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投资要点

➢ 钛合金应用逐步推广，强度高、重量轻带来手机新趋势：2023年以来，荣耀、苹果、三星等主流

3C厂商开始不同程度导入钛合金材料，苹果iPhone 15系列手机采用全新的钛金属机身，同时据媒体报道，

三星Galaxy S24、Galaxy S24+和Galaxy S24 Ultra三款手机均将采用钛合金中框。钛合金已成为消费电

子领域的热门材料。

➢ 高端手机率先发力，预计2024年钛材用量约2万吨：钛合金材料加工较难、成本更高，因此高端手

机中应用有望加速渗透。同时全球高端智能手机市场不断增长，据Counterpoint数据，2022年全球智能

手机总体销量同比下降12%，而同期全球高端智能手机销量同比增长1%。假设一部手机中钛材用量为

100g，预计2024年全球手机中钛材的用量将达到2万吨。

➢ 钛合金加工要求高，刀具市场也有望持续受益：根据艾邦高分子数据，钛合金手机中框整体良率约

为30%-40%，远低于铝合金中框的80%；且加工时间长，约为铝合金的3-4倍；同时由于钛合金的特殊

性质，对切削刀具也提出了严苛要求。因此切削刀具有望受益于钛合金边框放量。

➢ 投资建议：建议关注银邦股份、中钨高新等 。

➢ 风险提示：宏观等政策大幅变化、产品导入不及预期、行业竞争格局加剧、项目进度不及预期。

请参阅附注免责声明
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消费电子的新趋势，手机开始使用钛合金材料

◼ 2023年以来，荣耀、苹果、三星等主流3C厂商开始不同程度导入钛合金材料，钛合金加速向手机、智能穿戴、平板电脑、笔记本电脑等

消费电子产品领域渗透。

◼ 苹果iPhone 15 Pro系列手机采用全新的钛金属机身，同时据媒体报道，三星Galaxy S24、Galaxy S24+和Galaxy S24 Ultra三款手机均

将采用钛合金中框。钛合金已成为消费电子领域的热门材料。

◼ 荣耀于10月12日发布轻薄大内折旗舰手机荣耀Magic Vs2，采用鲁班钛金铰链等创新材料。此前苹果分析师郭明錤表示根据他对供应商

的最新调查显示，预计今年秋季发布的第二代Apple Watch Ultra的部分钛金属机械部件将采用3D打印技术制造。

图表1：荣耀Magic Vs2采用鲁班钛金铰链等创新材料

资料来源：荣耀官网，中邮证券研究所

图表2：苹果iPhone 15系列手机采用全新的钛金属机身

资料来源：苹果官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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iPhone 15 Pro系列使用钛合金中框，重量变轻

◼ iPhone 15 Pro、iPhone 15 Pro Max将首次采用钛金属中框。与前代产品的手术级不锈钢相比，钛金属具有更强的抗腐蚀性，硬度更

高的同时还更加轻薄。 iPhone 15 Pro Max的重量为221g，相较于iPhone 14 Pro Max轻了19g。

图表3：苹果手机背板和中框的演化过程

资料来源：百度百科、中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

型号 iPhone4s iPhone5s iPhone XS Max iPhone 14 Pro Max iPhone 15 Pro Max

发布时间 2011 2013 2018 2022 2023

尺寸（英寸） 3.5 4 6.5 6.7 6.7

重量（g） 140 112 208 240 221

重量/尺寸 40 28 32 36 33

背板 玻璃 铝合金 玻璃 玻璃 玻璃

中框 不锈钢 铝合金 不锈钢 不锈钢 钛+铝

http://ipoipo.cn/
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钛合金重量轻、强度高，被誉为“全能金属”

◼ 钛（Titanium）是一种金属化学元素，化学符号Ti，原子序数22，在化学元素周期表中位于第4周期、第IVB族。钛是一种银白色的过渡

金属，其特征为重量轻、强度高、具金属光泽，耐湿氯气腐蚀。

◼ 高纯度的钛是银白色金属, 具有银灰色光泽。钛的熔点较高，能在高温条件下，保持较高的比强度，属难熔金属。在低温条件下，钛仍具

有高强度、高塑性和高韧性等良好性能。

◼ 钛合金是在以钛为基体的基础上加入其它元素得到的合金。钛是一种同素异构体金属晶体，当温度低于 882℃时，钛呈密排六方晶格结

构，称为α-钛；当温度高于882 ℃时，钛呈体心立方晶格结构，称为β-钛。基于钛的这两种结构的不同特点，通过向其添加适当的元素，

使其相变温度和相含量的逐渐改变以获得不同组织的钛合金。

图表4： 几种金属材料的性能比较

资料来源：《钛合金整体结构件加工变形规律及其微观机理的研究》（李明），中邮证券研究所

图表5：2022年中国钛加工材料下游应用占比

资料来源：中国有色金属工业协会钛锆铪分会、中商产业研究院，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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钛合金优缺点

