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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 441/313 

总市值/流通(百万元) 32,526/23,042 

上证综指/深圳成指 3,595/14,445 

12 个月最高/最低(元) 96.50/44.01 
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《西部超导-688122-深度报告：高端钛合金行
业龙头，高温合金业务打开长期增长空间》 —
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《西部超导-688122-重大事件快评：高端钛合
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财报点评 

 
产销扩大拉动毛利提升，业绩超预

期 
 
 前三季度归母净利增长 97.86%，产销量提升拉动盈利能力继续提升 

公司前三季度实现营收 20.91 亿元（+37.7%），实现归母净利润 5.38 亿
元（+97.86%），扣非归母净利润 5 亿元（+109.23%）。单三季度来
看，公司实现营收 8.35 亿元（+47.73%），实现归母净利润 2.25 亿元
（+61.23%），扣非归母净利润 2.16 亿元（+71.67%）。第三季度毛利
率 44.51%，同比上升 4.6pcts，净利率为 27.15%，同比上升 2.35pcts。
业绩增长主要受益于产能逐步释放，不仅高端钛合金，超导及高温合金
业务也在持续放量。钛合金产销季度产销都处于逐步提升状态，产销率
增加拉动单位边际成本下降，抵消了价格调整及原材料上涨等影响，实
现毛利率的持续改善。 

 航空材料双盈利核心布局，钛合金产能紧张，高温合金持续发力 

航空高端钛合金业务为公司业绩核心，市场需求旺盛，目前公司产能快速
提升。公司新基地产能的加速释放可短期缓解高端钛合金产能紧张，定增
募投新增 5050 吨/年产能，将助力公司高端钛合金作为现金牛业务继续壮
大。公司 IPO 及本次定增募投建设高温合金 4000 吨/年产能，今年高温合
金业务有望盈亏平衡，已完成军工资质认证及部分军机型号使用验证，市
场空间正逐渐打开，高温合金有望成长为公司航空高端材料领域的又一盈
利核心。展望四季度，钛合金产销状态预计仍有些提升，海绵钛成本的影
响也会有些体现，预计同比增长仍很可观。高温合金年内实现盈亏平衡，
在客户认证方面年底有望实现重大突破，逐步打开第二增长曲线。 

 投资建议： 

公司是高端钛合金行业龙头，核心技术与产品领先行业，核心受益于十四
五期间先进战斗机、运输机的快速列装。同时，高温合金业务各方面进展
顺利，进入起量指日可待，是公司的第二增产曲线。此外，公司低温超导
技术全球领先，超导材料业务利润向好也是必然。更为重要的是公司是技
术驱动型公司，具备卓越的拓展能力，长期看空间巨大。 2021-2023 年净
利润上调至 6.9/8.9/11.3 亿元（原 6.3/8.2/10.5 亿元），同比增速
86/30/27%，当前股价对应 PE=47/36/29x，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端钛合金产能不足、高温合金产业化进程缓慢、产品质量

风险    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,446 2,113 2,922 3,816 4,877 

(+/-%) 32.9% 46.1% 38.3% 30.6% 27.8% 

净利润(百万元) 158 371 689.12 893.66 1130.60 

(+/-%) 17.3% 134.3% 85.9% 29.7% 26.5% 

每股收益（元） 0.36 0.84 1.56 2.03 2.56 

EBIT  Margin 22.1% 28.3% 25.4% 25.1% 25.4% 

净资产收益率（ROE） 6.2% 13.2% 21.6% 24.3% 26.3% 

市盈率（PE） 205.5 87.7 47.2 36.4 28.8 

EV/EBITDA 83.9 50.4 41.1 33.1 26.6 

市净率（PB） 12.66 11.58 10.20 8.84 7.56 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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前三季度归母净利增长 97.86%，盈利能力大幅改善 

