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投资评级 优于大市 
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覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 07 日收盘价（元） 82.72 

52 周股价波动（元） 65.66-119.95 

总股本/流通 A 股（百万股） 464/464 

总市值/流通市值（百万元） 38386/38386 

相关研究 
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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.7 -14.6 -15.8 

相对涨幅（%） -11.5 -15.3 -19.3 
资料来源：海通证券研究所 
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超导材料与高温合金市场进一步拓展，高

技术壁垒奠定公司高利润率 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2023 年 3 月 27 日下午公司发布了 22 年年度报告，22 年度公司实现营业

收入 42.27 亿元，同比+44.41%。归属母公司净利润 10.80 亿元，同比+45.65%。

扣非归母净利润 9.72 亿元，同比+48.69%。基本每股收益 2.33 元，同比+38.51%。 

 三大主营业务高速增长，控费净利润率提升效果凸显。22 年度公司实现营业收入

42.27 亿元，同比+44.41%，公司高端钛合金材料、超导产品、高温合金材料市

场需求持续增长，分别产生营收 32.09、6.23、1.81 亿元，同比增长 30.56%、

160.85%、78.38%，22 年三项业务贡献营收 40.14 亿元，同比+43.42%，占总

营收 94.96%。22 年毛利率为 39.45%，同比-1.38pct，主要是因为境内钛合金毛

利率下降所致，22 年钛合金毛利率 43.29%，同比-2.02pct。净利率 25.91%，同

比+0.45pct，主要是由于各项费用下降，公司优化生产资源配置，强化质量过程

控制所致，22 年期间费用率 5.69%，同比-1.17pct，其中销售费用率 1.03%，同

比-0.70pct，主要是因为新材料保险费减少所致。 

 多项技术攻破难关，部分产品具备批产能力。公司紧盯关键材料需求和新技术开

展自主研发，2022 年度投入研发 2.54 亿元，同比+36.78%，新获得专利及软件

著作权 72 项。公司在钛合金领域各项技术已达行业内领先水平，解决了 TC17、

Ti1023、TC6 等易偏析钛合金大规格铸锭的成分均匀性控制难题，还实现了

Ti45Nb 等合金材料完全国产化，解决了我国特种材料铆接用材料的“卡脖子”问

题，是国内唯一、全球批量化生产 Ti45Nb 钛合金材料的两家公司之一。在超导

领域，多种产品如 MRI 超导线材、高性能 Nb3Sn 线材等产品均取得重大突破具

备批产能力。作为国内高性能高温合金材料的新兴供应商之一，公司也解决了诸

如 GH4720Li、GH738、FGH4096 等难变形高温合金铸锭开坯锻造难题，形成了

一系列先进的制备工艺和质量过程控制技术。 

 在建工程持续高增，产能增长步步为营。公司 20/21/22 年，在建工程分别为

0.16/1.59/2.21 亿元，同比-69.26%/+900.98%/+39.41%。22 年末，公司在建工

程为 2.21 亿元，占总资产比例为 1.95%，同比+0.14pct，主要是由于 22 年公司

募投项目稳步推进，期末在建厂房入账价值较期初增加所致。22 年各项重要在建

工程进展迅速，下半年 650 合金棒材轧机、8T 电渣炉等项目均已完成安装转固，

45MN 锻造四车间、高温合金二车间、熔炼四车间都已完成建造，并已在安装调

试中，预计将逐步释放产能。同时为打造更全的基础设施支持，公司募投的残废

料回收车间、泾渭园区 10KV 供电工程等项目进度也稳步推进，当前完工程度分

别达到了 74.86%和 60.00%。   

 盈利预测及投资评级。我们预计 2023-2025 年 eps 为 2.94/3.82/5.05 元/股，结

合可比公司 PE 估值情况，给予公司 2023 年 35-40 倍 PE 估值，对应合理价值

区间为 102.90-117.60 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。军品订单的波动性，市场拓展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
2927 4227 5197 6754 8796 

