
 
 

证券研究报告 

2016 年 01 月 20 日 

请务必阅读正文之后的法律声明 责任﹒诚信﹒分享﹒创新 1 

 
 

证券研究报告 

2016 年 01 月 20 日 

请务必阅读正文之后的法律声明 责任﹒诚信﹒分享﹒创新 1 

 

 

 

 

 

 高端钛合金领导者 

公司依托西北有色金属研究院，以技术驱动，生产研发高端用钛合金，是

国产大飞机、军用飞机等航空用钛主要供货商。公司拥有钛合金多项技术、资

质和独家供应资格；能够年产 5000吨铸锭，3500吨棒材，且其产品的均匀性、

稳定性、耐久性、大尺寸性能等方面在国内领先并达到国际先进水平。加之公

司融资规划扩充生产线，可新增铸锭产能 3000吨、棒材产能 2400吨。 

 强势垄断低温超导市场 

公司为 ITER（人造太阳）国内唯一供应商。目前全球仅有美国、英国、德

国、日本和中国等少数几家企业掌握低温超导线材、棒材生产技术。而公司是

国际上唯一的铌钛（NbTi）锭棒及线材全流程生产企业，技术和先发优势保证

公司在低温超导市场的绝对垄断地位。 

 行业需求稳定，带动公司业务爆发式增长 

航空用钛合金方面，由于国产新一代军用机的试飞到批量列装，以及国产

大飞机 C919 的下线，对于高端钛材料需求量处于爆发前夕。国内军费近几年

以每年 10%的速率增长，而用于航空航天部分的费用占比也在增加。考虑到飞

机越先进所需要的航空用钛比例越高，下游行业对公司的高端钛合金需求会持

续加大。 

低温超导材料业务方面，尽管 ITER 项目前期供货计划已经完成，但后续

还会不断供应用于更换之前的设备。公司在 2015 年 7 月与美国密歇根州立大

学签订合同，为其供应新一代放射性同位素束流装置（FRIB）螺线管超导磁体

项目所需的超导材料，为公司带来新的营业收入增长点。而国内医疗用 MRI行

业也面临着爆发式增长，公司作为国内超导线材领军者，前景光明。 

 盈利预测与估值 

公司技术优势、先发优势、产业化能力明显；盈利能力大幅领先于同业，

短期业绩增长具有高确定性。预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.40/0.63/0.81

元。综合考虑公司经营以及新三板估值情况，建议给予公司 2016 年 48 至 52

倍市盈率，对应的每股合理价格区间为[30，32.75]元。 

 风险提示 

新产品研发失败；人才流失风险；低温超导行业需求缓慢。 

 

财务数据及盈利指标 
项目 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 665.46  705.76  811.62  973.94  1217.43  

同比增幅（%） -7.31% 6.06% 15.00% 20.00% 25.00% 

净利润（百万元） 61.24  88.72  91.34  115.05  146.51  

同比增幅（%） -38.49% 44.88% 56.18% 57.83% 28.18% 

毛利率（%） 29.35% 35.75% 40.00% 45.00% 45.00% 

每股收益 0.176  0.256  0.399  0.630  0.808  

ROE 9.87% 12.31% 16.12% 20.28% 20.63% 

资料来源：万得资讯，九州研究 
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一、公司概述：高端钛合金和低温超导研发生产

商 

西部超导材料科技股份有限公司主要从事高端钛合金材料和低温超导材

料的研发、生产和销售，是我国航空用钛合金棒丝材的主要研发生产基地，是

目前国内唯一实现低温超导线材商业化生产的企业。 

 

公司的主营业务分为高端钛合金材料和低温超导材料 

 

高端钛合金材料： 

公司研发生产高端钛合金棒材、丝材、异型材，是飞机和其发动机的主要

结构材料之一，主要用于生产航空锻件（包括飞机结构件、紧固件和发动机部

件等），最终用于飞机制造。大部分公司生产的高端钛合金材料应用于军用航

空设备。 

 

