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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 12 月 19 日） 

通行 报告日股价（元） 33.62 

12mth A 股价格区间（元） 27.76/70.00 

总股本（百万股） 441.27 

无限售 A 股/总股本 9% 

流通市值（亿元） 13.35 

每股净资产（元） 5.72 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 西北有色金属研究院 22.67% 

中信金属股份有限公司 15.56% 

  

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

钛合金 83.92% 

超导线材 10.04% 

高温合金 0.03% 

其他 6.01 

  

 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 投资摘要 

公司2018年实现营业收入10.88亿元，同比增长12.51%；归属于母

公司股东净利润1.35亿元，同比下滑4.95%。2019年1-9月实现营业收

入9.83亿元，同比增长30.81%，归属于母公司净利润1.12亿元，同比

增长11.77%。 

高端钛合金龙头企业，产品主营占比超八成 

公司主要产品覆盖高端钛合金材料、超导产品及高性能高温合金

材料，其中高端钛合金材料包括棒材、丝材和锻坯等；超导产品包括

铌钛锭棒、铌钛超导线材、铌三锡超导线材和超导磁体等；高性能高

温合金材料包括变形高温合金、铸造和粉末高温合金母合金等。公司

产品以“国际先进、国内空白、解决急需”为定位，服务国家战略，

补上了我国新型战机、舰船制造急需关键材料的“短板”。公司主要收

入来源为钛合金材料，2018 年达到 9.13 亿元，较 14 年的 4.96 亿元有

大幅提升，主营占比超八成；超导线材业务波动性相对较大，受大单

影响较多，18 年此业务营收降至 1.09 亿元。高性能高温合金材料为新

业务，18 年贡献 30 万元营收，占比较低。 

国内高端钛材供不应求，注重研发突破关键技术 

中国钛材的需求总体上呈上升趋势，2011 年钛材市场达到阶段性

高点，其后国内钛材需求开始下滑，中国钛工业出现结构性产能过剩，

航空用高端钛材供不应求，而民用中低端钛材产能严重过剩。2017 年，

在高端化工、航空航天、船舶和电力等行业需求带动下，我国钛加工

材需求出现大幅提升，达到 4.67 万吨，创下近年来新高。从下游拆分

来看，国内钛产业链下游需求量最大的为化工产业，占比达到 43.4%，

航空航天占比 16.3%，电力占比 12.1%，为需求量前三大领域。公司

研发重心为军用民用飞机和航空发动机等领域的高端市场，众多产品

填补了国内空白，打破了国外技术垄断，产品广泛应用于国家多项军

工重大装备。同时，公司紧密围绕国家战略，注重技术突破和技术开

发，在新一代战机、运输机、军用航空发动机、商用飞机、商用发动

机等新一代重大装备上均承担了国家重点装备用关键钛合金材料的研

制任务。 

低温超导材料打破封锁，募投项目提升规模效应 

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，也是目前国内唯一低温超导线材商业化生产企业，是全球唯一的

铌钛锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业。公司已经获取 GE、

SIEMENS、上海联影等国内外主要 MRI 设备生产商的 NbTi 超导线材

批量供货订单，并持续向国内外科研单位、加速器项目、MCZ 设备制
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造商供应低温超导磁体。 

募投项目方面，公司拟募集资金 8 亿元，用于发动机用高性能高

温合金材料及粉末盘项目和偿还银行贷款。其中，发动机用高性能高

温合金材料及粉末盘项目拟投入 5.08 亿元，偿还银行贷款 2.92 亿元。

发动机用高性能高温合金材料及粉末盘项目建设期 2 年，拟建设年产

能 2500 吨发动机用镍基高温合金棒材和粉末高温合金母合金产线，其

中镍基高温合金棒材 1900 吨，粉末高温合金母合金 600 吨，此项目投

产将有效提升公司镍基高温合金棒材及粉末高温合金母合金的产能，

优化生产工艺，增强产品市场竞争力。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 12.96 亿、15.67

亿元和 18.63 亿元，增速分别为 19.09%、20.91%和 18.89%；归属于母

公司股东净利润分别为 1.54 亿、1.71 亿和 1.87 亿元，增速分别为

14.14%、11.08%和 9.28%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.35、0.39 和 0.42

元，对应 PE 为 96.3、86.7 和 79.3 倍。 

 风险提示 

技术更新换代；研发进程不及预期；海外巨头销售策略变更；原

材料价格波动；超导材料大项目完结；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1088.39 1296.14 1567.10 1863.14 

