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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 47.95 元

总市值/流通市值 22920/22920 百万元

52周最高价/最低价 74.48/39.65 元

近 3 个月日均成交额 492.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宝钛股份（600456.SH）-产销量高增长，产品结构优化升级》

——2022-04-16

《宝钛股份-600456-2021 年三季报业绩点评：募投项目放量，产

品结构优化》 ——2021-11-02

《宝钛股份-600456-2021 年中报业绩点评：产品结构优化，盈利

能力提升》 ——2021-08-27

《国信证券-宝钛股份-600456-2020 年业绩预告点评：钛材龙头，

产品结构持续升级》 ——2021-01-27

《宝钛股份-600456-深度报告：顺行业之势，产品结构优化升级》

——2020-10-28

2022H1公司业绩增长29%。2022H1实现营收33.78亿元（+18.9%），归母净

利润3.58亿元（+28.8%），扣非归母净利润3.39亿元（+33.5%），经营活

动产生的现金流量净额 0.16 亿元。其中二季度单季营收 17.94 亿元

（+10.5%），归母净利润1.64亿元（-9.5%）, 扣非归母净利润1.48亿元

（-8.9%）。经营活动产生现金流量净额变动的主要原因是经营性应收项目

增加以及库存增加。报告期内，公司计提资产减值损失2862万元，主因公

司计提的存货减值损失增加所致；计提信用减值损失5491万元，主因公司

对应收款项计提的坏账准备增加所致。

公司盈利能力维持稳定。2022H1公司销售毛利率23.23%，比2021年略有增

加。公司期间费用率下降至7.6%，其中财务费用率和管理费用率下降显著。

截至2022年6月末，公司资产负债率52.3%，较2021年末44.9%有所上升，

主要是长短期借款、应付票据、应付股利等项目增加。

产销量保持高增长。根据公司2021年报披露，公司钛加工材设计产能20000

吨，2021年实际产能30938吨，在建产能7790吨。2022H1公司钛产品产量

16239吨，同比增长32.2%；钛产品销量16092吨，同比增长37.4%，其中钛

材销量1.55万吨，同比增长70%。单季度来看，2022Q2钛产品销量8420吨，

同比增长33.4%，环比增长9.7%，维持高速增长态势。

风险提示：海绵钛价格大幅上涨；疫情影响下游需求。

投资建议：维持“买入”评级。

假设 2022-2024 年国内海绵钛价格均为 75000 元/吨，公司高端钛材定

价不变，民用钛材加工费用维持当前水平，且募投项目按计划实施，预

计公司 2022-2024 年营业收入为 70.55/85.90/96.33 亿元，同比增速

34.5/21.8/12.1%，归母净利润分别为 8.15/10.17/11.92 亿元，同比增

速 45.4/24.8/17.3%，摊薄 EPS 分别为 1.71/2.13/2.50 元，当前股价对

应 PE 为 28/23/19X。公司是国内钛材行业绝对龙头，借助航空航天领域

钛材升级换代、国产化率提升契机，产品结构优化升级，盈利能力增强，

借助国际航钛供应链转化机遇进一步开拓国际市场，募投项目顺利投产

巩固公司龙头地位，公司成长确定性强，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,338 5,246 7,055 8,590 9,633

(+/-%) 3.6% 20.9% 34.5% 21.8% 12.1%

净利润(百万元) 363 560 815 1017 1192

(+/-%) 12.5% 54.5% 45.4% 24.8% 17.3%

每股收益（元） 0.84 1.17 1.71 2.13 2.50

EBIT Margin 13.8% 14.7% 15.6% 15.9% 16.4%

净资产收益率（ROE） 9.0% 9.3% 12.3% 13.9% 14.6%

市盈率（PE） 56.9 40.9 28.1 22.5 19.2

EV/EBITDA 30.7 28.1 21.7 18.5 16.4

市净率（PB） 5.14 3.79 3.47 3.13 2.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022H1 公司业绩增长 29%。2022H1 实现营收 33.78 亿元（+18.9%），归母净利润

3.58 亿元（+28.8%），扣非归母净利润 3.39 亿元（+33.5%），经营活动产生的

现金流量净额 0.16 亿元。其中二季度单季营收 17.94 亿元（+10.5%），归母净利

润 1.64 亿元（-9.5%）, 扣非归母净利润 1.48 亿元（-8.9%）。经营活动产生现

金流量净额变动的主要原因是经营性应收项目增加以及库存增加。

报告期内，公司计提资产减值损失 2862 万元，主因报告期公司计提的存货减值损

失增加所致；计提信用减值损失 5491 万元，主因报告期公司对应收款项计提的坏

账准备增加所致。

图1：宝钛股份业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：宝钛股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：宝钛股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：宝钛股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司盈利能力维持稳定。2022H1 公司销售毛利率 23.23%，比 2021 年略有增加。

公司期间费用率下降至 7.6%，其中财务费用率和管理费用率下降显著。截至 2022

年 6 月末，公司资产负债率 52.3%，较 2021 年末 44.9%有所上升，主要是长短期

借款、应付票据、应付股利等项目增加。
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图5：宝钛股份毛利率（%） 图6：宝钛股份 ROE 和 ROIC（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：宝钛股份经营性净现金流（亿元） 图8：宝钛股份期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：EBITDA/利息费用 图10：公司资产负债率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