公司前三季度实现营收 20.91 亿元（+37.7%），实现归母净利润 5.38 亿元

（+97.86%），扣非归母净利润 5 亿元（+109.23%）。单三季度来看，公司实

现营收 8.35 亿元（+47.73%），实现归母净利润 2.25 亿元（+61.23%），扣非

归母净利润 2.16 亿元（+71.67%）。公司第三季度毛利率为 44.51%，同比上

升 4.6pcts，净利率为 27.15%，同比上升 2.35pcts。公司营收增长主要受益于

钛合金、超导材料及高温合金等主要产品销售订单持续增加，盈利水平在今年

海绵钛等原材料成本上行的情况下仍保持大幅提升，主要是因为产品交付规模

增加对人工及制造费用的摊薄效应显著。 

高端钛合金需求旺盛，生产基地转移有望短期缓解产能紧张 

 “十三五”以来，国家新型战机、大飞机、直升机以及航空发动机等型号部分

实现量产，国产钛合金已成为飞机及发动机用主干材料。公司作为航空用高端

钛合金龙头企业，21H1 公司高端钛合金产能利用率达 134.15%，产能已经成

为公司高端钛合金业绩扩张的主要瓶颈。目前公司逐步从“泾渭-经开”双园区

协同生产，过渡到生产重心向泾渭园区转移。泾渭园区的产能加快释放，有望

短期缓解公司高端钛合金的产能紧张。公司拟非公开发行募集资金 20.13 亿元，

主要用于航空航天用高性能金属材料产业化项目等，预计可以新增高端钛合金

5050 吨/年，2027 年达产后公司高端钛合金产能有望突破 1 万吨，带给公司中

长期业绩发展持续动力。 

布局航空高端材料盈利双核心，高温合金今年有望盈亏平衡 

在现代先进航空发动机中，高温合金材料的用量占发动机总重量的 40%～60%。

在民用工业的能源动力、交通运输、石油化工、冶金矿山和玻璃建材等领域，镍

基高温合金也具有广泛用途。公司 IPO 募投项目“发动机用高性能高温合金材

料及粉末盘项目”计划于 2023 年初完成，建设产能为 1900 吨发动机用镍基高

温合金棒材及 600 吨粉末高温合金母合金。本次定向增发公司拟新增高温合金

1500 吨/年新增产能，展现公司在高温合金领域的积极布局，拟形成“钛合金+

高温合金”航空高端材料的双盈利核心。 

公司高温合金业务尚处于小批量生产阶段，21H1 产能利用率为 6.13%，产销率

85.14%。公司作为国内高性能高温合金材料的新兴供应商之一， 2014 年开始

高温合金工程化研究，高温合金与钛合金属于航空制造两大主干结构材料，两

种材料下游客户重叠度高，公司具有将将航空高端钛合金领域的研发、生产、

销售及管理的成熟经验引入高温合金研制过程，加速其产业化进程的先天优势。

公司已陆续承担了国内重点国防装备用多个高温合金材料的研制任务。某高温

合金粉末盘部件考核试验进展顺利；多个牌号高温合金大规格棒材获得某型航

空发动机用料供货资格；多个重点型号航空发动机高温合金材料已经通过了某

型号发动机的长试考核，具备了供货资格，已开始供货。公司高温合金业务今

年预计实现盈亏平衡，随着配套型号增加及装备生产持续放量，公司高温合金

产品有望成为公司中长期业绩的重要增长动力。 

超导材料持续发力，已成为公司业绩重要来源。 

目前，我国每百万人 MRI（磁共振成像仪）拥有量远低于国外发达国家，随着

国家医疗卫生设施水平的不断提升，我国 MRI 设备市场正逐渐打开，2015-2020

年，中国 MRI 设备保有量复合增长率为 15.6%。不同 MRI 设备每台所需的超

导线材数量存在差异，在 0.5-1.5t 之间。 
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公司是我国重要的实用化超导材料与磁体技术研发与产业化基地，是目前国内

