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市场数据  
收盘价(元) 30.73 

一年最低/最高价 20.70/35.48 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 14,682.10 

总市值(百万元) 14,682.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.42 

资产负债率(%,LF) 44.08 

总股本(百万股) 477.78 

流通 A 股(百万股) 477.78  
 

相关研究  
《宝钛股份(600456)：钛材龙头引领

行业发展，需求蓬勃驱动未来增长》 

2024-09-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6635 6927 7611 8085 8589 

同比 26.47 4.41 9.86 6.23 6.24 

归母净利润（百万元） 556.98 544.22 656.02 798.72 946.35 

同比 (0.59) (2.29) 20.54 21.75 18.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.17 1.14 1.37 1.67 1.98 

P/E（现价&最新摊薄） 26.36 26.98 22.38 18.38 15.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 三季报，2024 年前三季度实现营业收入 55.09 亿元，

同比减少 1.83%；归母净利润 5.17 亿元，同比减少 5.97%。 

投资要点 

◼ 产销量稳步接近经营目标，下游需求年内有望复苏支撑全年业绩：公司
产销量情况稳中有进，截至 2024 年第三季度，公司钛产品生产量达
25653.39 吨，同比上升 6.40%，销售量达 26390.30 吨，同比上升 8.96%，
逐步接近年度钛产品产量 4 万吨的经营目标；其他金属产品的产销量也
出现了较高增长。但受到上游海绵钛价格下行与产品结构变化毛利率下
降的共同压力，公司业绩相对承压，2024 年前三季度实现营业收入 55.09

亿元，同比减少 1.83%；归母净利润 5.17 亿元，同比减少 5.97%。其中
第三季度业绩有所回落，2024Q3 实现营业总收入 17.78 亿元，同比下降
6.51%，归母净利润 1.14 亿元。同比下降 32.64%，考虑到年底国内民用
和军品钛材需求有明显复苏迹象，公司全年销售收入仍有支撑。 

◼ 出口业务表现出色，航空领域贡献主要增量：航空领域钛合金作为公司
的传统强项，国内外需求持续旺盛。海外，公司成功进入波音、空客等
海外客户的供应商体系，出口市场有望实现持续增长；国内，叠加国内
民航 C919 需求的起量，支撑了公司业绩的环比修复。此外 3C 市场应
用，特别是苹果引领的智能手机市场采用钛合金边框设计，也成为钛材
需求的新增长点，宝钛股份作为上游钛材的主要供应商，有望从这一趋
势中深度受益。公司海外业务在航空航天、3C 消费电子等领域的快速
发展中扮演了重要角色，并有望在未来几年继续保持增长势头。 

◼ 收购兼并动作频频，提升锻造整体加工能力：公司 2024 年公告两起收
购案例，收购宝鸡高新技术产业开发区自然资源和规划局的土地使用权
以及宝鸡拓普达钛业有限公司和宝鸡锐邦钛业有限公司的资产进展顺
利。公司以自有资金成功竞得两宗土地使用权，分别以人民币 5340 万
元和 450 万元成交，并已签署相关出让合同。此外，宝钛股份的控股子
公司宝鸡宝钛精密锻造有限公司计划以 1.63 亿元购买宝鸡拓普达和宝
鸡锐邦的部分机器设备、房屋建筑物及土地使用权等资产。这些收购行
为预计将增加公司的中间坯料热过产能 15000吨以上，减少租金 1555.77

万元/年（含税），增加产值 8900 万元，增加净利润 2580 万元。这些举
措将有助于宝钛股份提升锻造整体加工能力，增强市场竞争力，并对其
未来业绩产生积极影响，推动公司实现高质量发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，我们维持先前的预测，预计
公司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.56/7.99/9.46 亿元，对应 PE 分别
为 22/18/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场或业务经营风险；2）行业竞争加剧风险；3）财务风
险；4）技术和产品质量风险；5）汇率风险；6）原材料价格波动风险。  
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宝钛股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,669 9,457 10,199 11,375  营业总收入 6,927 7,611 8,085 8,589 

货币资金及交易性金融资产 921 585 1,307 1,463  营业成本(含金融类) 5,460 5,870 6,197 6,574 

经营性应收款项 3,977 4,903 4,598 5,482  税金及附加 50 51 56 58 

存货 3,702 3,908 4,233 4,347  销售费用 63 64 71 74 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 243 297 300 266 

其他流动资产 69 61 61 83  研发费用 289 342 351 344 

非流动资产 3,824 4,041 4,376 4,613  财务费用 36 47 61 45 

长期股权投资 13 14 15 16  加:其他收益 83 70 86 85 

固定资产及使用权资产 3,144 3,446 3,794 4,050  投资净收益 0 (1) 0 0 

在建工程 260 217 187 166  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 178 173 167 161  减值损失 (119) (118) (44) (23) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 751 891 1,092 1,289 

其他非流动资产 208 171 192 200  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 12,493 13,497 14,575 15,987  利润总额 750 892 1,094 1,291 

流动负债 3,673 3,855 3,949 4,200  减:所得税 76 89 110 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 849 836 891 912  净利润 675 803 984 1,162 

经营性应付款项 1,620 1,809 1,815 2,027  减:少数股东损益 131 147 185 215 

合同负债 200 205 222 233  归属母公司净利润 544 656 799 946 

其他流动负债 1,005 1,005 1,021 1,028       

非流动负债 1,675 1,675 1,675 1,675  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.37 1.67 1.98 

长期借款 1,405 1,405 1,405 1,405       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 810 1,152 1,216 1,358 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 1,140 1,565 1,659 1,840 

其他非流动负债 239 239 239 239       

负债合计 5,348 5,530 5,624 5,875  毛利率(%) 21.18 22.87 23.34 23.46 

归属母公司股东权益 6,535 7,211 8,010 8,956  归母净利率(%) 7.86 8.62 9.88 11.02 

少数股东权益 610 756 941 1,157       

所有者权益合计 7,145 7,967 8,951 10,113  收入增长率(%) 4.41 9.86 6.23 6.24 

负债和股东权益 12,493 13,497 14,575 15,987  归母净利润增长率(%) (2.29) 20.54 21.75 18.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 151 439 1,555 962  每股净资产(元) 13.68 15.09 16.76 18.74 

投资活动现金流 (159) (657) (770) (690)  最新发行在外股份（百万股） 478 478 478 478 

筹资活动现金流 71 (88) (24) (66)  ROIC(%) 7.89 10.54 10.17 10.29 

现金净增加额 70 (306) 761 207  ROE-摊薄(%) 8.33 9.10 9.97 10.57 

折旧和摊销 330 413 443 482  资产负债率(%) 42.81 40.97 38.59 36.75 

资本开支 (161) (646) (735) (690)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.98 22.38 18.38 15.51 

营运资本变动 (998) (969) 8 (789)  P/B（现价） 2.25 2.04 1.83 1.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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