低温超导材料： 

公司研发、生产铌钛（NbTi）超导材料、铌三锡（Nb3Sn）超导线材等，主

要应用与大型科学工程、先进装备制造领域，包括国际热核聚变实验堆（ITER）、

离子加速器、对撞机、核磁共振成像仪（MRI）等。 

 

公司控股股东、实际控制人为西北有色金属研究院，持有公司 1亿股的股

份，占公司总股本的 28.82%。公司股权结构图如下： 

 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告 

 

公司的主要客户为中国航空工业集团公司、中国国际核聚变能源计划执行
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中心等，主要产品应用于军工、新能源、医疗等领域。其中，钛合金产品的主

要消费群体是航空锻件厂，最终用于军用飞机和发动机制造；超导线材的主要

消费群体是 ITER组织、加速器、MRI制造商等。 

 

 

从 2014 年收入情况来看，公司两大业务钛合金材料和超导材料分别占比

74%和 24%。 

图 2：2014年公司收入构成 

 

数据来源：公司公告 

 

 

数据来源：公司公告 
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图 3：公司两大业务毛利率 
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二、公司成长确定 

1、航空用高端钛合金需求巨大，为公司带来爆发性增长 

公司开发出具有自主知识产权的高/中强损伤容限型钛合金棒材和铆钉专

用钛合金丝材并已实现批量生产，解决了新型战机对新型钛合金材料的需求，

打破了发达国家在此类材料上的垄断和禁运，填补了国内空白。 

钛合金棒材加工涉及到熔炼、锻造两个主要工序，在熔炼过程中涉及到配

料、混料、电极块压制、电极焊接和多次熔炼等流程，而在锻造过程中涉及加

热、开坯锻造、实现组织均匀性的多火次镦拔锻造和摔圆等流程。钛合金棒材

加工具有流程长、影响因素多的特点，因此铸锭成分均匀性、杂质元素含量、

棒材组织和性能均匀性控制难度大。 

西部超导可以生产直径 350mmTi-6242S棒材。公司突破了钛合金成分均匀

性控制、纯净化熔炼控制、组织性能均匀性控制和批次稳定性控制等关键技术，

成功开发出满足重点型号飞机研制要求的关键钛合金材料，特别是开发出了Ф

650mm、单重 4.5吨的特大规格棒材，性能水平处于国际领先。 

而随着世界航空、航天业的不断发展以及我国高新工程的实施，未来直径

在Ф300～Ф700mm 的棒材、以及大型整体锻件的市场需求将会持续增加。 

公司在原有生产高端钛合金材料的基础上，在 2015年 3月募集 2.25亿资

金投入镍基高温钛合金生产线建设，新业务推动公司钛合金业务多元化发展，

巩固公司在航空用高端合金领域的地位。 

在 2015 年 11 月 3 日，公司拟募集 10 亿元，用于建设航空用钛合金扩能

技改项目。该次募集基金将建立熔炼、快速锻造和连轧等 3个生产车间，新增

航空用特种钛合金铸锭、棒材生产设备 60 余台，大幅提升航空用特种钛合金

材料的产能和质量，同时研发国家航空制造与国防军工急需有色金属新材料，

提升我国航空装备用钛合金材料的国产化率。 

2、低温超导技术，几乎处于垄断地位 

我国西北院自 60 年代中期开始低温超导的研究，在 80年代高温超导发现

后，除西北院外，其他机构的低温超导材料研发几乎停止，目前除西部超导外，

国内其他企业无技术积累，且低温超导材料及其制备技术属敏感技术，无法从

国外获得。 

低温超导材料主要有 NbTi和 Nb3Sn 两种。NbTi 超导材料性价比最高，但

只能应用于 10T 以下的磁场。Nb3Sn 超导材料突出的超导性能得益于 A15 相的

独特晶体结构。由于在生产过程中 Nb3Sn的金属间相非常脆弱，必须采用复杂

的加工工艺，几乎所有用于 10T到 20T磁场的超导材料都是 Nb3Sn。 

全球仅有少数几家企业掌握低温超导线生产技术，主要分布在美国、英国、

德国、日本和中国，西部超导的业务涉及 NbTi 锭棒和线材、Nb3Sn 线材（包

