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[1]详细内容请参见我们 2021 年 3 月 27 日发布的有色金属行业深度报告《扶摇直上，军工装备更新换代释放钛材活力》。 

[2]如需查看研究报告全文，敬请订阅五矿证券研究所官方服务。 

 

摘要 

军工产业景气确立，下游订单需求强劲。《中国十四五规划和 2035 年远景目标》中明确提出“国防实力和经济实力需同

步提升，确保 2027 年实现建军百年奋斗目标”。中国军工装备正处于加速现代化的关键阶段，大国博弈加剧以及逆全球

化趋势更令关键装备、关键材料的自主可控迫在眉睫。我们认为，未来 3-5 年，中国军工产业将进入高景气发展周期。全

球疫情爆发不会影响军工订单加速释放，实战化军演将大幅拉动下游装备需求。 

军品材料竞争壁垒高筑，行业龙头充分享受红利。具备比强度高、耐蚀性强等多种优质特性的钛材和碳纤维、高温合金等

新型材料被广泛应用于新式军用战机和导弹火箭中。（钛材占比：F-22 为 41%、F-35 为 27%、歼-20 为 20%、运-20 为

10%）钛材加工作为产业链的中上游环节，制备难度大且稳定均一性的高标准决定加工环节的高利润；且同时兼具资金设

备、研发技术、生产资质三大竞争壁垒，行业护城河较宽。龙头企业地位稳固，有望充分享受行业高景气周期红利。 

扶摇直上，军工装备更新换代释放钛材活力。随着国产武器装备升级换代，国家深海发展计划、中国大飞机发展国产化稳

步推进，军工钛材未来一段时间将迎来持续的发展机遇期。2021 年—2025 年间军品钛材将成为中国钛材消费市场的“核

心发动机”，需求增速呈加速增长。主要逻辑包括两点：（1）国家经济实力雄厚（2）技术积淀迎来重大突破。中国军事

战机正在加速更新换代，未来五年歼-20、运-20、直-20 等高端战机将进入高速放量期，我们预计将带来 2.9 万航空钛材

消费需求。我们预计 2025 年中国钛材总需求量将达到 11 万吨，其中航空航天用钛将以 CAGR27%加速增长至 5.4 万吨，

成为第一大钛材消费领域。价格端，与民品钛材不同，军品下游强劲需求以及高生产成本决定其价格相对稳定，军品钛材

整体呈现量升价平的态势。 

行业核心逻辑：我们认为，钛材作为关键性战略新材料，在军工装备加速列装的大背景下，未来 3—5 年势必成为国家发

展的战略核心领域，市场规模将持续扩大。自 2019 年起中国钛产业链从海绵钛到钛材均进入由“量变”转向“质变”的

阶段，尤其是下游钛材制造商包括宝钛股份、西部超导以及西部材料纷纷扩大高端产能，侧面反映出军品钛材订单充足。

目前这三家钛企均已进入国家军品供货体系，为歼-20、运-20 等新式战机供货，其中宝钛股份现已具备 3 万吨/年钛铸锭、

【五矿证券研究】中国军工装备正处于加速现代化的关键阶段，大国博弈加剧以及逆全球化趋势更令关键装

备、关键材料的自主可控迫在眉睫。我们认为，未来 3-5 年，中国军工产业将进入高景气发展周期，军品钛

材下游需求将迎来高速增长。 



2万吨/年钛材以及1万吨/年海绵钛年产能，钛材年产量占全国总产量40%以上，且公司产品已成功进入国产大飞机C919、

新型运输机运-20 以及波音空客的供应链。2020 年前三季度公司共实现营业收入 32 亿元，归母净利润 2.4 亿元，同比大

幅增长 42%。2021 年 2 月公司发布非公开发行股票预案拟募资 20.05 亿元用于高端钛材扩能。我们预计，未来 3 年宝钛

股份业绩将进入高速释放期，决定未来业绩增速的核心要素在于高端产能的顺利落地以及合理的钛材生产结构，建议重点

关注。 

 

