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[Table_Main]   

 

公司研究|国元军工|材料Ⅱ 证券研究报告 

西部超导(688122)公司点评报告 2023 年 06 月 19 日 

[Table_Title] 战略签约助力技术革新，超导磁体有望快速放量 

——西部超导(688122)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件：2023 年 6 月 5 日，晶盛机电和西部超导在西安举行了战略合作签约

仪式。晶盛机电推出的第五代光伏低氧单晶炉，将大规模运用于半导体领

域的超导磁场技术导入光伏领域，为光伏 N 型高效率电池奠定了材料基础。 

点评： 

 战略签约带来强强联合，超导磁体技术助力行业升级 

据公司公告，西部超导自主研发了国内第一台专门用于磁控直拉单晶硅的

高磁场强度超导磁体，传导冷却类型 MCZ，已实现批量出口。MCZ 是目

前国际上生产 300mm 以上大尺寸半导体级单晶硅的最主要方法。晶盛机电

此次推出的第五代单晶炉，将超导磁场技术导入光伏领域，在拉晶炉中加入

磁场模块 (MCZ 技术)，通过引入磁场，可有效抑制硅熔体热对流，降低氧

的形成和传输，从而降低晶体中氧含量。打开了低氧 N 型晶体生长的工艺

窗口，消除同心圆与提高少子寿命，拓宽了有效电阻率范围，随着 N 型渗

透率的提升，硅片质量及生产技术需要新的升级。两家公司战略签约，将进

一步加强和巩固双方在各自领域的技术优势和竞争力，加快超导磁场产能

供给，持续推动光伏技术革新，助力全球新能源产业发展。 

 一季度业绩增速放缓利润下滑，影响因素将释放殆尽 

2022 年公司实现营业收入 42.27 亿元，同比增长 44.41%。其中高端钛合

金、超导产品、高温合金业务营收分别为 32.09 亿元、6.23 亿元、1.81 亿

元，占总营收比重分别为 75.92%、14.79%、4.29%。公司全年毛利率 

39.45%，同比下降 1.38%，主要受到原材料价格上涨影响和产品结构变动

影响。2023 年 Q1 公司实现营业收入 9.22 亿元,同比增加 3.93%，实现归

母净利润 2.08 亿元，同比减少 3.13%，主要受原材料价格波动、产品销

售、客户确认节奏等多因素影响。2022 年海绵钛等原材料涨幅较大，对成

本影响比较明显。目前海绵钛价格较为平稳，维持在 7 万元/吨左右，较年

初价格 7.7 万元/吨略有下降，从长期来看，国内海绵钛的产能充足的，海

绵钛价格将保持稳中下降态势。公司在产业链中处于上游，受行业特点所

限，回款周期较长，公司去存货速度减慢。目前公司在手订单较为饱满，存

货增加、生产规模扩大，生产经营正常。 

表 1：2022 年公司经营情况 

  

营收 

(亿元) 

YOY 

(%) 

毛利率

(%) 

YOY 

(%) 

生产量

（吨） 

YOY 

(%) 

销售量

（吨） 

YOY 

(%) 

钛合金 32.09  30.56% 43.29% -2.02% 9296.45  30.84% 8604.28  26.28% 

超导产品 1.81  160.85% 30.44% 14.11% 1018.68  50.68% 1110.28  99.36% 

高温合金 6.23  78.38% 3.29% -0.72% 1167.75  110.52% 732.41  45.67% 
 

资料来源：wind，国元证券研究所 

 国内唯一低温超导线材商业化生产商，构建公司第二增长曲线 

据公司公告，公司是目前国内唯一低温超导线材商业化生产企业，也国际上

唯一的铌钛铸锭、棒材、超导线材生产及超导磁体制造全流程企业。目前公

司 NbTi、低温超导线材已在医用 MRI 及高场用超导线方面实现量产，并已

向 GE 和 SIEMENS 等国际厂商批量供货，成功打破国际垄断。核聚变用 
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高性能 Nb3Sn 超导线打破国外垄断，形成批量供应。同时，公司已开始向 CFETR

项目（聚变堆主机关键系统综合研究设施）供货，该项目的需求未来空间较大。公司

通过参与国家项目开展相关产品的研发创新，大力推进精益管理，不断降低产品制造

成本，使公司超导产品的毛利率得到了提升。预计未来磁体、超导线以及医院工程三

块将超预期快速发展，中长期产品占比会提升。 

表 2：公司超导磁体产品 

名称 型号 
制冷机

数量 

磁场

方向 

中心磁

场强度 

励退磁

时间 
磁体漏场 图例 

8英寸 MCZ直拉

单晶硅磁体 

XSMT-

0.3T1420MCZ 
2台 水平 0.3T 

＜30

分钟 

＜50Gauss（X方

向距中心 3米） 

＜50Gauss（Y方

向距中心 2米） 

 