括“青铜法”和“内锡法”）的生产，是中国唯一商业化生产低温超导线材的公

司。公司打破了发达国家的技术封锁和垄断，实现了我国超导产业零的突破，

填补了国内空白。 

按照交付计划，公司将在 2015年内完成 ITER项目用低温超导线材的交付

工作。但 ITER在 5年内还需要生产 19个环向场线圈，其中包含一个备用线圈，

保守估计环向场线圈采购包的市场价值应超过 2 亿欧元。按照项目商定的东道

主法国承担总装配费用的 45.56%，其他六方各承担 9.09%来算，仅该项目在未
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来 5年会给公司带来超过 1.25亿人民币收入。 

公司紧密联系国际医疗器械制造商，积极拓展超导线材后续市场及外贸市

场，已与美国 GE、西门子（深圳）等多家超导应用新客户签订合同；2015年 7

月公司与美国密歇根州立大学（MSU）签订了新一代放射性同位素束流装置

（FRIB）用 75 台螺线管超导磁体项目供货合同。这种最先进的放射性同位素

束流装置将耗资约 5.5 亿美元，并需要约 10年时间来完成设计和建造。 

3、公司研发实力超群 

在公司核心技术人员付宝金先生、刘向宏先生、马文革先生、张丰收先生、

闫果先生等人的带领下，公司承担国家 863 项目 4项，973 项目 2项，国家发

改委高技术产业化示范工程项目 2项；拥有专利 150件，其中发明专利 132件。 

 

公司员工学历及分布如下图 

图 4：员工学历 

 
数据来源：公司公告 

 

公司同时拥有多项军工资质和质量检测认证，研发生产能力获得广泛认可。

核心技术人员从公司建立之初就在公司，或从事超导、钛合金研究多年，由核

心研发人员流失所导致的风险较小。 

 

 

三、下游行业需求迅猛增长，带动公司主营业务 

1、航空用钛 

钛加工材料方面，我国从 2001 年年产钛材 4720 吨激增至 2014 年产钛材

49660吨，复合增长率达到 18.31%。 
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图 5：我国天然气产量及增速（10 亿方） 

 

数据来源：wind资讯、九州证券 

尽管我国钛材产量及消耗量逐年上升，但细分到领域上，用于航空领域的钛材

消费仅占 8%左右。 

 

图 6：全球能源消费结构 图 7：中国能源消费结构及目标 

 
 

数据来源：西部材料公开信息，wind 资讯，九州证券 

而反观美国，仅军事用钛就占到总用钛量的 25%。全球范围内航空用钛材

始终占据钛材总需求的 50%左右。未来我国民用航空工业的兴起为中国钛工业

特别是高端钛材提供了广阔的发展空间，随着“一带一路”和“中国制造 2025”

概念的提出，以及国产大型商用飞机，四代战机的研发生产，航空航天用钛材

需求前景广阔。 

我国航空航天用钛量从 2003 年的 680.8 吨以年复合增长率 17.79%迅速激

增到 2014的 4861吨。保守估计，在 2015-2020 年，为满足我国未来在航空航
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天领域的发展，航空航天用钛量将达到年复合增长率 20%。 

随着战斗机速度、性能、打击能力的提高，飞机结构及其发动机用钛合金

比例也大幅提高。如今中国 1900 架战机中有 600 架是现代战机。但是中国依

旧使用大量第二代和第三代战机。这种情况在未来几年中将显著变化，因为中

国正快速装备第四代战机。到 2020年这个数字将上升到 1562架。也就是说近

5 年内，我国将研发生产 1000 架左右的现代战机。再过 10 年左右时间，中国

将至少有 2000架现代化战机。按照 F22战斗机的比例计算（净重 19.7吨，钛

合金用量 39%）要完成 1000架现代战机的生产任务，至少需要钛合金材料 7000

吨，每年 1400吨。这无疑给西部超导带来爆发式增长的机会。 

2、低温超导 

全球超导材料市场规模从 2011年开始，实现稳健的年复合增长率 3%左右。 

图 8：全球高温超导和低温超导市场规模 

 
图片来源：公司公告，九州证券 

 

