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资料来源：Wind 

 产品结构优化，未来看融资扩量 
宝钛股份(600456) 
公司 2020H1 归母净利润同比增长约 28.64% 

公司 2020H1 实现营业收入约 20.38 亿元，同比增长 3.67%；实现归母净
利润约 1.42 亿元，同比增长约 28.64%；实现扣非后归母净利润约 1.31 亿
元，同比增长 29.47%。公司通过积极与重点客户建立长期战略合作关系，
持续优化产品结构，助产品毛利率提升；未来通过融资扩产将进一步开拓
高端产品市场，保证公司的可持续发展。我们预计 2020-22 年公司归母净
利润为 2.95/3.57/3.81 亿元，维持增持评级。 

 

2020H1 钛销量下降，通过优化产品结构实现毛利率提升 

据 2020H1 公司财报，新冠疫情对国内经济和世界经济产生较大冲击，钛
行业在国际市场方面需求萎缩，出口订单减少；国内市场中低端产品受钛
产业链下游部分企业复工复产延迟等因素影响需求下降。2020H1 钛销量
8874.34 吨，同比下滑 12.74%；但高端产品市场需求增长平稳，公司通过
产品结构升级优化，钛产品毛利率升至 24.55%，同比提升 1.07 个百分点。 

 

公司与战略重点客户建立长期战略合作 

据 2019 年公司年报，中高端产品市场销量提升，19 年正式进入空客（未
上市）供应商采购体系，部分产品通过霍尼韦尔（HON US，无评级）、波
音公司（BA US，无评级）等知名公司认证。公司销售将注重强强联合，
与战略重点客户建立长期战略合作关系，签订长期框架协议(合同)，巩固和
提升市场占有率。目前公司已是美国波音、加拿大庞巴迪（BBD／B CN，
无评级）、英国罗尔斯－罗伊斯（RR LN，无评级）等公司的战略合作伙伴。 

 

公司拟定增扩张产能，未来有望进一步打开成长空间 

公司于 19 年 10 月成功发行 12 亿元公司债券，并于同月公告拟进行非公
开发行，募集 21 亿元资金用于高品质宇航级钛锭和钛材生产、补充流动资
金等用途。根据公司公告，公司目前设计产能为 2 万吨，2019 年产 1.97

万吨，产能利用率已经近满产；2020H1 产量约 0.9 万吨，产能利用率高；
若不扩产，未来产销量继续增加的空间有限，定增项目建成后公司将新增
钛及钛合金锭总产能 1 万吨、钛合金管材产能 290 吨、钛合金型材产能 100

吨、板材产能 1500 吨、带材产能 5000 吨、箔材产能 500 吨；建设周期约
为 2 年，届时有望打开进一步成长空间。 

 

业绩有望稳健增长，维持增持评级 

鉴于公司产品结构优化，效果显著，我们小幅上调高端产品占比，对应公
司 20-22 年归母净利润为 2.95/3.57/3.81 亿元（前值 2.81/3.20/3.61 亿元），
20-22 年预测较上次上调 5%/11.6%/5.5%。根据可比公司 20 年平均 67.24

倍的 Wind 一致预期 PE，考虑到公司 20-22 业绩年均复合增速约为 14%，
我们给予公司一定估值折价，给予其 20 年 60-65 倍 PE，2020 年 EPS 为
0.68 元，目标价 40.80-44.20 元（前值 26-27.95 元），维持增持评级。 

 

风险提示：公司产量不及预期、钛材或海绵钛价格下跌、成本提升等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 430.27 

流通 A 股 (百万股) 430.27 

52 周内股价区间 (元) 20.90-37.78 

总市值 (百万元) 16,255 

总资产 (百万元) 8,917 

每股净资产 (元) 8.81  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,410 4,188 4,190 4,639 4,959 

+/-%  18.56 22.80 0.05 10.72 6.91 

归属母公司净利润 (百万元) 141.09 240.01 294.57 357.41 380.70 

+/-%  556.74 70.11 22.73 21.33 6.52 

EPS (元，最新摊薄) 0.33 0.56 0.68 0.83 0.88 

PE (倍) 115.21 67.73 55.18 45.48 42.70  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司 Wind 一致预期估值情况 

代码 评级 目标价 市值/亿元 EPS(20E) BPS(20E) PE (20E) PB (20E) 

Wind 一致预期 

20-22 年业绩复合增速 

西部超导（688122 CH） 无评级  157.71  0.45 7.05 78.93  5.94  27% 

钢研高纳（300034 CH） 增持 15.12-15.84 元 113.24  0.40 5.93 59.97  5.03  23% 

光威复材（300699 CH）  增持 71.28-77.76 元 404.62  1.24 10.08 62.82  10.76  26% 

平均值      67.24 7.24  

注：数据截至 2020.7.29；EPS、BPS 单位为元；评级及目标价来自华泰预测，盈利预测来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所； 

 

图表2： 公司营业总收入和同比增速  图表3： 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 宝钛股份历史 PE-Bands  图表5： 宝钛股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,606 5,498 5,903 6,637 7,363 