◼ 钛合金的优点：（1）比强度高 ，相同性能下，可以大幅减轻结构

件本身重量。（2）抗腐蚀性能好。（3）与复合材料结构匹配度好。

◼ 钛合金的缺点：（1）导热系数低，进行高速切削加工时，容易造成

局部温度过高。（2）弹性模量小 ，造成刀具的剧烈摩擦、粘附和

粘结磨损，同时易发生变形，不适宜加工制造细长杆和薄壁零件。

（3）化学活泼性大 。

图表6：铝合金、不锈钢、钛合金性能分析对比

资料来源：艾邦高分子，中邮证券研究所
★数量越多，代表其表示的性能属性越高，比如★数越高，耐疲劳度越高。

图表7：钛合金的分类及特点

资料来源： 材易通公众号，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

成本 ★ ★★★ ★★ ★★★★

重量 ★ ★★★★ ★★ ★★★

强度（硬度） ★ ★★★ ★★★ ★★★★

耐疲劳度 ★ ★★★ ★★ ★★★★

环保性 ★ ★★ ★ ★★★★

阳极氧化（成熟度） ★★★★ 不能 ★★ 不能

电镀（成熟度） ★ ★★★★ ★★★ ★★

加工难度 ★ ★★★ ★★ ★★★★

★★★★ ★ ★★★ ★
80% 30-40% 70% 30-40%

外观效果 ★ ★★★ ★★ ★★★

工艺成熟度 ★★★★ ★★ ★★★ ★

锻压+CNC 锻压+CNC

纯CNC 纯CNC

钛合金铝合金 不锈钢 钢铝复合压铸

良率

加工方式 多样化加工 压铸+CNC

http://ipoipo.cn/
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手机中框加工工艺及钛合金中框的产业链

◼ 手机中框的加工流程：（1）将金属板材冲压出的金属中框毛坯定位，定位后粗铣出内腔结

构、与夹具结合的定位柱、铣去外部大部分冗余材料。（2）将金属表面经过纳米化处理后，

塑料直接射出成型在金属表面，让金属与塑料可以一体成形。（3）对部件外部结构、外表

面、侧边弧度等进行精铣，以及侧边按键孔位及耳机孔位等进行加工。

图表8：手机中框加工流程

资料来源：艾邦加工展公众号，中邮证券研究所 资料来源：各公司官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表9：钛合金中框产业链 

中框加工

钛材加工

http://ipoipo.cn/
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二 2024年手机用钛量有望达到2万吨
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全球手机市场下降放缓，高端手机表现亮眼

◼ 23Q3智能手机市场下降趋势有所减缓。根据Canalys数据，2023年第三季度，全球智能手机市场仅下跌1%，下滑势头有所减缓。

◼ 高端智能手机不断增长，比重不断提升。据Counterpoint数据，2022年全球智能手机总体销量同比下降12%，而同期全球高端智能手

机销量同比增长1%，高端智能手机销售在全球智能手机市场收入贡献占比达55%，较2021年提升6个百分点，较2020年提升11个百分

点。2023年第二季度全球智能手机销量连续八季度出现年同比下滑，而同期高端市场实现增长，高端智能手机占全部智能手机销售比重

超1/5。

图表10： 全球智能手机出货量（百万部）

资料来源：canalys，中邮证券研究所

图表11：全球高端智能手机销售收入贡献情况

资料来源：Counterpoint，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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预计2024年全球将有1.97亿部手机使用钛合金中框