我国 2020 年前后将独立建设新一代可控核聚变实验反应堆以及离子加速

器等一系列前沿大型实验设备，部分项目已经开始前期预研工作，项目后续建

设大概率将采用公司生产的低温超导线材，这些项目持续投入建设将会使得该

段时间公司超导材料业务爆发式增长。 

超导材料不仅能够应用于核聚变反应堆和离子加速器，还可以用于核磁共

振仪 MRI 医疗领域。MRI 技术已成为目前最重要的医疗影像诊断技术之一，目

前国内 MRI市场基本上被国外公司（GE、Philips、Siemens）垄断，价格昂贵，

使得大多数中、小医院无法使用 MRI设备。当前我国人均 MRI拥有量与发达国

家存在较大差距：根据 OECD的数据，截至 2010年，日本和美国每百万人口 MRI 

拥有量分别为 43.1台和 31.6台，其他主要发达国家每百万人口 MRI拥有量也

多在 10 台以上，而我国每百万人口 MRI 拥有量仅为两台。考虑到中国人口数

量位居世界第一，因此未来全球 MRI最大的市场在中国。而面对中国市场的巨

大需求，公司超导业务也随之会有迅猛增长。 
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四、财务分析：收入及利润规模 

1、收入稳步增长 

公司营业收入基本处于稳步增长状态，尽管在 2012年和 2013年有些下滑，

公司营业收入基本处于稳步增长状态，尤其是在 2015 年上半年，营业收入已

经达到了 2014年整年收入的 77%左右。 

 

图 9：各业务收入变化（万元） 

 

数据来源：公司公告，九州证券 

 

 

 

2、盈利能力分析 

公司 2012 年度、2013 年度、2014 年和 2015 年 1-6 月的毛利率分别为

35.58%、29.71%、36.76%和 44.39%，相对稳定，2013 年毛利率相对有所下降的

原因是公司毛利率较高的低温超导业务收入比例有所下降。 

 

表格 1：公司财务摘要 

 
数据来源：公司公告 

 

62,244.50 

39,986.33 49,591.48 

31,903.95 

3,527.91 

22,670.88 16,156.44 

7,289.52 

2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-06-30

主营业务收入

钛合金材料 超导材料



 
 

证券研究报告 

2016 年 01 月 20 日 

请务必阅读正文之后的法律声明 责任﹒诚信﹒分享﹒创新 10 

五、盈利预测与估值分析 

西部超导 2015 年半年报归属母公司净利润为 6847 万元，占 2014 年净利

润的 77%，我们保守预测西部超导 2015年、2016 年和 2017年归属母公司净利

润分别为 0.91 亿、1.15 亿和 1.46 亿；对应 EPS 为 0.39 元、0.63 元和 0.81

元。由于西部超导公司的主营业务特殊性，A 股市场可比公司较少，只能与传

统有色金属行业公司对比。 

 

表格 2：西部超导与 A股可比公司估值对比（百万元） 

证券代码 证券简称 
总收入 归属净利润 2014年 

2014年 2015年 E 2014年 2015年 E PE PB 

600111.SH 北方稀土 581,798.43 600,200.00 64,302.74 47,350.00 69.10 5.35  

002075.SZ 沙钢股份 1,027,084.93 866,600.00 3,521.64 -5,195.00 1,476.97 22.45  

000709.SZ 河北钢铁 9,813,510.79 8,758,010.00 69,717.13 63,503.50 51.94 0.83  

603993.SH 洛阳钼业 631,240.05 566,600.00 182,425.53 103,600.00 35.45 3.74  

       

831628.OC 西部超导 70,276.18 81,162.00 8,872.00 9,134.00 59.6   

数据来源：wind资讯 

 

面对下游的强烈需求，西部超导业绩有望保持高速增长。目前西部超导交

易方式为做市转让，已经符合新三板创新层标准。结合 A 股可比公司 2015 年

估值水平及新三板估值情况，给予公司合理价格为 30.00-32.75元，对应 2016

年 EPS为 48-52x PE。 

 

六、风险提示 

新产品研发失败；人才流失风险；低温超导行业需求缓慢。 
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表格 3：财务报表预测（百万元） 

利润表            现金流量表           

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E    2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 665.4

6  

705.7

6  

811.6

2  

973.9

4  

1217.