现金 1,063 888.38 1,365 1,672 2,030 

应收账款 1,009 1,196 1,194 1,332 1,419 

其他应收账款 4.01 6.03 6.52 7.30 7.80 

预付账款 41.38 55.15 49.08 56.05 59.66 

存货 1,875 2,110 2,230 2,402 2,558 

其他流动资产 613.31 1,242 1,058 1,167 1,289 

非流动资产 2,670 2,603 2,456 2,284 2,107 

长期投资 15.13 15.14 12.61 13.88 13.67 

固定投资 2,237 2,153 2,051 1,912 1,754 

无形资产 135.41 131.27 129.45 126.77 123.41 

其他非流动资产 282.53 303.36 263.24 231.29 215.87 

资产总计 7,276 8,101 8,359 8,921 9,469 

流动负债 3,239 2,276 2,576 2,676 2,674 

短期借款 1,525 1,047 1,208 1,207 1,180 

应付账款 363.78 743.76 570.27 662.80 719.23 

其他流动负债 1,350 485.52 798.38 806.56 773.94 

非流动负债 178.91 1,757 1,465 1,653 1,913 

长期借款 0.00 400.00 538.33 707.50 904.86 

其他非流动负债 178.91 1,357 926.26 945.54 1,008 

负债合计 3,418 4,033 4,041 4,329 4,587 

少数股东权益 312.95 334.58 375.28 423.41 474.87 

股本 430.27 430.27 430.27 430.27 430.27 

资本公积 2,371 2,371 2,371 2,371 2,371 

留存公积 743.50 933.23 1,142 1,367 1,607 

归属母公司股东权益 3,545 3,734 3,943 4,168 4,408 

负债和股东权益 7,276 8,101 8,359 8,921 9,469  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,410 4,188 4,190 4,639 4,959 

营业成本 2,734 3,325 3,289 3,613 3,850 

营业税金及附加 36.36 41.78 41.80 46.28 49.48 

营业费用 39.29 47.24 46.09 51.03 54.55 

管理费用 181.94 225.62 293.27 324.71 347.15 

财务费用 96.32 112.93 149.30 166.10 185.66 

资产减值损失 (61.97) (41.17) (33.88) (41.00) (38.66) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.17) 0.01 0.00 0.00 0.00 

营业利润 200.46 316.48 403.92 478.28 510.67 

营业外收入 0.20 10.96 7.49 7.43 8.04 

营业外支出 9.13 2.24 4.41 4.47 4.08 

利润总额 191.52 325.20 407.01 481.24 514.63 

所得税 26.98 44.58 71.73 75.70 82.47 

净利润 164.54 280.62 335.27 405.54 432.16 

少数股东损益 23.45 40.61 40.70 48.12 51.46 

归属母公司净利润 141.09 240.01 294.57 357.41 380.70 

EBITDA 515.77 651.05 756.71 855.47 913.02 

EPS (元，基本) 0.33 0.56 0.68 0.83 0.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 18.56 22.80 0.05 10.72 6.91 

营业利润 348.38 57.88 27.63 18.41 6.77 

归属母公司净利润 556.74 70.11 22.73 21.33 6.52 

获利能力 (%)      

毛利率 19.84 20.60 21.49 22.11 22.36 

净利率 4.14 5.73 7.03 7.71 7.68 

ROE 3.98 6.43 7.47 8.57 8.64 

ROIC 4.66 6.39 7.77 9.05 9.57 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.98 49.78 48.34 48.53 48.44 

净负债比率 (%) 79.68 35.88 54.13 53.93 53.25 

流动比率 1.42 2.42 2.29 2.48 2.75 

速动比率 0.83 1.47 1.41 1.56 1.78 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.54 0.51 0.54 0.54 

应收账款周转率 3.61 3.55 3.28 3.43 3.37 

应付账款周转率 9.05 6.00 5.01 5.86 5.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.56 0.68 0.83 0.88 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.12 1.07 1.12 1.28 

每股净资产(最新摊薄) 8.24 8.68 9.16 9.69 10.25 

估值比率      

PE (倍) 115.21 67.73 55.18 45.48 42.70 

PB (倍) 4.59 4.35 4.12 3.90 3.69 

EV_EBITDA (倍) 35.25 27.92 24.02 21.25 19.91  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 375.83 52.66 459.60 480.84 551.96 

净利润 164.54 280.62 335.27 405.54 432.16 

折旧摊销 218.99 221.64 203.49 211.10 216.69 

财务费用 96.32 112.93 149.30 166.10 185.66 

投资损失 0.17 (0.01) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (195.10) (622.30) (238.59) (315.91) (291.17) 

其他经营现金 90.91 59.79 10.14 14.03 8.61 

投资活动现金 (46.96) (49.98) (59.46) (39.09) (38.82) 

资本支出 57.58 50.64 40.00 40.00 40.00 

长期投资 7.02 0.00 19.11 (2.70) (1.84) 

其他投资现金 17.64 0.66 (0.36) (1.78) (0.66) 

筹资活动现金 55.00 (283.68) 76.25 (134.27) (155.37) 

短期借款 470.00 (478.26) 160.80 (0.69) (26.46) 

长期借款 (200.00) 400.00 138.33 169.17 197.36 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (215.00) (205.42) (222.88) (302.75) (326.28) 

现金净增加额 397.60 (276.23) 476.39 307.49 357.76  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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