年增长率 12.51% 19.09% 20.91% 18.89% 

归属于母公司的净利润 134.95 154.03 171.09 186.97 

年增长率 -4.95% 14.14% 11.08% 9.28% 

每股收益（元） 0.31 0.35 0.39 0.42 

PE（X） 109.9 96.3 86.7 79.3 

数据来源：wind，上海证券研究所 
 

 



   新股报告                                                       

2019 年 12 月 20 日 

 

目录 

一、公司概况 ........................................................................................... 4 

1.1 西部超导：高端钛合金材料龙头 ......................................... 4 

1.2 基本财务数据：产能扩张推动营收增长，利润率下滑 ..... 4 

1.3 主营业务：高端钛合金材料占主导 ..................................... 6 

1.4 产品结构 ................................................................................. 8 

二、钛合金行业 ..................................................................................... 10 

2.1 钛工业产业链及公司业务板块 ........................................... 10 

2.2 全球钛工业供给格局 ............................................................ 11 

2.3 国内钛工业市场 ................................................................... 12 

2.4 高端钛合金下游应用领域 ................................................... 13 

2.5 竞争对手 ............................................................................... 14 

2.6 公司在钛合金领域核心竞争力 ........................................... 16 

三、超导行业 ......................................................................................... 16 

3.1 超导产业链及公司业务板块 ............................................... 16 

3.2 超导材料主要下游应用 ....................................................... 17 

3.3 超导材料主要生产企业 ....................................................... 20 

3.4 公司超导材料核心竞争力 ................................................... 21 

四、高温合金行业 ................................................................................. 21 

4.1 高温合金产业链及公司业务 ............................................... 21 

4.2 高温合金下游主要应用领域 ............................................... 22 

4.3 高温合金主要生产企业 ....................................................... 23 

4.4 公司高温合金核心竞争力 ................................................... 24 

五、募投项目 ......................................................................................... 25 

六、关键假设及盈利预测 ..................................................................... 25 

七、估值比较 ......................................................................................... 25 

7.1 同行业公司 PE 对比 ............................................................ 25 

7.2 同行业公司 PB 对比 ............................................................ 26 

八、风险提示 ......................................................................................... 26 

九、附表 ................................................................................................. 28 

 



   新股报告                                                       

2019 年 12 月 20 日 

 

一、公司概况 

1.1 西部超导：高端钛合金材料龙头 

西部超导是一家从事于高端钛合金材料、超导产品和高性能高

温合金材料研发、生产和销售的企业，是我国高端钛合金棒丝材、

锻坯主要研发生产基地之一，是目前我国低温超导线材商业化生产

领先企业，具备铌钛锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产能力，

同时也是我国高性能高温合金材料重点研发生产企业之一。 

公司 2003 年成立，注册资本 3.97 亿元，大股东为西北有色金

属研究院，持股占比 22.67%，中信金属股份有限公司持股 15.56%，

深创投持股 11.46%，实际控制人为陕西省财政厅。 

图 1 公司发展历程示意图 

 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 

1.2 基本财务数据：产能扩张推动营收增长，利润率下滑 

公司 2018 年实现营业收入 10.88 亿元，同比增长 12.51%；归

属于母公司股东净利润 1.35 亿元，同比下滑 4.95%。2019 年 1-9 月

实现营业收入 9.83 亿元，同比增长 30.81%，归属于母公司净利润

1.12 亿元，同比增长 11.77%。2017 年、2018 年净利润均出现同比

下滑。 
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图 2 公司历年营业收入及增速示意图 图 3 公司历年归母净利润及增速示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

    公司的销售毛利率和销售净利率 2015 年之后呈现下滑状态，

2019 年 1-9 月公司销售毛利率和销售净利率仅为 34.86%和 11.40%，

略低于 14 年的 35.75%和 12.59%。 

图 4 公司历年销售毛利率及净利率示意图 图 5 公司历年期间费用率示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

公司在在建工程 16 年起提升至 1.33 亿元，固定资产净值 17 年

起逐步提升，产能扩张逐步完成，截至 2019 年 9 月底，公司固定

资产和在建工程之和达到 9.22 亿元，而 2014 年底仅为 5.09 亿元，

产能扩张有望在未来带来较好的业绩成长性。公司资产负债率有所

下滑，2014 年为 63.97%，2019 年 9 月底仅为 43.23%；现金流方面，

销售商品提供劳务收到现金与营收比值 19 年有所下滑，从 80%以

上降至 68.08%。 
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图 6 公司在建工程+固定资产示意图 图 7 公司历年资产负债率及现金流示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

