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资料来源：国信证券经济研究所 

 
 
市场与公司重要数据      （7 月 17 日） 
上证综合指数 1,683 
换手率（3 个月）（%） 279.53 
52 周价格波动（元） 9.07-59.86 
总股本(百万股)  200.1 
流通股(百万股) 75.6 
息率（%） 0.67 
资料来源：国信证券经济研究所 

 
相关研究报告： 
《点评报告：增发项目利于长远发展，2 季度业

绩大幅度增长》       ----2006 年 5 月 9 日 
                       
《调研报告：1Q 业绩优异，长期则更可观》 
                       ----2006 年 4 月 21 日 
《调研报告：IPO 项目即将投产，业绩增长可期》 

----2005 年 9 月 23 日 
 

 
 

钢铁有色金属行业首席分析师：郑东 
金属材料学士，金融学硕士，8 年钢铁行业研究

经历，曾获 03 年、04 年《新财富》钢铁、有色

行业最佳分析师排名第一名。 
电话：010-82254160 
Email：zhengdong@guosen.com.cn 
有色金属行业分析师：黄安乐 
电话：010-82254207 
Email：huangal@guosen.com.cn 

 

           公司快评 
 

制造业 

有色金属 
G 宝钛（600456）               推荐 
合理价：60~65 元    当前价：44.81 元                       （维持评级）

 

中报业绩回顾  

结构调整成效显著，下半年业绩

更乐观 
z 业绩大幅增长，产品结构调整成效显著  

06 年上半年公司实现主营收入 8.48 亿元，同比增长 46.45%；主营利润

2.28 亿元，同比增长 40.84%；净利润 1.68 亿元，同比增长 199%；EPS
为 0.84 元，略微超过我们的预期。我们注意到，06 年上半年公司钛材的

销量为 2237.13 吨，较 05 年同期减少了 266 吨，下降 10.6%，但公司收

入利润仍取得了较大幅度的增长，我们认为这得益于公司产品结构的调整，

即公司根据订单和产能的情况加大了高利润钛合金产品的比重，产品结构

调整的成效显著。 

z 存货余额同比增加 143%，隐含着下半年更乐观的业绩预期 

06 年中期，公司存货余额同比增加 143%，其中，库存商品增加 117%，

在产品增加 241%。产品价格提高是存货的增加的原因之一，但并非主因，

因为 06 年产品平均售价同比增长仅为 64%，存货的增加意味着下半年的

销售数量要多于上年。因此，存货的增加表明，下半年，生产周期较长的

合金产品在其配套完成之后，销量的释放将有力地促进公司业绩，我们认

为，中期存货余额的大幅度增长隐含着下半年更为乐观的业绩预期。 

z EB 炉设备安装已完毕并进行了冷试车，年底将交付使用 

市场普遍关注的 EB 炉目前已经完成设备安装和冷试车，下半年热试车，

预计年底可交付使用。07 年，公司的熔铸产能瓶颈因此而得到缓解。 

z 委托理财事件已获得较为圆满的解决 ，计提的释放将增厚未来业绩 

公司诉健桥证券挪用委托国债投资资产侵权案件已经胜诉。健桥证券所属

的相关土地、房产和汽车等资产归属公司所有。由于公司于 05 年已经对

委托理财损失全额计提，因此，06 年 2Q 的管理费用减少了 5888 万元，

对业绩有促进作用；而计提的释放将增厚公司未来业绩。 

z 维持“推荐”评级：结构调整、资产收购和定向增发促使快速增长  

如同前期调研报告所述，06 年的业绩增长主要得益于产品结构的调整。07
年之后，随着资产收购的完成和增发项目的投产，公司仍将实现较快的增

长，公司具备长期投资的吸引力。 

我们预计公司 06~08 年的 EPS 分别为 1.80/2.50/2.85 元，我们认为这一

业绩预测可能仍显得保守。公司目前股价为 44.81 元，仍存在低估，继续

维持对公司推荐的投资评级。

2006 年 7 月 18 日
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06 年中期业绩大幅增长：产品结构调整的成效显著 
06 年，由于熔铸和合金产能存在局限，而航空钛材和军工钛材的订单数量

增加，公司根据自身的产能和订单情况，对产品结构进行了调整，将合金钛材的

在产量中的比重从 05 年的 30%左右增加到 06 年的 50%。从 06 年前两个季度

的经营业绩来看，产品结构的调整效果显著。 

06 年上半年，公司销售钛材 2237.13 吨，较 05 年同期的 2503.27 吨减少

了 266 吨左右，下降 10.6%，但公司的主营收入却同比增长了 46.45%，主营业

务利润增长了 40.84%。这表明，公司单位产品的售价和毛利出现了大幅度的增

长。经过粗略地测算，06 年上半年，公司钛材的平均售价达到 37.9 万元/吨，较

05 年同期上涨 64%；单位钛材的毛利为 10.2 万元/吨，较 05 年同期增长 58%。 

 
图 1：2Q02~2Q06 年公司钛材销量及均价（吨，万元/吨） 图 2：2Q02~2Q06 年公司钛材单位成本和毛利（万元/吨）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，国信证券经济研究所 资料来源：公司定期报告，国信证券经济研究所 