◼ 市场分析机构TrendForce预测称，今年iPhone15系列的出货量将达到8000万部左右，其中"Pro"机型将占到60%。

◼ 据华尔街见闻报道，从供应链获得的权威市调机构统计数据显示，小米 14 系列自 10 月 31 日首销至 11 月 10 日，全渠道总销量高达 

144.74 万台，创下小米高端旗舰销量纪录。

◼ 我们预计2023年使用钛合金中框的iPhone15 Pro等机型出货量达到4800万部，小米14系列出货量达到400万部。合计使用钛合金的

手机约为5200万部。

◼ 郭明錤近日发布报告预测，iPhone 15 Pro Max将在本周开始大量出货，同时苹果也在增加旧机型的出货量。此外，他预测到2024年，

iPhone的出货量将达到2.5亿部。

◼ 三星对下一代旗舰 S24 系列的出货目标也上调到了 3500 万台，旗舰 S24 系列中框将全面换成钛金属材质。至少提供 7 款配色，包括

钛黑、钛灰、钛紫、钛黄、钛绿、钛橙、钛蓝。其中，钛绿、钛橙和钛蓝属于线上专属配色。

◼ 我们预计2024年使用钛合金中框的iPhone手机为2.5*60%=1.5亿部，三星S24系列出货量为3500万部，小米14系列及可能明年新出

机型出货量达到1200万部，因此预计明年使用钛合金中框的手机将达到1.97亿部。

请参阅附注免责声明
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预计2024年全球手机中框用钛量达到约2万吨

◼ 假设一部手机中钛合金的消耗量为100g。

◼ 假设高端手机的占比不断提升，预计2023-2027年高端机型销量占比23%/25%/27%/29%/31%。

◼ 预计2023-2027年手机中用钛量为0.52/1.97/2.27/2.78/3.35万吨。

◼ 此外我们认为随着苹果、小米、三星等高端手机开始使用钛合金中框、华为、Oppo等有可能也会陆续跟进，是用钛合金中框的高端机

占比将会越来越高。

图表12：全球手机中框用钛量预测（万吨）

资料来源：canalys，Counterpoint，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

全球手机销量（亿部） 11.89 11 12 12 12 12

高端机占比 21% 23% 25% 27% 29% 31%

高端机销量（亿部） 2.50 2.53 3.00 3.24 3.48 3.72

钛合金的高端机占比 21% 66% 70% 80% 90%

钛合金的高端机（亿部） - 0.52 1.97 2.27 2.78 3.35

手机单机用钛量（g） 100 100 100 100 100

用钛量（万吨） 0.52 1.97 2.27 2.78 3.35

http://ipoipo.cn/
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苹果新专利，钛合金有望在iPad 和 MacBook 使用

◼ 根据环球网科技综合报道，2022年5月25日一项苹果专利显示，该公司正在探索打造钛合金 iPhone、iPad 和 MacBook 的可能性。

◼ 根据专利授权描述，这是一种在钛合金上创造纹理表面的工艺，其中一幅插图对外展示了苹果旗下的Apple Watch、iPhone、iPad 和 

MacBook。

◼ 早在 2021 年 1 月，该公司就获得了一项专利，即给钛金属进行半光泽处理的方法。该专利是一项技术专利，涉及将喷砂和蚀刻与化学

阳极氧化工艺相结合的过程，以达到预期的表面效果。苹果公司表示，前者能更好地隐藏金属的缺陷，而后者能提供更好的保护。

图表13：苹果专利对钛金属进行处理

资料来源：环球网，中邮证券研究所

图表14：目前iPad Pro 采用了精密铝金属一体成型机身

资料来源：itechpost，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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天工国际：民营钛合金龙头，打入消费电子产业链

◼ 天工国际自2011年开始布局钛合金，开启“以钢养钛”之路以来已深耕行业十余年，行业经验不断积累并成长成为民营钛合金企业中的

龙头。2022年以来，公司通过精准布局消费电子市场续期机遇，成功打入消费电子主要客户产业链，伴随大客户订单放量，公司钛合金

业务正式进入爆发期，率先进入中高端消费电子钛合金领域也进一步彰显公司民用钛领域领先地位。

◼ 2023年6月15日，天工股份股东大会通过《关于公司申请公开发行股票并在北交所上市的议案》，此次上市所募3.6亿资金将用于“年产

3000吨高端钛及钛合金棒、丝材生产线建设项目”，进一步扩大公司在钛合金领域的产能规模优势。

图表15： 天工股份钛合金产品应用领域

资料来源：天工股份官网，中邮证券研究所

图表16：天工股份钛合金产品

资料来源：天工股份官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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银邦股份：钛铝复合材料，独家供应小米