1.3 主营业务：高端钛合金材料占主导 

 主营拆分：钛合金材料占主导 

主营从主营拆分来看，公司主要收入来源为钛合金材料，2018

年达到 9.13 亿元，较 14 年的 4.96 亿元有大幅提升；超导线材业务

波动性相对较大，受大单影响较多，18 年此业务营收降至 1.09 亿

元。高性能高温合金材料为新业务，18 年贡献 30 万元营收，占比

较低。 

图 8 公司历年主营拆分示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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 主营及毛利占比：钛合金主营贡献八成，毛利贡献达九成 

从主营占比来看，钛合金达到八成左右，为主要贡献板块，超

导材料 18 年降至 10.04%；毛利占比来看，钛合金板块贡献达到九

成，超导材料 18 年仅有 2.89%，下滑明显。 

图 9 公司 2018 年主营占比示意图 图 10 公司 2018 年毛利占比示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 主营产品产销情况：高端钛合金产销率提升，超导材料有所下

滑 

从产量及产能利用率来看，主营产品高端钛合金材料产量维持

在 2700 吨左右，较为稳定，产能利用率 16、17 年均在 100%以上，

18 年由于新产能投放，导致产能利用率出现下滑，超导材料方面产

能利用率在 30%左右。 

从销量及产销量角度来看，高端钛合金材料销量逐步提升，产

销率从 90.94%提升至 107.07%，超导材料销量 18 年有所下滑，产

销率持续下降，从 111.72%降至 78.27%。 
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图 11 公司历年主营产品产量及产能利用率示意图 图 12 公司历年主营产品销量及产销率示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 毛利率情况：钛合金材料先升后降，超导材料下滑明显 

从各项业务毛利率情况来看，钛合金材料毛利率近五年前升后

降，18 年为 39.73%，好于 14 年的 34.17%。超导线材毛利率下滑较

严重，17 年一度仅有 1.35%，18 年略有回升，提升至 10.57%。高

性能高温合金材料 18 年产生 30 万营收，毛利率为 27.01%。 

图 13 公司历年主营拆分毛利率示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

1.4 产品结构 

公司主要产品覆盖高端钛合金材料、超导产品及高性能高温合

金材料，其中高端钛合金材料包括棒材、丝材和锻坯等；超导产品

包括铌钛锭棒、铌钛超导线材、铌三锡超导线材和超导磁体等；高

性能高温合金材料包括变形高温合金、铸造和粉末高温合金母合金
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等。公司产品以“国际先进、国内空白、解决急需”为定位，服务

国家战略，补上了我国新型战机、舰船制造急需关键材料的“短板”。 

表 1 公司主营产品示意图 

产品 图片 主要用途 

高端钛合金大棒材 

 

飞机结构件、航空发动机和燃气

轮机部件、舰船、兵器 

高端钛合金小棒材 

 

航空航天紧固件、航空发动机和

燃气轮机部件 

高端钛合金丝材 

 

航空航天紧固件和航空用焊丝 

高端钛合金锻柸 

 

飞机结构件、航空发动机和燃气

轮机部件 

NbTi 超导线 

 

磁共振成像仪、核磁共振谱仪、

磁控直拉单晶硅、加速器、磁悬

浮、核聚变、国防军工 

Nb3Sn 超导线 

 

核磁共振谱仪、磁悬浮、核聚变、

国防军工 

超导磁体 

 

磁控直拉单晶硅、加速器、磁悬

浮、国防军工 
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高性能高温合金材料 

 

航空发动机和燃气轮机部件、核

电设备 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 

二、钛合金行业 

2.1 钛工业产业链及公司业务板块 

 钛/钛合金定义：钛具有密度小、比强度高、导热系数低、耐高

低温性能好、耐腐蚀能力强、生物相容性好等特点，广泛应用

于航空、航天、舰船、兵器、生物医疗、化工、冶金、海洋工

程、体育休闲等多个领域，钛合金是以钛为基加入适量其他元

素，调整基体相组成和综合物理化学性能而形成的合金。钛及

钛合金对国家的国防、经济及科技的发展具有战略意义，钛工

业发展水平是国家综合实力的重要体现，化工和航空航天占据

了钛产业 50%以上的市场份额。 

 钛产业链：钛工业产业链有两条不同的分支。第一条是钛白粉

工业，从钛铁矿和金红石采选开始，通过化学过程生成化工中

间产品——钛白粉，用于涂料、塑料和造纸等行业。第二条是

钛材工业，从钛铁矿和金红石采选开始，制造海绵钛，然后制

成各种金属产品，用于航空航天等领域。本公司在行业产业链

中属于钛材加工（海绵钛-钛锭-钛材），。  
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图 14 钛工业产业链及公司业务示意图 

