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西部超导（688122.SH）2023 年年报点评     
军工疲软拖累钛合金业务，超导、高温合金未来可期 
 

 2024 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营业收入 41.59 亿元，

同比减少 1.62%，归母净利润 7.52 亿元，同比减少 30.33%，扣非归母净利润

6.31 亿元，同比减少 35.06%。单季度来看，2023Q4，公司实现营业收入 10.71

亿元，环比增加 9.68%，同比增加 11.47%；实现归母净利润 1.70 亿元，环比增

加 5.17%，同比减少 23.37%；实现扣非归母净利润 1.19亿元，环比减少 15.15%，

同比减少 34.82%。分产品来看，2023 年，钛合金实现营收 25.05 亿元，同比减

少 21.96%，超导产品实现营收 9.85 亿元，同比增长 57.94%，高温合金实现营

收 4.74 亿元，同比增长 161.79%。 

➢ 量：军工需求疲软导致钛合金销量同比下降，产业化应用拓宽叠加下游验证

顺利促进超导产品和高温合金销量同比快速增长。2023 年，公司钛合金产量约

10695.61 吨，同比增加 15.05%，销量约 7259.60 吨，同比减少 15.63%；超导

产品产量约 1730.10 吨，同比增加 69.84%，销量约 1769.41 吨，同比增加

59.37%；高温合金产量约 2280.46 吨，同比增加 95.29%，销量约 1660.24 吨，

同比增加 126.68%。 

➢ 价：军品需求减少导致钛合金盈利同比下降，原材料价格下跌叠加供应起量

驱动超导产品和高温合金盈利快速增长。公司 2023 年毛利率为 31.87%，同比

下降 7.58pct；2023Q4，公司毛利率为 28.05%，环比下降 7.12pct，同比下降

7.82pct。分产品毛利率来看，2023 年，公司钛合金、超导产品和高温合金产品

毛利率分别为 34.41%、34.39%和 15.86%，同比分别变化-8.88pct、+3.95pct

和+12.57%，毛利占比也从 2022 年的 83.32%、11.38%和 0.36%变成 2023 年

的 65.02%、25.54%和 5.68%。看原料价格，2023 年，海绵钛均价约 6.39 万

元/吨，同比下降 18.69%；钛板均价为 100.83 元/公斤，同比下降 16.54%；镍

期货收盘价均价为 16.83 万元/吨，同比下降 12.89%。 

➢ 核心看点：超导行业应用拓展，高温合金逐渐放量。1）超导产品市场开拓

顺利，公司持续开发超导材料和磁体技术在半导体、光伏、医疗及电力等领域的

应用，有望持续放量；2）公司已获得多个重点型号航空发动机以及燃气轮机高

温合金材料供货资质并开始批量供货，随着未来逐步释放产能，高温合金业绩贡

献有望逐步抬升。3）定增项目加码高温合金+钛合金材料，钛合金总产能将达到

1 万吨，高温合金产能将达到 6000 吨，成长性有望再上台阶。 

➢ 投资建议：公司在国内航空领域高端钛合金供应市场主导地位稳固，同时超

导产品和高温合金应用市场开拓以及下游客户验证顺利实现批量供应，伴随募投

项目投产进一步扩充产能，未来成长可期。我们预计 2024-2026 年，公司归母

净利润为 7.96、9.79、12.33 亿元，对应 3 月 29 日股价的 PE 分别为 30/24/19X，

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,159 4,799 6,085 7,828 

增长率（%） -1.6 15.4 26.8 28.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 752 796 979 1,233 

增长率（%） -30.3 5.8 22.9 25.9 

每股收益（元） 1.16 1.23 1.51 1.90 

PE 32 30 24 19 

PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,159 4,799 6,085 7,828  成长能力（%）     

营业成本 2,833 3,285 4,214 5,487  营业收入增长率 -1.62 15.39 26.81 28.64 

营业税金及附加 24 29 37 47  EBIT 增长率 -29.80 16.09 22.60 24.60 

销售费用 31 34 43 55  净利润增长率 -30.33 5.84 22.94 25.93 

管理费用 194 197 249 321  盈利能力（%）     

研发费用 329 336 426 509  毛利率 31.87 31.55 30.75 29.90 

EBIT 874 1,015 1,244 1,550  净利润率 18.09 16.59 16.09 15.75 

财务费用 47 75 92 103  总资产收益率 ROA 6.23 6.17 7.09 8.26 

资产减值损失 -23 -25 -27 -32  净资产收益率 ROE 11.90 11.71 13.17 14.95 

投资收益 4 5 6 8  偿债能力     

营业利润 870 920 1,131 1,424  流动比率 2.77 2.67 2.73 2.82 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.75 1.67 1.71 1.72 

利润总额 868 920 1,131 1,424  现金比率 0.43 0.21 0.17 0.15 

所得税 104 110 136 171  资产负债率（%） 44.26 44.06 42.99 41.67 

净利润 765 809 995 1,253  经营效率     

归属于母公司净利润 752 796 979 1,233  应收账款周转天数 180.74 220.00 190.00 160.00 

EBITDA 1,018 1,183 1,443 1,767  存货周转天数 430.58 400.00 340.00 300.00 

      总资产周转率 0.36 0.38 0.46 0.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,482 796 684 644  每股收益 1.16 1.23 1.51 1.90 

应收账款及票据 3,331 4,310 5,001 5,576  每股净资产 9.74 10.46 11.44 12.69 

预付款项 44 82 105 115  每股经营现金流 0.25 0.27 0.68 1.06 

存货 3,342 3,574 3,898 4,478  每股股利 0.70 0.53 0.65 0.82 

其他流动资产 1,293 1,278 1,278 1,278  估值分析     

流动资产合计 9,493 10,040 10,967 12,091  PE 32 30 24 19 

长期股权投资 188 193 199 207  PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

固定资产 1,406 1,683 1,654 1,638  EV/EBITDA 24.72 21.27 17.43 14.24 

无形资产 291 290 288 285  股息收益率（%） 1.90 1.43 1.76 2.21 

非流动资产合计 2,591 2,871 2,846 2,837       

资产合计 12,084 12,911 13,813 14,928       

短期借款 728 728 1,228 1,228  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,857 2,160 2,309 2,556  净利润 765 809 995 1,253 

其他流动负债 839 877 477 511  折旧和摊销 144 168 199 217 

流动负债合计 3,423 3,764 4,013 4,294  营运资金变动 -796 -946 -878 -915 

长期借款 1,535 1,535 1,535 1,535  经营活动现金流 162 173 439 689 

其他长期负债 389 389 389 391  资本开支 -408 -442 -166 -198 

非流动负债合计 1,925 1,925 1,925 1,926  投资 -17 0 0 0 

负债合计 5,348 5,689 5,938 6,221  投资活动现金流 -383 -442 -166 -198 

股本 650 650 650 650  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 411 424 440 460  债务募资 280 0 61 0 

股东权益合计 6,736 7,222 7,875 8,707  筹资活动现金流 -229 -417 -385 -532 

负债和股东权益合计 12,084 12,911 13,813 14,928  现金净流量 -449 -686 -112 -40 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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