 

12英寸 MCZ直

拉单晶硅磁体

（两线圈） 

XSMT-

0.4T1600 S-

MCZ 

- 水平 0.4T 
＜30

分钟 

≤100Gauss（X方

向距中心 3米） 

≤70Gauss（Y方

向距中心 3米） 

 

 

12英寸 MCZ直

拉单晶硅磁体

（四线圈） 

XSMT-

0.4T1600MCZ 
- 水平 0.4T 

＜30

分钟 

＜110Gauss（距中

心 3米） 

＜70Gauss（距中

心 3.5米） 

 

 
 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 
 

 C919 成功商飞带动国产大飞机放量，军机列装加速带动钛合金需求 

国家安全及地区局势等需求加速军备升级和扩充，换装及列装需求将进一步推动军

用高端钛合金需求，目前第四代军用战机和拥有自主产权的涡扇发动机的钛合金使

用量已大幅提高，但我国高端钛材供应集中在国外，存在进口依赖。2023 年 5 月，

国产大飞机 C919 成功商飞，支线飞机 ARJ21-700 已于 2016 年完成首航，仅以二

者现有订单为例，预计国产民机放量将带来近 3 万吨钛合金需求。根据中国商飞预

测，2041 年中国客机数量达到 10007 架，较 2021 年增长 170.8%，未来二十年，

预计将有 9,284 架飞机交付中国市场。公司是国内高端钛合金棒、丝材的主要供应商

之一，拥有近万吨的钛合金产能，核心技术已达行业领先水平，三种主要牌号新型钛

合金已成为我国航空结构件、紧固件用主干钛合金，为我国新型战机、运输机的首飞

和量产提供了关键材料。我们预计，受航空结构件整体化技术及钛棒材规格范围不

断增大等需求影响，军机换装列装+民机放量将推动航空钛合金需求快速提升。 
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表 3：C919 和 ARJ21 订单对应的钛合金需求量 

机型 钛含量 

空机重量

(吨) 

单机钛含

量(吨) 

订单数

（架） 

机身钛合金总

量（吨） 损耗率 

钛合金需求总量

（吨） 

C919 9.30% 42.1 3.92 1095 4292.4 80% 21462 

ARJ21 4.80% 24.96 1.2 730 876 80% 4380 
 

资料来源：中国商飞，招股说明书，国元证券研究所 

 新型航空发动机定型，高性能高温合金国产替代需求迫切 

公司高温合金产品以变形高温合金为主，持续紧盯“两机”用高性能高温合金材料需

求，GH4169、GH738 等典型高温合金在多个型号发动机、燃机和商发长江系列发

动机进入批量供货阶段。目前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（航空材料的开发均为通过参与军工配套项目的形式进行，企业的产品经

过严格的试用程序成为供应商后通常不会轻易更换）。同时承担航空发动机、燃气轮

机等高端装备用高温合金的研制。国产高温合金材料在纯净度、均匀性、批次稳定性

及生产成本等方面较国外高温合金存在一定差距，随着“两机”重大专项的逐步实施，

高温合金质量提升及进口替代需求迫在眉睫。目前，公司高温合金处于饱和生产状

态，伴随着在建项目落地，2023 年底产能将大幅增加，公司将受益于技术资格认证

壁垒+产能释放双重优势。 

 研发投入持续增长，产品技术领先和市场需求双轮驱动 

2022 年公司投入研发 2.54 亿元，同比增长 36.78%，新获得专利及软件著作权 72

项。一方面，公司依托现有的实验室、科研中心等研发平台持续走科技成果产业化的

自主创新之路，加强开展产品研发，持续保持并扩大技术领先优势。另一方面，公司

研发成果直接应用于或指导生产，减少了科研成果转化环节，大大缩短了新产品的开

发、生产周期，有利于迅速占领市场公司核心技术团队长期稳定。 

表 4：公司研发技术及研发人员情况 

 

2022 年新增 累计数量 

申请数(个) 获得数(个) 申请数(个) 获得数(个) 

发明专利 86 42 504 330 

实用新型专利 22 26 148 125 

外观设计专利 2 0 34 32 

软件著作权 4 4 5 5 

合计 114 72 691 492 

 2022 年 2021 年 

研发人员数量 305 260 

研发人员数量占公司总人数比例 22.38% 22.99% 
 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 定增项目逐步落地，产能增长步步为营 