 

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 

2.2 全球钛工业供给格局 

钛在地壳中主要存在形态为钛铁矿及金红石，据 USGS 统计，

全球钛储量 7.9 亿吨左右，其中钛铁矿储量 7.4 亿吨，占 93%，金

红石储量 5400 万吨，主要分布在澳大利亚、南非、中国、印度、

肯尼亚等国。全球领域来看，钛铁矿及金红石产量之后近年处于波

动状态，15 年以来有所下滑，18 年钛铁矿及金红石产量分别为 540

万吨和 75 万吨，处于近年来较低位，累计钛精矿 755 万吨，最大

生产商为力拓（加拿大、南非、马达加斯加基地），伊鲁卡、埃克

斯罗、克洛诺斯等 CR6 企业占比超过 60%。下游海绵钛产量 13 年

达到顶峰，为 22.2 万吨。 
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图 15 全球钛铁矿及金红石产量示意图 图 16 全球海绵钛产量示意图 

  

数据来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 数据来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 

2.3 国内钛工业市场 

    中国钛铁矿储量为 2.2 亿吨，占全球的 28.6%，居世界第一。

但我国钛铁矿多，金红石少，贫矿多，富矿少，无单一钛矿，均为

多金属共生矿，整体品质不高，采选冶炼难度大。国内钛精矿累计

产量总体呈现提升趋势，2018 年达到 420 万吨，为近年来较高位，

下游海绵钛产量有所下滑，钛锭、钛加工材产量有所提升，2018 年

海绵钛、钛锭、钛加工材产量达到 7.50 万、7.50 万和 6.34 万吨。 

图 17 国内钛精矿产量示意图 图 18 国内海绵钛、钛锭、钛加工材产量量示意图 

  

数据来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 数据来源：前瞻产业研究院，上海证券研究所 

从需求量来看，2008 年以来，中国钛材的需求总体上呈上升趋

势，2011 年钛材市场达到阶段性高点，其后国内钛材需求开始下滑，

中国钛工业出现结构性产能过剩，航空用高端钛材供不应求，而民

用中低端钛材产能严重过剩。2017 年，在高端化工、航空航天、船

舶和电力等行业需求带动下，我国钛加工材需求出现大幅提升，达

到 4.67 万吨，创下近年来新高。从下游拆分来看，国内钛产业链下
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游需求量最大的为化工产业，占比达到 43.4%，航空航天占比 16.3%，

电力占比 12.1%，为需求量前三大领域。 

图 19 国内历年钛加工材需求量意图 图 20 钛产业链下游需求示意图 

 
 

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 

2.4 高端钛合金下游应用领域 

 航空领域：钛合金是飞机和发动机的主要结构材料之一，主要

用于飞机的起落架部件、机身的梁、框和紧固件等，发动机风

扇、压气机、叶片、鼓筒、机匣、轴等，以及直升机桨毂、连

接件。钛合金具有减轻结构重量、提高结构效率、耐高温、与

关键复材匹配、高抗蚀性、使用寿命长等特点，在航空领域需

求量不断提升。 

军用方面，从我国军费预算支出来看，2008 年仅为 4178

亿元，2019 年达到 11899 亿元，年复合增速为 9.98%，远高于

GDP 增速。而根据《World air forces 2019》统计，截止 2018

年，全球现役军用飞机总计 53953 架，美国拥有 13398 架，为

全球第一，我国仅有 3187 架，位居第三，军机数量差距仍然

较大。尽管我国对外较为友好，对军机的需求量不高，但作为

全球第一梯队大国，仍然需要逐步缩减与美国的差距，预计未

来我国军用飞机数量将持续增长。在机型及钛合金使用量方

面，欧美国家的先进战斗机、轰炸机中钛合金使用量多数在20%

以上，因此随着我国军机的更新换代，高端钛合金在军工中的

需求量也将呈现逐步增长态势。 
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图 21 我国历年军费预算支出示意图（单位：亿元） 图 22 2018 年各国军用飞机现役数量示意图 