产销量维持高增长。根据公司 2021 年报披露，公司钛加工材设计产能 20000 吨，

2021 年实际产能 30938 吨，在建产能 7790 吨。2022H1 公司钛产品产量 16239 吨，

同比增长 32.2%；钛产品销量 16092 吨，同比增长 37.4%。单季度来看，2022Q2

钛产品销量 8420 吨，同比增长 33.4%，环比增长 9.7%，维持高速增长态势。
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图11：宝钛股份钛产品季度产销量（吨） 图12：宝钛股份钛产品分季度销量（吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：假设 2022-2024 年国内海绵钛价格均为 75000 元/吨，公司高端钛材定

价不变，民用钛材加工费用维持当前水平，且募投项目按计划实施，预计公司

2022-2024 年营业收入为 70.55/85.90/96.33 亿元，同比增速 34.5/21.8/12.1%，

归母净利润分别为 8.15/10.17/11.92 亿元，同比增速 45.4/24.8/17.3%，摊薄 EPS

分别为 1.71/2.13/2.50 元，当前股价对应 PE 为 28/23/19X。公司是国内钛材行

业绝对龙头，借助航空航天领域钛材升级换代、国产化率提升契机，产品结构优

化升级，盈利能力增强，借助国际航钛供应链转化机遇进一步开拓国际市场，募

投项目顺利投产巩固公司龙头地位，公司成长确定性强，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 929 1635 1438 1238 1341 营业收入 4338 5246 7055 8590 9633

应收款项 2658 3305 4445 5412 6069 营业成本 3285 4025 5398 6570 7334

存货净额 2224 2996 4051 4952 5542 营业税金及附加 37 37 50 61 69

其他流动资产 229 474 638 777 871 销售费用 34 49 66 81 91

流动资产合计 6041 8411 10571 12379 13824 管理费用 232 199 219 248 258

固定资产 2387 2857 2827 2774 2706 研发费用 161 163 219 267 299

无形资产及其他 125 190 182 175 167 财务费用 127 85 88 94 96

投资性房地产 184 288 288 288 288 投资收益 (3) (1) 0 0 0

长期股权投资 12 11 11 11 11

资产减值及公允价值变

动 27 34 32 33 33

资产总计 8749 11757 13880 15627 16996 其他收入 (174) (196) (249) (300) (333)

短期借款及交易性金融

负债 1408 447 967 1087 977 营业利润 474 686 1015 1268 1486

应付款项 900 1452 1964 2401 2687 营业外净收支 (1) 3 0 0 0

其他流动负债 720 1322 1770 2158 2409 利润总额 472 688 1015 1268 1486

流动负债合计 3029 3221 4701 5646 6073 所得税费用 71 64 94 118 138

长期借款及应付债券 1193 1744 1744 1744 1744 少数股东损益 39 65 106 133 156

其他长期负债 162 309 309 309 309 归属于母公司净利润 363 560 815 1017 1192

长期负债合计 1355 2053 2053 2053 2053 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4384 5274 6754 7699 8126 净利润 363 560 815 1017 1192

少数股东权益 355 444 517 608 715 资产减值准备 (14) (9) 3 (0) (0)

股东权益 4011 6038 6609 7320 8155 折旧摊销 217 230 266 294 309

负债和股东权益总计 8749 11757 13880 15627 16996 公允价值变动损失 (27) (34) (32) (33) (33)

财务费用 127 85 88 94 96

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (143) (477) (1395) (1182) (805)

每股收益 0.84 1.17 1.71 2.13 2.50 其它 29 (1) 70 91 107

每股红利 0.53 1.35 0.51 0.64 0.75 经营活动现金流 424 269 (273) 187 770

每股净资产 9.32 12.64 13.83 15.32 17.07 资本开支 0 (720) (200) (200) (200)

ROIC 9% 11% 13% 15% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 9% 12% 14% 15% 投资活动现金流 3 (718) (200) (200) (200)

毛利率 24% 23% 23% 24% 24% 权益性融资 (11) 1968 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 16% 16% 16% 负债净变化 (400) 549 0 0 0

EBITDA Margin 19% 19% 19% 19% 20% 支付股利、利息 (230) (647) (244) (305) (358)

收入增长 4% 21% 34% 22% 12% 其它融资现金流 884 (617) 520 119 (109)

净利润增长率 13% 54% 45% 25% 17% 融资活动现金流 (386) 1155 276 (186) (467)

资产负债率 54% 49% 52% 53% 52% 现金净变动 41 706 (197) (199) 103

息率 1.0% 2.8% 1.1% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 888 929 1635 1438 1238

P/E 56.9 40.9 28.1 22.5 19.2 货币资金的期末余额 929 1635 1438 1238 1341

P/B 5.1 3.8 3.5 3.1 2.8 企业自由现金流 0 (309) (327) 148 741

EV/EBITDA 30.7 28.1 21.7 18.5 16.4 权益自由现金流 0 (377) 193 268 631

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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