风险提示： 1、 新冠疫情导致民品钛材需求下滑严重； 

2、 海绵钛产能短期无法出清，价格持续低迷。 

 

部分正文 

1．“万能金属”——钛 

1.1 物化性质优良，高端领域应用广泛 

钛（Ti），元素周期表第四周期 IVB 族元素，是一种银白色过渡金属。优良物化性质使其被广泛应用于航空航天（机身和发

动机）、石油化工（冷凝器、换热管）、国防军工（导弹火箭）以及医疗生物（人造骨头）等高端领域。钛物化性质中最为

突出的特点包括： 

➢ 熔点高、比强度大。钛密度为 4.51 g/𝑐𝑚3，仅为铁的 57%。熔点为 1668℃，比铁高 138℃。钛的比强度（强度/表观

密度）是常用工业合金中最大的，常用 TC4 型号钛合金（Ti-6Al-4V）的比强度是不锈钢的 3.5 倍，所以钛是一种高

强度且低质量金属。 

➢ 耐蚀性强、良好的生物相容性。钛的核外电子结构排列为1𝑠
22𝑠

22𝑝
63𝑠

23𝑝
63𝑑

24𝑠
2，由于外层价电子4𝑠和3𝑑电离势较小，较易

失去，易与氧气反应生成一层致密且惰性大的氧化膜，从而保证钛合金本体免受大部分有机酸的腐蚀。此外，钛安全

无毒，具备良好的生物相容性，可以用来制作手术刀、人造骨头等医疗用具。 

 

图表 1：高比强度、强耐蚀性使钛在航空航天、军工装备、医疗生物等领域应用广泛 

 

资料来源：百度百科，五矿证券研究所整理 

 

在逆全球化、大国博弈趋势日益加剧以及“十四五”战略规划明确指引的大背景下，中国国防军队现代化建设进入关键时



期，军工装备将加速更新换代。我们认为，未来 3-5 年，中国军工产业将迎来持续的高景气周期。钛，作为主流的军工新

材料，随着新式战机歼-20、运-20 以及配套导弹的加速列装，有望进入高速发展机遇期，需求增速将加速增长。 

 

1.2 高壁垒决定高利润，重点关注高端钛材制造 

钛产业链主要分为有色金属和化工涂料两条，有色金属链为：钛精矿→四氯化钛→海绵钛→钛锭/钛合金→钛材，化工涂料

链为：钛精矿→四氯化钛→钛白粉。两个领域上游共用钛铁矿、金红石等资源，全球 90%以上的钛精矿用于生产钛白粉，

仅 5%的钛精矿用来制造海绵钛。每吨海绵钛生产大约需要消耗 5.3 吨钛精矿（品位 50%），每吨钛白粉需要 2.3 吨钛精

矿。通过 Wind 数据测算，中国近年钛精矿的需求结构呈现：海绵钛：钛白粉=7：93。综合来看，钛精矿的价格主要由钛

白粉的产量价格以及下游化工涂料等行业景气程度决定。 

 

图表 2：钛有色金属链重点关注中游端的高端钛材制造 

 

资料来源：《西部超导科创板上市招股说明书》，五矿证券研究所整理 

 

图表 3：近年中国钛精矿需求结构中，海绵钛和钛白粉的需求比例为 7：93（ 单位：万吨） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

海绵钛产量 6.2 6.7 7.3 7.5 8.5 

海绵钛钛精矿需求量 33 36 39 40 45 

钛白粉产量 232 260 282 295 347 

钛白粉钛精矿需求量 534 598 649 679 798 

钛精矿总需求量 567 634 688 719 843 

钛精矿海绵钛需求占比 5.8% 5.7% 5.7% 5.6% 5.3% 

钛精矿钛白粉需求占比 94.2% 94.3% 94.3% 94.4% 94.7% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