  

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 数据来源：《World air Forces2019》，上海证券研究所 

民用方面，从全球两大国际飞机制造商波音及空客数据来

看，主要机型的钛含量逐步提升，减重、降低油耗等带来的优

势逐步显现。 

图 23 主要民用客机钛用量占比示意图 

 

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 

2.5 竞争对手 

 宝钛股份：宝钛股份是中国钛行业的龙头企业，其拥有完善的

钛材生产体系，建立了“海绵钛、熔铸、锻造、板材、带材、

无缝管、焊管、棒丝材、铸造、原料处理”十大生产系统，形

成 30,000 吨钛铸锭和 20,000 吨钛加工材生产能力，其产品广

泛应用于航空、航天、舰船等高精尖领域和氯碱化工、电力、

冶金、医药及海洋工程等国民经济重要领域。公司 19 年 1-9 月

实现营收 32.05 亿元，同比增长 24.37%，实现归属于母公司股

东净利润 1.70 亿元，同比增长 75.67%。钛产品营收占比常年

较高，在 65%-85%之间波动，19 年上半年实现营收 15.58 亿元，

主营占比为 79.30%；毛利率方面，上半年毛利率普遍低于全年

数据，19 年上半年毛利率为 23.48%，为近年来较高位置。 
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图 24 宝钛股份历年营收及增速示意图 图 25 宝钛股份历年归母净利润及增速示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 26 宝钛股份历年钛产品营收及增速示意图 图 27 宝钛股份历年钛产品毛利率示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 金天钛业：金天钛业是湖南湘投金天科技集团有限责任公司下

属子公司，主要致力于高质量铸锭和钛带卷板坯、大型锻件、

高精度棒线材等钛及钛合金加工材系列产品的研发、生产和经

营，生产的钛加工材系列产品可广泛应用于航空、航天、舰船、

兵器等国防工业以及石油、化工、冶金、电力、交通、海洋、

医疗、环保、建筑、体育休闲等民用工业。 

 ATI： Allegheny Technologies Inc.（ATI）是最大、最多元化的

专业金属生产商之一，产品包括镍合金、高温合金、钛合金、

不锈钢、锆、铌、钨、锻件、铸件等。其产品主要用于航空航

天、石油和天然气、医疗、能源电力等领域。全球能批量化生

产 Ti45Nb 钛合金材料的另一家公司。ATI 公司 2018 年营业收
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入为 40.5 亿美元，同比增长 14.79%，其中钛及钛合金产品销

售金额占比约为 19%，净利润为 2.37 亿美元。Ti45Nb 钛合金

丝棒材是 ATI 公司的钛合金产品之一，相比于纯钛，Ti45Nb 钛

合金的剪切强度高、抗拉强度高而且变形抗力低，加之其与复

合材料的电位差小可有效防止电偶腐蚀，适合于制造复合材料

的铆钉连接件。美国在航空航天产品中已经全部使用 Ti45Nb 

钛合金铆钉。同时，Ti45Nb 钛合金铆钉可与 Ti-6Al-4V 合金

搭配制造双金属铆钉，广泛应用在空客和波音各类机型。

Ti45Nb 钛合金的熔炼技术难度大，全球市场长期都被 ATI 公

司垄断。 

2.6 公司在钛合金领域核心竞争力 

公司坚持“国际先进、国内空白、解决急需”的产品定位和“生

产一代、研发一代、储备一代”的技术研发方针，研发重心为军用

民用飞机和航空发动机等领域的高端市场，众多产品填补了国内空

白，打破了国外技术垄断，产品广泛应用于国家多项军工重大装备。

同时，公司紧密围绕国家战略，注重技术突破和技术开发，在新一

代战机、运输机、军用航空发动机、商用飞机、商用发动机等新一

代重大装备上均承担了国家重点装备用关键钛合金材料的研制任

务。 

公司凭借出色的技术创新、产品质量和服务，已在高端市场树

立良好的品牌形象和较高的客户认可度。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，为我国新一代战机、