2022 年 1 月公司通过定向增发募集资金 20.13 亿元，用于扩充钛合金、高温合金、

MRI 用超导线材产能，并建立超导创新研究院、超导产业创新中心。其中，高性能超

导线材产业化项目预计 2023 年末投产，将为公司新增 1250 吨 MRI 用超导线材产

能。高性能金属材料项目预计于 2024 年全面投产，投产后将为公司新增高端钛合金
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产能 5050 吨/年、高温合金 1500 吨/年。 

 

表 5：公司 2022 年定增募集资金使用安排 

项目 
拟投入金额

（万元） 
目标 产能 预计营收（万元） 

航空航天用高性能金

属材料产业化项目 
97,100 高性能钛合金、高温合金材料 

钛合金 5050 吨/年、 

高温合金 1500 吨/年 

达产率 60%：131,100； 

达产率 80%：174,800； 

达产率 100%：218,500 

高性能超导线材产业

化项目 
10,082 

热处理炉、大型高速拉丝机、扭绞机、镶嵌

机、编织绝缘机和密排复绕机等设备 
MRI 用超导线材 1250 吨 

达产率 60%：20,250; 

达产率 100%：33,750 

超导创新研究院项目 23,000 材料模拟仿真计算平台、材料表征分析平台、先进制造技术平台 

超导产业创新中心 37,320 
建设低温超导线材产业化制备技术实验室和中试基地、高温超导线材产业化制备技术实验室和中试基地、

超导磁体和电力应用装备开发实验室和中试基地、超导线材-超导磁体-电力应用装备全链条产业化基地 
 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

 投资建议与盈利预测 

随着公司三大业务布局的日益完善，军机换装列装和民用飞机放量对钛合金需求保

持高景气趋势；MRI 低温超导市场缺口大，公司超导业务份额快速提升，战略签约

带来强势利好；新型航空发动机定型及高性能高温合金国产替代需求带来高温合金

市场增量，同时配合扩产项目逐步落地，产品规模效应进一步显现，毛利率持续提升。

预计 2023-2025 年，公司归属母公司股东净利润分别为：14.38、18.15 和 22.51 亿

元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为：2.21、2.79 和 3.46 元/股，按照

最新股价测算，对应 PE 估值分别为 34.48、27.31 和 22.03 倍，给予公司“买入”的

投资评级。 

 风险提示 

原材料价格波动、募投项目进展不及预期、装备列装批产不及预期、研发进度不及预

期。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2927.22 4227.18 5547.55 7086.98 8742.44 

收入同比(%) 38.54 44.41 31.24 27.75 23.36 

归母净利润(百万元) 741.48 1079.99 1437.81 1815.35 2250.59 

归母净利润同比(%) 99.98 45.65 33.13 26.26 23.98 

ROE(%) 13.83 18.01 20.64 22.23 23.36 

每股收益(元) 1.14 1.66 2.21 2.79 3.46 

市盈率(P/E) 66.86 45.90 34.48 27.31 22.03 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

图 3：原材料海绵钛产量  图 4：原材料海绵钛价格 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

图 5：公司营收结构  图 6：公司毛利率与净利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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图 7：公司期间费用率  图 8：公司研发投入及占比 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7095.64 9166.09 10500.46 12929.42 15217.42  营业收入 2927.22 4227.18 5547.55 7086.98 8742.44 

  现金 2596.75 2111.95 2007.42 2136.79 2087.07  营业成本 1732.17 2559.47 3300.52 4268.09 5272.47 

  应收账款 1170.08 1307.94 1885.99 2407.77 2926.72  营业税金及附加 28.76 28.92 47.16 57.89 70.45 

  其他应收款 9.62 3.53 12.23 14.54 17.15  营业费用 50.68 43.53 75.68 93.12 112.20 

  预付账款 28.52 34.24 44.34 59.42 72.07  管理费用 125.92 165.21 148.84 150.48 152.39 

  存货 1598.65 2380.12 3046.16 3958.94 4880.51  研发费用 185.92 254.29 298.12 376.21 456.33 

  其他流动资产 1692.01 3328.32 3504.33 4351.97 5233.91  财务费用 24.22 31.74 110.21 146.37 183.74 

非流动资产 1662.32 2139.78 2201.54 2410.60 2574.59  资产减值损失 -39.13 -14.52 -22.73 -19.99 -20.90 

  长期投资 148.94 153.68 142.92 147.51 147.01  公允价值变动收益 5.06 28.66 17.54 19.17 20.21 

  固定资产 1037.75 1154.08 1414.06 1620.03 1788.96  投资净收益 13.71 -4.47 3.55 2.57 1.72 

  无形资产 171.37 179.37 171.18 165.09 158.27  营业利润 852.20 1237.52 1646.90 2080.77 2579.15 

