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宝钛股份（600456.SH）2022 年三季报点评     

钛产品销量下滑拖累 Q3 业绩，高端钛材项目稳步推进 
 

 2022 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述：10 月 25 日，公司发布 2022 年三季报：2022 前三季度，公司

实现营收 50.99 亿元，同比增长 10.5%；归母净利润 5.09 亿元，同比增长 8.1%；

扣非归母净利 4.79 亿元，同比增长 9.4%。2022Q3，公司实现营收 17.21 亿元，

同比减少 3%、环比减少 4.1%；归母净利润 1.51 亿元，同比减少 21.6%、环比

减少 7.9%；扣非归母净利 1.39 亿元，同比减少 24.1%、环比减少 5.7%。Q3 业

绩略低于预期。     

➢ 点评：钛产品销量下滑拖累 Q3 业绩表现 

① 量：三季度钛产品销量环比下滑 6.89%。2022 前三季度钛产品销量

24307.97吨，同比+24.24%。Q3公司钛产品销量8215.86吨，同比+4.62%，

环比-6.89%，预计民品业务相对疲软，导致三季度钛产品销量环比有所下滑。 

② 价：钛材价格环比下跌，Q3 毛利率环比下滑 4.99pct。钛行业景气度有所

下滑，Q3 钛板 12.39 万/吨，环比-2.41%，同比+2.96%，原材料海绵钛价

格 8.03 万/吨，环比-2.76%，同比+15.11%。22Q3 毛利率同比下滑 1.85pct，

环比下滑 4.99pct。 

➢ 未来核心看点 

① 公司是国内钛材龙头，“十四五”规划成为国际钛业强企。公司钛材年产量

位居全国第一，是国内及出口航空航天钛材的最主要供应商之一，2021 实际

钛加工材产能达到 30938 吨。公司“十四五”计划达到 5 万吨钛产品产能，

有望建成国际钛业强企。 

② 高端钛材项目逐步投产，钛产品结构持续优化。（1）宇航级宽幅钛合金板材、

带箔材项目预计增产板材 1500 吨/年、钛带 5000 吨/年、箔材 500 吨/年；

（2）高品质钛锭、管材、型材项目预计增产钛锭 10000 吨/年、管材 290 吨

/年、钛合金型材 100 吨/年；随着钛材项目逐步投产，届时公司钛产品结构

将进一步优化。 

③ 海绵钛及四氯化锆扩产，公司原料自给率提升。年产 12000 吨海绵钛及 3000

吨四氯化锆的扩建项目逐步推进。随着海绵钛产能逐步建成投放，公司原料

自给率提升，保障公司业绩稳定性。 

➢ 投资建议：受益于航天航空等下游领域发展，公司产品需求空间广阔，随着

高端产品项目投产，公司盈利能力有望持续攀升。我们预计公司 2022-2024 年

归母净利润为 6.83/9.26/12.38 亿元，对应现价的 PE 依次为 31/23/17 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动风险；项目进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,246  6,326  7,456  8,795  

增长率（%） 20.9  20.6  17.9  18.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 560  683  926  1,238  

增长率（%） 54.5  21.9  35.6  33.7  

每股收益（元） 1.17  1.43  1.94  2.59  

PE 38  31  23  17  

PB 3.6  3.4  3.2  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,246  6,326  7,456  8,795   成长能力（%）     

营业成本 4,025  4,870  5,683  6,607   营业收入增长率 20.94  20.59  17.86  17.96  

营业税金及附加 37  41  48  53   EBIT 增长率 29.09  34.07  32.95  27.51  

销售费用 49  51  57  62   净利润增长率 54.49  21.91  35.60  33.67  

管理费用 199  240  246  281   盈利能力（%）     

研发费用 163  156  160  176   毛利率 23.27  23.02  23.78  24.87  

EBIT 773  1,036  1,377  1,756   净利润率 10.68  10.80  12.42  14.08  

财务费用 85  83  118  120   总资产收益率 ROA 4.77  5.13  6.41  8.08  

资产减值损失 -34  -31  -8  -12   净资产收益率 ROE 9.28  10.82  13.70  16.53  

投资收益 -1  -2  -3  -2   偿债能力         

营业利润 686  889  1,206  1,571   流动比率 2.61  2.35  2.31  2.35  

营业外收支 3  8  4  10   速动比率 1.56  1.44  1.40  1.35  

利润总额 688  897  1,210  1,581   现金比率 0.51  0.48  0.39  0.30  

所得税 64  103  133  174   资产负债率（%） 44.86  48.38  48.32  45.43  

净利润 625  794  1,077  1,407   经营效率     

归属于母公司净利润 560  683  926  1,238   应收账款周转天数 95.03  93.25  91.84  87.54  

EBITDA 1,033  1,386  1,790  2,190   存货周转天数 233.40  234.76  221.30  215.67  

      总资产周转率 0.51  0.50  0.54  0.59  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,635  1,934  1,736  1,443   每股收益 1.17  1.43  1.94  2.59  

应收账款及票据 3,293  3,720  4,319  4,719   每股净资产 12.64  13.22  14.15  15.68  

预付款项 302  264  348  389   每股经营现金流 0.43  1.68  2.06  2.21  

存货 2,996  3,325  3,625  4,273   每股股利 0.85  0.95  1.05  1.10  

其他流动资产 185  245  250  297   估值分析         

流动资产合计 8,411  9,489  10,278  11,121   PE 38  31  23  17  

长期股权投资 11  9  8  6   PB 3.6  3.4  3.2  2.9  

固定资产 2,364  2,674  3,175  3,456   EV/EBITDA 21.42  16.37  12.91  10.57  

无形资产 190  219  255  293   股息收益率（%） 1.89  2.11  2.34  2.45  

非流动资产合计 3,346  3,821  4,172  4,207        

资产合计 11,757  13,310  14,450  15,328        

短期借款 400  900  995  1,061   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,452  1,893  2,160  2,312   净利润 625  794  1,077  1,407  

其他流动负债 1,368  1,242  1,304  1,367   折旧和摊销 260  350  412  434  

流动负债合计 3,221  4,035  4,459  4,740   营运资金变动 -830  -512  -688  -964  

长期借款 549  899  1,019  719   经营活动现金流 206  801  984  1,056  

其他长期负债 1,504  1,505  1,504  1,504   资本开支 -381  -838  -808  -503  

非流动负债合计 2,053  2,404  2,523  2,223   投资 0  44  46  49  

负债合计 5,274  6,439  6,982  6,963   投资活动现金流 -481  -816  -759  -450  

股本 478  478  478  478   股权募资 1,968  0  0  0  

少数股东权益 444  555  706  875   债务募资 -451  851  214  -234  

股东权益合计 6,483  6,871  7,468  8,365   筹资活动现金流 856  314  -423  -899  

负债和股东权益合计 11,757  13,310  14,450  15,328   现金净流量 573  299  -198  -293  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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