43  

  经营性现金净

流量 

105.51  204.48  95.14  144.51  -7.69  

减: 营业成本 470.1

6  

453.4

5  

486.9

7  

535.6

7  

669.5

9  

  投资性现金净

流量 

-51.61  -

112.37  

0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 1.96  3.00  3.45  4.14  5.18    筹资性现金净

流量 

-

149.50  

-15.75  -

233.93  

-

142.88  

10.13  

营业费用 9.53  9.83  10.91  13.09  16.36    现金流量净额 -95.84  76.41  -

138.79  

1.62  2.43  

管理费用 77.97  113.2

0  

113.6

7  

136.4

1  

170.5

1  

  财务分析           

财务费用 46.22  48.65  33.30  26.88  25.42      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

资产减值损失 6.35  8.00  0.00  0.00  0.00    收益率           

加: 投资收益 0.19  0.21  0.00  0.00  0.00    毛利率 29.35% 35.75% 40.00% 45.00% 45.00% 

公允价值变动损

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    三费/销售收

入 

20.10% 24.33% 19.45% 18.11% 17.44% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    EBIT/销售收

入 

17.23% 21.07% 23.84% 28.84% 28.84% 

营业利润 53.45  69.83  163.3

1  

257.7

5  

330.3

7  

  EBITDA/销售

收入 

24.76% 28.17% 25.24% 30.01% 29.68% 

加: 其他非经营

损益 

16.99  33.07  0.00  0.00  0.00    销售净利率 9.27% 12.59% 17.10% 22.49% 23.07%

%% 利润总额 70.44  102.9

1  

163.3

1  

257.7

5  

330.3

7  

  资产获利率      

减: 所得税 8.73  14.03  24.50  38.66  49.56    ROE 9.87% 12.31%

%% 

16.12%

%% 

20.28%

%% 

20.6%3

% 净利润 61.72  88.88  138.8

1  

219.0

9  

280.8

1  

  ROA 6.21% 7.45% 9.63% 13.05% 13.27% 

减: 少数股东损

益 

0.48  0.16  0.26  0.40  0.52    ROIC 7.11% 8.44% 13.07% 17.91% 20.83% 

归属母公司股东

净利润 

61.24  88.72  138.5

6  

218.6

8  

280.3

0  

  增长率           

资产负债表             销售收入增长

率 

-7.31% 6.06% 15.00% 20.00% 25.00% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   EBIT 增长率 -

27.87% 

29.65% 30.13% 45.17% 25.00% 

货币资金 74.80  146.9

1  

8.12  9.74  12.17    EBITDA 增长

率 

-

18.57% 

20.66% 3.03% 42.66% 23.62% 

应收和预付款项 389.7

4  

451.1

1  

488.2

0  

631.3

5  

768.0

9  

  净利润增长率 -

37.89%

%% 

44.02% 56.18% 57.83% 28.18% 

存货 625.6

1  

615.3

9  

742.3

0  

751.1

6  

1115.

67  

  总资产增长率 -9.48% 8.17% 0.69% 7.08% 22.93% 

其他流动资产 18.69  2.31  2.31  2.31  2.31    股东权益增长

率 

5.04% 16.22% 19.22% 25.44% 26.00% 

长期股权投资 15.00  0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构           

投资性房地产 0.00  10.65  10.65  10.65  10.65    资产负债率 65.99% 63.30% 56.64% 49.33% 48.17% 

固定资产和在建

工程 

532.5

0  

509.2

4  

505.6

4  

502.0

3  

498.4

2  

  带息债务/总

负债 

51.07% 53.97% 42.00% 33.76% 30.54% 

无形资产和开发

支出 

186.2

9  

241.6

8  

235.0

6  

228.4

4  

221.8

2  

  流动比率 1.19  1.35  1.61  2.00  2.09  

其他非流动资产 2.65  18.85  17.68  16.50  16.50    速动比率 0.50  0.67  0.64  0.92  0.86  

资产总计 1845.