  其他非流动资产 304.25 652.64 473.38 477.97 480.35  营业外收入 0.03 0.88 1.58 1.09 1.21 

资产总计 8757.95 11305.86 12702.00 15340.02 17792.01  营业外支出 0.68 0.76 0.73 0.74 0.74 

流动负债 2580.65 3405.86 3578.62 4684.81 5303.82  利润总额 851.55 1237.63 1647.74 2081.11 2579.62 

  短期借款 1001.19 981.89 942.71 1346.92 1311.29  所得税 106.35 142.18 197.85 247.96 306.32 

  应付账款 479.49 876.73 991.39 1325.26 1647.47  净利润 745.20 1095.45 1449.89 1833.15 2273.30 

  其他流动负债 1099.97 1547.24 1644.51 2012.62 2345.06  少数股东损益 3.72 15.46 12.08 17.80 22.71 

非流动负债 733.87 1538.73 1779.78 2095.58 2435.02  归属母公司净利润 741.48 1079.99 1437.81 1815.35 2250.59 

  长期借款 427.50 1160.28 1440.39 1748.67 2085.36  EBITDA 985.62 1393.27 1889.26 2391.01 2957.39 

  其他非流动负债 306.37 378.45 339.40 346.91 349.66  EPS（元） 1.68 2.33 2.21 2.79 3.46 

负债合计 3314.52 4944.59 5358.40 6780.39 7738.84        

 少数股东权益 82.60 364.74 376.82 394.62 417.33 
 主要财务比率      

  股本 464.05 464.05 649.66 649.66 649.66  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3717.91 3731.12 3545.50 3545.50 3545.50  成长能力      

  留存收益 1173.29 1789.24 2763.00 3960.56 5431.14  营业收入(%) 38.54 44.41 31.24 27.75 23.36 

归属母公司股东权益 5360.83 5996.54 6966.79 8165.01 9635.85  营业利润(%) 104.63 45.21 33.08 26.34 23.95 

负债和股东权益 8757.95 11305.86 12702.00 15340.02 17792.01  归属母公司净利润(%) 99.98 45.65 33.13 26.26 23.98 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 40.83 39.45 40.50 39.78 39.69 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 25.33 25.55 25.92 25.62 25.74 

经营活动现金流 227.17 298.37 167.88 557.95 975.07  ROE(%) 13.83 18.01 20.64 22.23 23.36 

  净利润 745.20 1095.45 1449.89 1833.15 2273.30  ROIC(%) 17.01 20.53 21.12 21.67 22.46 

  折旧摊销 109.20 124.01 132.14 163.86 194.51  偿债能力      

  财务费用 24.22 31.74 110.21 146.37 183.74  资产负债率(%) 37.85 43.73 42.19 44.20 43.50 

  投资损失 -13.71 4.47 -3.55 -2.57 -1.72  净负债比率(%) 44.25 48.95 47.31 48.24 46.27 

营运资金变动 -666.67 -988.51 -1698.84 -1596.27 -1701.52  流动比率 2.75 2.69 2.93 2.76 2.87 

  其他经营现金流 28.94 31.21 178.02 13.40 26.76  速动比率 2.09 1.97 2.05 1.88 1.91 

投资活动现金流 -98.13 -1710.21 187.36 -400.10 -371.58  营运能力      

  资本支出 287.85 661.96 336.29 338.32 339.13  总资产周转率 0.41 0.42 0.46 0.51 0.53 

  长期投资 -180.69 1079.65 -14.89 5.24 -0.14  应收账款周转率 3.07 3.29 3.35 3.18 3.16 

  其他投资现金流 9.03 31.39 508.77 -56.54 -32.59  应付账款周转率 4.50 3.77 3.53 3.68 3.55 

筹资活动现金流 1958.20 742.88 -459.79 -28.47 -653.22  每股指标（元）      

  短期借款 -32.24 -19.30 -39.18 404.21 -35.63  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.66 2.21 2.79 3.46 

  长期借款 62.50 732.78 280.11 308.29 336.68  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.46 0.26 0.86 1.50 

  普通股增加 22.77 0.00 185.62 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.25 9.23 10.72 12.57 14.83 

  资本公积增加 1963.00 13.21 -185.62 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -57.84 16.19 -700.72 -740.97 -954.27  P/E 66.86 45.90 34.48 27.31 22.03 

现金净增加额 2085.19 -662.85 -104.54 129.37 -49.73  P/B 9.25 8.27 7.12 6.07 5.14 

       EV/EBITDA 34.95 24.72 18.23 14.41 11.65 



  
  

      

 

 