 
图 3：3Q02 年以来公司单季度毛利率变化情况（%） 

 

资料来源：公司定期报告，国信证券经济研究所 

因此，如果说，04 年之前，公司通过量的扩张获得增长，那么，与 04 年相

比，05 年的增长出现了转折，钛行业的复苏和公司的行业地位所赋予的议价能

力使得单位钛材的毛利水平提升了 119%；进入 06 年，产品结构的进一步调整

使得公司在产量下降的情况下仍取得了较大的增长，我们认为，这种增长具备更

高的质量。 

另外，需要重申的是，我们一贯认为，单位产品的毛利而非销售毛利率才是

评估公司盈利能力的核心指标。因此，虽然 2Q06 公司的毛利率为 28.82%，低

于 05 年同期的 32.42%，我们并未感到担忧，原因是随着合金比重的增加，成

本亦应增加。更何况，得益于单位毛利的提升和产量增加的规模效应，与 1Q06
相比，2Q06 公司的销售毛利率也取得了 3.26 个百分点的提升。我们认为，公司
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的毛利率即便不再提高，也有能力维持在一个较高的水平，不会大幅度下降。 

存货余额同比增长 143%：隐含着下半年更乐观的业绩预期  
06 年中期，公司存货余额同比增加 143%，其中，库存商品增加 117%，在

产品增加 241%。我们认为，存货的大幅度增加其实隐含着下半年更为乐观的业

绩预期。 

对于存货余额的增加，公司的解释是，一是原材料价格上涨；二是合金产品

的生产周期加长之后在产品的数量增加；三是，由于小颗粒海绵钛供应不足，导

致已生产的产成品不能配套销售，导致产成品库存从 05 年同期的 489 吨增加到

763 吨。我们的理解是，这一解释虽合理但不充分。一方面，存货结构中库存商

品（产成品）和在产品占比分别为 37%和 52%，06 年上半年，钛材价格同比上

涨 64%，可以部分解释存货余额增长 143%的原因；但是我们认为更重要的是，

存货余额的增加，既可以理解为着下半年产量多于上半年，也可能表明当前的产

成品和在产品中，高价格的钛合金产品比重较高，因为小颗粒海绵钛主要用于合

金钛材的生产。 

 
图 4：公司历年中报披露的存货余额及其结构  

 

资料来源：公司定期报告，国信证券经济研究所 

因此，不管是量的增加（据我们了解，06 年公司计划的钛材产量是 4600
吨，这意味着下半年的销量有可能比上半年多出近 30%），还是合金钛材比重的

继续上升，都足以构成下半年业绩增长的推动因素，我们据此推断，公司下半年

的业绩比上半年更为乐观。 

EB 炉设备安装完成并已冷试车，年底将交付使用 
市场普遍关心的 EB 炉目前已经完成设备的安装，并已进行了冷试车，下半

年，将进行热试车，公司预计年底可以交付使用。这意味着，市场预期的 07 年

公司熔铸产能瓶颈缓解有望实现。因此，EB 炉的投产，配合前期公司公告进行

的资产收购、定向增发项目的投产，公司 07 年之后将步入产品结构调整和产量

扩张的双轮驱动增长轨道。 

委托理财诉讼胜诉，前期计提的释放将增厚未来业绩 
公司诉健桥证券挪用委托国债投资资产侵权案件已经胜诉。健桥证券所属的

相关土地、房产和汽车等资产归属公司所有。由于公司于 05 年已经对委托理财

损失全额计提，因此，06 年 2Q 的管理费用也比 05 年同期减少了 5888 万元，

这也是公司主营业务利润增长 40.84%而净利润却增长 199%的重要原因之一。

由于委托理财事件的负面影响，公司对类似的事件较为谨慎，因此，可以预期，

公司未来在期间费用方面的财务数据将较为稳健。 
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我们预计，公司前期计提的委托理财损失，将由于案件的胜诉而释放，并会

在未来的业绩中逐步得到体现，业绩有促进作用；而计提的释放将增厚公司未来

业绩。 

 
图 5：公司的营业费用率下降，管理费用率较为平稳  

 

资料来源：公司定期报告，国信证券经济研究所 

 

盈利预测与投资评级 
如同前期调研报告所述，06 年的业绩增长主要得益于产品结构的调整。07

年之后，随着资产收购的完成和增发项目的投产，公司仍将实现较快的增长，公

司具备长期投资的吸引力。 

我们预计公司 06~08 年的 EPS 分别为 1.80/2.50/2.85 元，我们认为这一业

绩预测可能仍显得保守。公司目前股价为 44.81 元，仍存在低估，继续维持对公

司推荐的投资评级。 

较为详细的分析请参考我们前期的系列跟踪报告。 
 

国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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