利率、费用率以及净利润率走势 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2  公司历年主要产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
 

 图 3  宝钛股份历年钛产品收入占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
 

表 2  2011 年以来遵义钛业海绵钛提价情况（万元/吨） 
提价日期 2011.1.24 2011.3.10 2011.3.29 2011.4.6 2011.4.18 2011.5.3 2011.6.2

零级 7.3 7.7 8.3 9.4 10.5 11.5 12.2 

一级 7.1 7.5 8.1 9.2 10.3 11.3 12.0 

二级 7.0 7.4 8.0 9.1 10.2 11.2 11.9 

数据来源：遵义钛业网站、中投证券研究所 
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表 3  公司海绵钛产能、产量预测（吨） 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

海绵钛能力 10000 10000 10000 10000 

产量 8000 10000 10000 10000 

数据来源：中投证券研究所 

表 4 公司熔铸产能、产量预测（吨） 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

产能 20000 23000 25000 25000 

产量 20000 22000 25000 25000 

数据来源：中投证券研究所 

 
表 5  公司钛材加工产能、产量预测（吨） 

 2010 年 2011E 2012E 2013E 

产能 16000 16000 16000 20000 

产量 11500 14000 18000 20000 

数据来源：中投证券研究所 

表 6 未来三年宝钛股份钛材产量和结构（吨） 
 2010 年 2011E 2012E 2013E

钛材产量 11500.00 14000.00 18000.00  20000.00 

其中：航空钛材 300.00 800.00 1500.00  2000.00 

军用钛材 1600.00 2500.00 3500.00  5000.00 

民用钛材 9600.00 10700.00 13000.00  13000.00 

数据来源：中投证券研究所 
 

图 4  2007 年以来国内海绵钛价格走势（元/吨） 图 5  2011 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 
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图 6  全球钛资源分布与国内钛资源种类 
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资料来源：中投证券研究所整理  
 

 

图 7  全球钛原料供应集中、国内钛原料需求对外依赖度高 
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资料来源：中投证券研究所整理 
 

 
图 8  钛主要产业链 

 
资料来源：中投证券研究所整理 
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图 9  钛的主要消费领域分布 
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资料来源：中投证券研究所整理  

 
 

图 10  钛白的主要消费领域分布 
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资料来源：中投证券研究所整理 
 

图 11  钛材的主要消费领域分布 
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资料来源：中投证券研究所整理  
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图 12  全球钛白需求未来 3 年稳定增长 

全球钛白需求持续增长(万吨)
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资料来源：安泰科、中投证券研究所 

 

图 13  商用飞机交货量逐步恢复、未来稳定增长 
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资料来源：中投证券研究所整理  
 

图 14  新机型用钛量显著增加  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 2918 5037  6160 7508 营业收入 2564  4147  5324 6773 
  现金 585 1244  1597 2032 营业成本 2317  3500  4286 5000 
  应收账款 385 760  959 1194 营业税金及附加 0  25  27 3 
  其它应收款 20 0  0 0 营业费用 30  50  64 68 
  预付账款 236 434  468 565 管理费用 178  340  399 440 
  存货 1615 2332  2811 3331 财务费用 28  59  89 90 
  其他 78 267  325 386 资产减值损失 3  0  0 0 
非流动资产 2596 2481  2403 2321 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 43 0  0 0 投资净收益 -3  0  0 0 
  固定资产 900 1595  1895 1995 营业利润 5  174  459 1172 
  无形资产 102 102  102 102 营业外收入 6  0  0 0 
  其他 1551 784  406 224 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 5514 7518  8563 9830 利润总额 9  174  459 1172 
流动负债 1509 3426  4080 4351 所得税 -3  26  69 176 
  短期借款 750 2388  2839 2877 净利润 12  148  390 996 
  应付账款 262 298  383 460 少数股东损益 9  26  46 59 
  其他 496 741  858 1014 归属母公司净利润 3  121  345 937 
非流动负债 206 188  188 188 EBITDA 34  296  641 1370 
  长期借款 125 125  125 125 EPS（元） 0.01  0.28  0.80 2.18 
  其他 81 63  63 63   
负债合计 1714 3614  4268 4539 主要财务比率   
 少数股东权益 173 199  245 304 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 430 430  430 430 成长能力   
  资本公积 2371 2371  2371 2371 营业收入 10.7 61.7 28.4 27.2
  留存收益 825 904  1248 2186 营业利润 -70.9 3695. 164.7 155.1
归属母公司股东权益 3626 3705  4049 4987 归属于母公司净利润 -79.0 3414. 183.6 172.1
负债和股东权益 5514 7518  8563 9830 获利能力   
   毛利率(%) 9.6% 15.6 19.5 26.2
现金流量表   净利率(%) 0.1% 2.9% 6.5% 13.8
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 0.1% 3.3% 8.5% 18.8
经营活动现金流 -294 -665  16 511 ROIC(%) 1.0% 3.8% 8.2% 17.0
  净利润 12 148  390 996 偿债能力   
  折旧摊销 2 64  93 108 资产负债率(%) 31.1 48.1 49.8 46.2
  财务费用 28 59  89 90 净负债比率(%) 66.78 69.53 69.43 66.14
  投资损失 3 0  0 0 流动比率 1.93  1.47  1.51 1.73 
营运资金变动 -397 -936  -568 -685 速动比率 0.86  0.79  0.82 0.96 
  其它 58 1  12 2 营运能力   
投资活动现金流 -637 58  -25 -25 总资产周转率 0.47  0.64  0.66 0.74 
  资本支出 656 30  25 25 应收账款周转率 5  7  6 6 
  长期投资 0 -88  0 0 应付账款周转率 12.21  12.50  12.58 11.86 
  其他 19 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 390 1266  362 -51 每股收益(最新摊薄) 0.01  0.28  0.80 2.18 
  短期借款 480 1638  451 39 每股经营现金流(最新摊薄) -0.68  -1.54  0.04 1.19 
  长期借款 -275 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.43  8.61  9.41 11.59 
  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 3417. 97.26  34.29 12.60 
  其他 185 -372  -89 -90 P/B 3.26  3.19  2.92 2.37 
现金净增加额 -545 660  353 435 EV/EBITDA 363  42  19 9 
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 
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