(+/-)YoY(%) 38.5% 44.4% 22.9% 30.0% 30.2% 

净利润（百万元） 741 1080 1363 1773 2341 

(+/-)YoY(%) 100.0% 45.7% 26.2% 30.1% 32.0% 

全面摊薄 EPS(元) 1.60 2.33 2.94 3.82 5.05 

毛利率(%) 40.8% 39.5% 39.3% 39.7% 40.0% 

净资产收益率(%) 13.8% 18.0% 18.5% 19.4% 20.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 主要盈利预测假设。 

公司主要产品钛合金市场空间广阔，同时，超导材料与高温合金市场得到进一

步拓展，高技术壁垒奠定公司高利润率，募投项目进展顺利，产能释放可期，

分业务预测如下： 

1）超导线材：我们预计2023-2025年超导线材业务收入增速为25.00%/ 30.00%/ 

30.00%，毛利率 30.00%/30.00%/ 30.00%。 

2）钛合金：我们预计 2023-2025 年钛合金业务收入增速 22.00%/ 30.00%/ 

30.00%，毛利率 43.50%/ 43.80%/ 44.00%。 

3）高性能高温合金材料：我们预计 2023-2025 年高性能高温合金材料业务收

入增速 30.00%/ 35.00%/ 40.00%，毛利率 10.00%/ 15.00%/ 20.00%。 

4）其他业务：我们预计 2023-2025 年其他业务收入增速 25.00%/ 25.00%/ 

25.00%，毛利率 30.00%/ 30.00%/ 30.00%。 

 

表 1 公司主营产品收入预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

超导线材         

营业收入（百万元） 623.37  779.21  1012.97  1316.87  

YoY (%) 160.85% 25.00% 30.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 433.59  545.45  709.08  921.81  

毛利率（%） 30.44% 30.00% 30.00% 30.00% 

钛合金         

营业收入（百万元） 3209.48  3915.56  5090.23  6617.30  

YoY (%) 30.56% 22.00% 30.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 1820.01  2212.29  2860.71  3705.69  

毛利率（%） 43.29% 43.50% 43.80% 44.00% 

高性能高温合金材料         

营业收入（百万元） 181.20  235.56  318.00  445.20  

YoY (%) 78.38% 30.00% 35.00% 40.00% 

营业成本（百万元） 175.23  212.00  270.30  356.16  

毛利率（%） 3.29% 10.00% 15.00% 20.00% 

其他业务         

营业收入（百万元） 213.13  266.42  333.02  416.28  

YoY (%) 65.88% 25.00% 25.00% 25.00% 

营业成本（百万元） 130.64  186.49  233.12  291.39  

毛利率（%） 38.70% 30.00% 30.00% 30.00% 

总营业收入（百万元） 4227.18  5196.75  6754.23  8795.65  

YoY (%) 44.41% 22.94% 29.97% 30.22% 

总营业成本（百万元） 2559.47  3156.23  4073.21  5275.05  

综合毛利率（%） 39.45% 39.27% 39.69% 40.03% 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023E  2023E  

600456.SH 宝钛股份 172.33 1.18 1.40 2.01 61.21 25.81  17.98  2.25  2.29  

002149.SZ 西部材料 84.41 0.27 0.38 0.69 67.96 45.66  25.14  2.28  2.83  

600399.SH 抚顺特钢 237.44 0.40 0.20 0.50 62.36 58.99  24.08  2.53  3.28  

300034.SZ 钢研高纳 184.07 0.65 0.74 1.09 91.89 50.93  34.62  5.08  5.11  

300855.SZ 图南股份 135.24 0.91 0.82 1.11 77.75 54.74  40.17  11.59  7.66  

688231.SH 隆达股份 76.03 0.38 0.45 1.81 0.00 68.44  16.98  3.48  2.23  

均值 0.63  0.67  1.20  60.19  50.76  26.50  4.53  3.90  

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2023 年 4 月 7 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 4227 5197 6754 8796 