◼ 银邦股份主要产品为铝热传输材料、多金属复合材料、铝钢复合材料及铝合金复合防护材料等，2023上半年公司相关产品在新能源汽车

领域的营业收入为6.33亿元，占公司2023H1营业收入的29.53%。公司自主研发的新能源汽车冷却动力电池热管理铝热传输材料等产品，

已向比亚迪、大众、上汽集团、吉利、宁德时代等多家知名企业直接或间接批量供货。

◼ 同时根据财联社报道，银邦股份相关人士对财联社记者表示，小米（钛合金材料）由公司独家供应。

图表17：小米14采用高纯钛和铝合金复合材料

资料来源：小米官网，中邮证券研究所

图表18：银邦股份多金属复合材料工艺

资料来源：银邦股份官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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三 钛合金加工难，刀具市场有望同步受益
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钛合金加工较难，对切削工具要求高

◼ 钛合金零件的制造过程中已经不适合选用传统的切削加工方式。具体表现为：①加工效率低；②刀具磨损严重；③加工精度和表面质量

不高，需要大量的后续磨抛等加工工序进行处理，费时费力。

◼ 根据艾邦高分子数据，钛合金手机中框整体良率约为30%-40%，远低于铝合金中框的80%；且加工时间长，约为铝合金的3-4倍；同时，

由于钛合金的特殊性质，对切削刀具也提出了严苛要求。

图表19：钛合金加工要难于不锈钢材料

资料来源：《超硬刀具高速铣削钛合金的基础研究》（刘鹏），中邮证券研究所 资料来源：《超硬刀具高速铣削钛合金的基础研究》（刘鹏），中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表20：钛合金在几种飞机上的使用量

http://ipoipo.cn/
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钛合金加工较难，对切削工具要求高

◼ 飞机上的大部分钛合金零件是薄壁框类零件，多数是采用铣削

加工去除大量的钛合金材料，而钛合金是典型的难加工材料，

故材料去除率很低。

◼ 航空航天中切削钛合金时通常采用高速钢或者硬质合金刀具，

一般来说，高速钢刀具的切削速度超过30m/min，硬质合金

刀具的切削速度超过60m/min 时，刀具磨损加快，切削过程

变得困难，而钛合金高速切削加工范围一般在100m/min 以

上，国外铣削加工钛合金水平在100m/min-200m/min 范围，

因此需要高强度的加工刀具。

图表21： 不同刀具的特点和应用领域

资料来源：国宏工具招股说明书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

特点 应用领域

硬度高、耐磨，强度和韧
性较好，耐热、耐腐蚀等
。强度低于高速钢，不适
合冲击性强的工况

硬质合金广泛用作刀具材料，如
铣刀、车刀、钻头、镗刀等，用
于切削铸铁、有色金属和普通
钢，以及不锈钢、耐热钢、高锰
钢等难加工材料

硬度、耐磨性、耐热性相
对差，但抗弯强度高，价
格便宜易焊接，刃磨性能
好，不宜高速切削

常用于钻头、丝锥、锯条以及滚
刀、插齿刀、拉刀等刀具，尤适
用于制造耐冲击的金属切削刀具

硬度高、热硬性和耐磨性
高，强度与韧性低，热导
率低

适用于普通钢、铸铁、高硬材料
连续切削的半精加工或精加工

立方氮化硼
（CBN）

很高的硬度（仅次于金刚
石）及耐磨性，热稳定性
好（耐热1400度），化学
性质稳定

主要用于高温合金、淬硬钢、冷
硬铸铁等难加工材料的半精加工
和精加工，特别是高速切削黑色
金属

金刚石（PCD）

最高的硬度和耐磨性，摩
擦系数小，导热性好但不
耐高温，切削速度可达
2500-5000m/min，价格昂
贵，加工、焊接都非常困
难

主要用于有色金属的高精度、低
粗糙度切削，以及非金属材料的
精加工

超硬材料

硬质合金

高速钢

陶瓷

刀具材质

http://ipoipo.cn/
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硬质合金、超硬刀具、陶瓷刀具有望受益