对于钛有色产业链来说，上游钛精矿资源储量相对丰富，核心壁垒更多集中在中游高端钛材的研发以及制造工艺。钛材制

造流程是利用钛精矿还原的海绵钛，通过电炉熔铸得到钛锭，再经过多次的锻造、轧制、从而得到最终的板材、棒材等多

种型材。主要壁垒体现在资金设备、研发技术、生产资质三大方面： 

➢ 资金设备壁垒：用于熔铸钛锭的真空自耗电弧炉、电子束冷床炉以及万吨快锻机等一系列生产设备价格昂贵，且军品

业务的特性决定业务收入回款周期较长。尤其是某些特定型号的军工钛材产品，从最初设计研制到最终批量生产通常

需要 5-10 年的时间，对公司流动资金要求较高。 



➢ 研发技术壁垒：航空航天、军工装备等高端领域对钛材性能要求严格。加工企业通常采用“以销定产”的生产模式，

在订单量大、加工时间短的客观条件下，企业需要强大的研发能力来保障按照客户要求、按时保质地完成订单。同时

军品钛材从第一步的合金铸锭，到后续反复的塑性加工、精密铸造，如何保证多批次产品质量的均一稳定在中国乃至

全球都是一项技术挑战，这是中国目前中低端产能过剩，高端产能缺失的根本原因。 

➢ 生产资质壁垒：高端钛材通常应用至军事战机、民航飞机等关键领域，企业如需对下游相关配套企业供货必须事先取

得完整的军工三证或者国际航空 公司质量体系认证，而这些资质认证难度大且时间长，行业新进入者短期难以撼动

现有市场竞争格局。 

多重壁垒造就高端钛材制造环节的高利润。军品钛材的塑性加工通常多达 10-20 次，加工难度大，其售价一般高达 30 万

元/吨-40 万元/吨，毛利率达 35%-40%，显著高于民品钛材，行业利润十分可观，值得重点关注。 

 

1.3 钛产业回顾：新一轮洗牌来临，高端化趋势显著 

作为钛材的重要原料，海绵钛价格和产量一定程度上能反映出行业景气程度。从全球视角来看，90%的钛材应用至航空航

天和工业领域。钛产业发展与宏观经济，尤其是航空产业密切相关。回顾历史，国际海绵钛的产能大约每经过 5-10 年就

会经历一轮新周期，每轮周期的开始总是伴随着全球经济复苏以及航空航天业发展。2020 年在新冠疫情冲击以及逆全球

化趋势的影响下，全球航空业遭受沉重打击。世界知名航空公司波音更是因为安全性问题，订单数量急剧下滑，部分小型

航空公司也在疫情期间入不敷出相继破产。以史为鉴，全球钛产业极有可能处于短暂萧条期。 

 

图表 4：全球钛产业发展与宏观经济，尤其是航空产业密切相关（单位：吨） 

 

资料来源：美国地质调查局（USGS）, 五矿证券研究所 
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法律声明 

1、本产品不是五矿证券有限公司（下称“五矿证券”）研究报告的发布平台。如需了解详细的证券研究信息，请具体参见五矿证券研究所发布的完整报

告。 

2、本产品只是转发五矿证券已发布研究报告的部分观点，投资者若使用本产品所载资料，有可能会因缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对资

料中的关键假设、评级、目标价等内容产生理解上的歧义。投资者如使用本资料，须寻求专业人士的指导及解读。 

3、在任何情况下，本产品所载信息、意见不构成所述证券或金融工具买卖的出价或征价，评级、目标价、估值、盈利预测等分析判断亦不构成对具体证

券或金融工具在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议。该等信息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作

意见。投资者应当对本产品中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主作出投资决策并自行承担投资风险。 

4、五矿证券对本产品所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何明示或暗示的保证。对依据或者使用本公众号所载资料所造成的的任何后

果，五矿证券及/或其关联人员均不承担任何形式的责任。 

5、本产品较之五矿证券正式发布的报告存在延时转发的情况，并有可能因报告发布日之后的情势或其他因素的变更而不再准确或失效。本产品所载意

见、评估及预测仅为报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。 

6、本产品所载内容版权仅为五矿证券所有，严禁任何人对发布的所有内容（包括文字、影像等）进行复制、转载，且不得对本产品所载内容进行任何有

悖原意的引用、节选和修改。 

7、五矿证券对本产品保留一切法律权利。 
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