每股收益 2.33 2.94 3.82 5.05  营业成本 2559 3156 4073 5275 

每股净资产 12.92 15.86 19.68 24.73  毛利率% 39.5% 39.3% 39.7% 40.0% 

每股经营现金流 0.64 0.39 2.46 -0.73  营业税金及附加 29 36 47 62 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 44 68 88 114 

P/E 35.56 28.18 21.65 16.40  营业费用率% 1.0% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 6.40 5.22 4.21 3.35  管理费用 165 208 270 352 

P/S 9.09 7.39 5.69 4.37  管理费用率% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 32.33 23.31 17.62 13.77  EBIT 1245 1562 2039 2667 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 32 -20 -20 -51 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% -0.4% -0.3% -0.6% 

毛利率 39.5% 39.3% 39.7% 40.0%  资产减值损失 -15 0 0 0 

净利润率 25.5% 26.2% 26.3% 26.6%  投资收益 -4 0 0 0 

净资产收益率 18.0% 18.5% 19.4% 20.4%  营业利润 1238 1582 2059 2718 

资产回报率 9.6% 10.7% 11.2% 12.7%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 12.5% 13.4% 14.9% 16.3%  利润总额 1238 1582 2059 2718 

盈利增长（%）      EBITDA 1369 1662 2140 2769 

营业收入增长率 44.4% 22.9% 30.0% 30.2%  所得税 142 206 268 353 

EBIT 增长率 45.6% 25.5% 30.5% 30.8%  有效所得税率% 11.5% 13.0% 13.0% 13.0% 

净利润增长率 45.7% 26.2% 30.1% 32.0%  少数股东损益 15 14 18 24 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1080 1363 1773 2341 

资产负债率 43.7% 39.2% 39.8% 35.4%       

流动比率 2.69 3.06 2.87 3.28       

速动比率 1.98 2.29 2.06 2.36  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.62 0.60 0.65 0.53  货币资金 2112 2075 3081 2637 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3441 4630 5533 7916 

应收账款周转天数 105.52 109.03 107.27 108.15  存货 2380 2568 3791 4461 

存货周转天数 279.81 282.17 280.99 281.58  其它流动资产 1233 1261 1259 1300 

总资产周转率 0.42 0.43 0.47 0.51  流动资产合计 9166 10533 13664 16314 

固定资产周转率 3.86 4.40 5.60 7.42  长期股权投资 154 154 154 154 

      固定资产 1154 1209 1205 1165 

      在建工程 221 217 189 168 

      无形资产 179 179 179 179 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2140 2190 2159 2097 

净利润 1080 1363 1773 2341  资产总计 11306 12724 15823 18411 

少数股东损益 15 14 18 24  短期借款 982 956 934 909 

非现金支出 159 100 101 102  应付票据及应付账款 1737 1547 2798 2760 

非经营收益 32 44 43 41  预收账款 1 1 2 2 

营运资金变动 -989 -1338 -793 -2848  其它流动负债 686 942 1023 1306 

经营活动现金流 298 182 1142 -339  流动负债合计 3406 3447 4755 4978 

资产 -661 -150 -70 -40  长期借款 1160 1160 1160 1160 

投资 -1080 0 0 0  其它长期负债 378 378 378 378 

其他 30 0 0 0  非流动负债合计 1539 1539 1539 1539 

投资活动现金流 -1710 -150 -70 -40  负债总计 4945 4986 6294 6517 

债权募资 1028 -26 -23 -24  实收资本 464 464 464 464 

股权募资 241 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5997 7359 9133 11474 

其他 -526 -44 -43 -41  少数股东权益 365 379 396 420 

融资活动现金流 743 -69 -65 -66  负债和所有者权益合计 11306 12724 15823 18411 

现金净流量 -663 -37 1007 -445       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 迈信林,中航光电,天奥电子,高德红外,中航电测,中航西飞,洪都航空,广联航空,久之洋,雷科防务,中航重机,航亚科

技,国博电子,中直股份,爱乐达,航宇科技,邦彦技术,盛路通信,湘电股份,振华科技,中航高科,睿创微纳,亚星锚链 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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