◼ 金刚石PCD刀具的轮廓刀、倒角刀、铣刀在钛合金产品外壳加工上具备很好的应用，产品可以一次成型，提高了加工效率和最终良率，

同时保证了产品的表面光洁度。2022 年苹果高端智能手表的钛合金表壳生产中，已经开始使用某国产品牌的超硬刀具，同时更多的智能

手机品牌也开始大量使用钛合金材料，加之消费电子的复苏，利好超硬刀具在消费电子领域未来业务的拓展。

◼ 陶瓷刀具具有硬度高、耐磨性好、导热性好等综合性能，主要应用于不锈钢、钛合金等材料的加工。

图表22： 陶瓷刀具也可以用于钛合金的加工

资料来源：国宏工具招股说明书，中邮证券研究所

图表23：超硬刀具与硬质合金刀具价格水平

资料来源：华锐精密招股书，沃尔德招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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中钨高新：硬质合金龙头，航空钛材加工经验丰富

◼ 中钨高新产品按照大类可划分为：硬质合金、切削刀片及刀具、化合物及粉末以及其他产品等，广泛应用于汽车制造、数控机床、航空

航天、军工、机械模具加工、IT 产业加工、船舶、海洋工程装备等制造加工领域。

◼ 2023年H1公司硬质合金业务收入贡献占比27.46%，较去年提升0.52pct，毛利贡献中刀片及刀具占比最高，是公司的主要盈利来源，

2023年H1达到44.90%，较2022年下降4.99pct。毛利率方面，刀片及刀具毛利率最高，2023H1达到33.26%，较2022年下降1.22pct，

主要由于市场竞争激烈，公司适当调整中低端产品的价格策略所致。

图表24：中钨高新产品分类

资料来源：中钨高新官网，中邮证券研究所

数控刀具

请参阅附注免责声明

整体刀具 数控刀片 超硬刀具
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厦门钨业：推出“银雀”刀具，钛合金加工重大突破

◼ 2023 年 1-9 月公司实现合并营业收入295.28亿元,同比减少20.01%；

实现归属净利润11.61亿元，同比减少11.11%；实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润10.64亿元，同比减少8.51%。钨钼业务

方面，2023年前三季度公司钨钼业务实现营业收入123.78亿元，同比增

长25.55%；实现利润总额16.70亿元，同比增长43.40%。

◼ 公司旗下厦门金鹭针对钛合金加工的痛点和难点，研发推出“银雀”系

列钛合金铣削刀具，在刀具基体、涂层和表面刃口处理等方面实现了重

大突破，解决钛合金加工过程容易粘屑、异常崩刃、寿命短的问题。该

新品系列牌号凭借优异的抗粘结技术，并匹配抗崩性专用基体，在精到

半精中低速加工中有着优异的表现，可提升刀具寿命，提高加工效率。

◼ 2023年11月7日公司公告，计划募资40亿，其中10亿用于“硬质合金切

削工具扩产项目”，项目建设完成后将具有年产整体刀具产品 200 万件、

可转位刀片 3000 万件、超硬刀具 170 万件的生产能力，相应产品主要

应用于航空航天、通用机械、新能源、医疗等领域。

图表25：厦门钨业钨产业链布局及产品

请参阅附注免责声明

资料来源：厦门钨业公告，中邮证券研究所
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沃尔德：钛合金加工刀具，产品导入国际品牌

◼ 公司硬质合金刀具包括硬质合金数控刀片和整体硬质合金刀具。

硬质合金数控刀片方面，目前年产能约1000万片，未来将陆续增

加产能；整体硬质合金刀具方面，目前年产能约200万支，同时

惠州募投项目继续加大生产设备投入，预计将增加产能约100万

支，将在2024年第一季度开始投产。

◼ 沃尔德子公司鑫金泉在2021年开始研发钛合金材料加工的刀具，

2022年某国际品牌高端智能手表的钛合金表壳生产中已经开始使

用鑫金泉刀具，同时更多的智能手机品牌也开始大量使用钛合金

等相关材料，高端3C产品需求较为旺盛，加之消费电子开始复苏，

公司积极推进惠州募投项目的投入，设备投资约1亿元，预计明年

一季度开始投产。

图表26：沃尔德刀具产品型号

资料来源：沃尔德官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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风险提示

◼ 宏观等政策大幅变化

◼ 产品导入不及预期

◼ 行业竞争格局加剧

◼ 项目进度不及预期 

请参阅附注免责声明
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

李帅华（首席分析师）

SAC编号：S1340522060001

邮箱：lishuaihua@cnpsec.com

王靖涵（研究助理）

SAC编号：S1340122080037

邮箱：wangjinghan@cnpsec.com
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