30  

1996.

14  

2009.

94  

2152.

18  

2645.

63  

  资产管理效率           

短期借款 423.9

0  

438.5

8  

234.8

0  

115.0

2  

145.8

5  

  总资产周转率 0.36  0.35  0.40  0.45  0.46  

应付和预收款项 381.4

7  

368.1

7  

446.9

3  

489.8

6  

671.6

8  

  固定资产周转

率 

1.39  1.49  1.61  1.94  2.44  

长期借款 198.0

0  

243.3

6  

243.3

6  

243.3

6  

243.3

6  

  应收账款周转

率 

1.86  1.67  1.86  1.64  1.76  

其他负债 214.3

8  

213.3

9  

213.3

9  

213.3

9  

213.3

9  

  存货周转率 0.75  0.74  0.66  0.71  0.60  

负债合计 1217.

75  

1263.

50  

1138.

48  

1061.

63  

1274.

28  

  业绩和估值指

标 

          

股本 332.0

7  

332.0

7  

332.0

7  

332.0

7  

332.0

7  

   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

资本公积 184.7

0  

196.7

0  

196.7

0  

196.7

0  

196.7

0  

  EBITDA 164.80  198.85  204.86  292.25  361.29  

留存收益 103.5

0  

192.1

3  

330.6

9  

549.3

8  

829.6

7  

  PE 118.57  81.84  52.40  33.20  25.90  

归属母公司股东

权益 

620.2

7  

720.9

1  

859.4

7  

1078.

15  

1358.

45  

  PEG 2.24  1.75  N/A N/A N/A 

少数股东权益 7.27  11.73  11.99  12.39  12.91    PB 11.71  10.07  8.45  6.73  5.34  

股东权益合计 627.5

4  

732.6

4  

871.4

6  

1090.

54  

1371.

36  

  EV/EBITDA 45.56  37.64  36.22  24.98  20.30  

负债和股东权益

合计 

1845.

30  

1996.

14  

2009.

94  

2152.

18  

2645.

63  

  股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：wind资讯，九州证券 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业

比较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

 

九州证券研究中心秉承九鼎集团的 PE基因，坚守价值投资理念，从整体上聚焦新三板，对新三板股

票覆盖面广，是国内新三板研究力量最多的券商之一，目前新三板团队成员包括： 

 

熊波西南财经大学金融学硕士，9年金融监管和证券从业经验，现任战略和研究中心负责人。 

 

林红垒工学学士，经济学硕士，7年证券从业经验，先后供职于广发证券研发中心、民生证券研究院、

渤海海胜股权基金管理公司。新三板研究领域：能源环保。 

 

王朗其美国阿拉巴马大学商学院硕士，5 年证券从业经验，2010-2014 年在方正证券研究所任社会服

务业分析师。新三板研究领域：文化传媒及社会服务业。 

 

汪晓波北京大学管理学硕士，信息技术与金融复合专业背景，曾任职于全球 100强企业、亚太区知名

金融研究机构。新三板研究领域：TMT。 

 

徐曼英属哥伦比亚大学经济学硕士，沈阳药科大学药事管理硕士。曾就职知名央企，世界 500强企业。

新三板研究领域：医药生物。 

 

夏利中国地质大学（北京）本科、北京大学硕士，理工科和金融学复合专业背景，曾任职中国石油、

中国黄金集团和私募股权基金。新三板研究领域：有色金属及材料。 
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类别 评级 说明 

股票评级 买入 相对中标 300指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300指数涨幅介于 5%～20%之间； 

持有 相对中标 300指数涨幅介于-10%～5%之间； 

卖出 相对中标 300指数跌幅 10%以上； 

行业评级 强于大市 相对中标 300指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对中标 300指数跌幅 10%以上； 
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