唯一低温超导线材商业化生产企业。公司 MRI 用超导线材已在 GE 医疗、Philips

医疗、SIEMENS 医疗、联影医疗、东软医疗、健信核磁等国内外主要 MRI 设

备生产商的产品中得到批量应用，公司 MRI 用超导线材的性能已与其他国际竞

争对手处于同一水平。并且公司作为全球唯一的 NbTi 锭棒、超导线材的全流程

生产企业，不仅可以保证公司 MRI 用超导线材原材料 NbTi 锭棒稳定、充足的

供应，还在产品质量、成本及交货期管控等方面具有天然优势。21H1 公司超导

材料产能利用率达 88.86%，产销率达 90.69%，产能利用充分，市场需求较大。

同时，公司积极扩展超导材料应用领域，开发超导材料和磁体技术在电力、未

来核聚变、超高速磁悬浮超导磁体推进及相关科研项目领域的应用。本次定向

增发公司拟新建 2000 吨 MRI 用超导线材产能，有望继续享受 MRI 市场增长，

实现业绩的更大突破。 

投资建议： 

公司作为高端钛合金行业龙头，核心技术与产品领先行业，核心受益于十四五

期间先进战斗机、运输机的快速列装。同时，高温合金业务各方面进展顺利，

进入起量指日可待，是公司的第二增产曲线。此外，公司低温超导技术全球领

先，超导材料业务利润向好也是必然。更为重要的是公司是技术驱动型公司，

具备卓越的拓展能力，长期看空间巨大。2021-2023 年净利润上调至

6.9/8.9/11.3 亿元（原 6.3/8.2/10.5 亿元），同比增速 86/30/27%，当前股价

对应 PE=47/36/29x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 471 780 776 1310  营业收入 2113 2922 3816 4877 

应收款项 2123 2242 2614 2672  营业成本 1312 1693 2201 2809 

存货净额 1139 1150 1400 1503  营业税金及附加 23 30 40 50 

其他流动资产 41 53 57 59  销售费用 35 35 53 73 

流动资产合计 4089 4544 5358 6364  管理费用 146 421 563 706 

固定资产 1024 1066 1091 1107  财务费用 60 60 57 56 

无形资产及其他 156 148 140 132  投资收益 7 8 8 8 

投资性房地产 172 172 172 172  资产减值及公允价值变动 68 70 80 73 

长期股权投资 99 139 189 239  其他收入 (198) 0 0 0 

资产总计 5540 6069 6951 8014  营业利润 416 761 990 1263 

短期借款及交易性金融负债 1033 900 910 920  营业外净收支 7 4 4 4 

应付款项 651 818 1050 1315  利润总额 423 765 994 1267 

其他流动负债 315 412 548 703  所得税费用 53 77 103 140 

流动负债合计 2000 2131 2507 2939  少数股东损益 (1) (2) (2) (3) 

长期借款及应付债券 383 383 383 383  归属于母公司净利润 371 689 894 1131 

其他长期负债 270 290 306 318       

长期负债合计 653 673 689 701  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2653 2804 3196 3640  净利润 371 689 894 1131 

少数股东权益 78 77 75 73  资产减值准备 22 (32) (5) 0 

股东权益 2809 3188 3679 4301  折旧摊销 100 116 120 124 

负债和股东权益总计 5540 6069 6951 8014  公允价值变动损失 (68) (70) (80) (73) 

      财务费用 60 60 57 56 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (666) 112 (249) 270 

每股收益 0.84 1.56 2.03 2.56  其它 (23) 30 3 (3) 

每股红利 0.41 0.70 0.91 1.15  经营活动现金流 (265) 846 683 1449 

每股净资产 6.36 7.22 8.34 9.75  资本开支 (226) (48) (53) (58) 

ROIC 15% 18% 22% 28%  其它投资现金流 (113) (5) (192) (307) 

ROE 13% 22% 24% 26%  投资活动现金流 (400) (93) (295) (416) 

毛利率 38% 42% 42% 42%  权益性融资 37 0 0 0 

EBIT Margin 28% 25% 25% 25%  负债净变化 65 0 0 0 

EBITDA  Margin 33% 29% 28% 28%  支付股利、利息 (183) (310) (402) (509) 

收入增长 46% 38% 31% 28%  其它融资现金流 555 (133) 10 10 

净利润增长率 134% 86% 30% 27%  融资活动现金流 356 (444) (392) (499) 

资产负债率 49% 47% 47% 46%  现金净变动 (309) 309 (4) 535 

息率 0.6% 1.0% 1.2% 1.6%  货币资金的期初余额 780 471 780 776 

P/E 87.7 47.2 36.4 28.8  货币资金的期末余额 471 780 776 1310 

P/B 11.6 10.2 8.8 7.6  企业自由现金流 (270) 848 678 1437 

EV/EBITDA 50.4 41.1 33.1 26.6  权益自由现金流 349 660 637 1397 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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