运输机的首飞和量产提供了关键材料；TC4、TC11、TA15 等钛合

金产品也广泛应用于国家军工重大装备，客户包括中航工业、中国

航发、中船重工、中国兵器工业等众多知名军工集团。中航工业集

团下属多个飞机研究所及锻件厂、中国第二重型机械集团下属某锻

件厂对公司主要产品 TC21、TC4-DT 等大棒材产品，紧固件用钛铌

合金产品以及阻燃钛合金产品等分别出具了《应用证明》或《供料

情况说明》。 

三、超导行业 

3.1 超导产业链及公司业务板块 

 超导材料：超导材料是指在一定条件下，具有直流电阻为零和

完全抗磁性的材料。根据超导材料的临界温度可分为低温超导

材料和高温超导材料，通常 Tc 小于 25K 的超导材料为低温超

导材料，已经商业化的产品包括 NbTi 和 Nb3Sn，Tc 大于等于
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25K 的为高温超导材料，铋系、钇系及 MgB2 高温超导材料有

一定实用价值。 

 低温超导材料：目前主要的低温超导材料为 NbTi 和 Nb3Sn，前

者是二元合金，具有良好的加工塑性，强度高，制造成本低，

临界磁场低，主要用于 10T 以下磁场，而后者属于金属间化合

物，较脆，加工性能较差，制造成本高，但临界磁场高，主要

用于 10T 以上的磁场。从应用领域来看，NbTi 主要可用于 MRI、

MCZ、ITER 和加速器，部分用于 NMR；Nb3Sn 主要用于 NMR

和 ITER。 

 超导磁体：超导磁体是指用超导导线绕制的能产生强磁场的超

导线圈（包括其运行所必要的低温恒温容器）。通常电磁铁是

利用在导体中通过电流产生磁场，而超导材料在超导状态下具

有零电阻特性，因此可以以极小的面积通过巨大的电流。超导

磁体具有场强高、体积小、重量轻等特性。超导磁体主要应用

领域包括 MRI、MCZ、NMR、ITER、加速器、科研用特种磁

体等。 

图 28 超导材料产业链及公司业务示意图 

 

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 

3.2 超导材料主要下游应用 

 MRI 用超导磁体：MRI 是当前超导材料的最主要应用领域。

MRI 是一种生物磁自旋成像技术，它利用原子核自旋运动的特
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点，在外加磁场内，经射频脉冲激发后产生信号，经过计算机

处理转换后获得图像。与基于 CT（计算机 X-射线断层摄影术）

的 X 射线技术不同，MRI 对人体不会产生放射性损伤，可以

实现三维立体扫描、成像图像分辨率高、对肿瘤早期诊断有较

高的临床价值，已经广泛运用于全身各部位脏器的疾病诊断

中。与永磁型 MRI 相比，超导 MRI 成像区磁场高，所以可以

获得更高的分辨率，通过闭环运行方式实现磁场空间和时间稳

定性更高，一般可达 10 年以上而不变化。 

    从需求量来看，我国人均 MRI 拥有量与发达国家存在较大

差距，17 年美国、德国每百万人 MRI 拥有量为 37.56 和 34.49

台，其他发达国家多数也在 10 台以上，我国这一数值仅为 6.2

台。即使考虑到人均收入与发达国家存在差距，但随着医疗条

件提升，这一数值向发达国家看齐是大趋势。目前国内 MRI

磁体和系统制造产业化成功的企业包括宁波健信核磁技术有

限公司、潍坊新力超导磁电科技有限公司、奥泰医疗系统有限

责任公司、苏州安科医疗系统有限公司、东软医疗系统有限公

司、上海联影医疗科技有限公司。国产超导 MRI 系统成本优势

明显，在二三线城市市场竞争力强，预计国内超导 MRI 市场需

求将进一步扩大，对 NbTi 超导线材的需求将逐步提升。 

图 29 2017 年部分国家每百万人口 MRI 拥有量 

 

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 

 MCZ 用超导磁体：MCZ 技术是通过磁场对导电硅流体的热对

流形成抑制作用，抑制单晶硅生长过程中杂质和缺陷的产生，

晶体完整性、均匀性得到极大改善，可实现高质量大尺寸单晶

硅快速生长。其中采用超导磁体提供 5000Gs 稳定磁场的 MCZ 

技术是目前国际上生产 300mm 以上大尺寸半导体级单晶硅的

最主要方法。日本、美国、德国和中国是主要的硅材料生产国，

我国生产技术水平仍然相对较低，大部分为 100-150mm 硅锭和

小直径硅片。目前，国际上硅片主流产品是 300mm，我国 300mm 
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以上的半导体级 MCZ 生产装备磁场部分主要由常导磁体提供

（磁场强度小于 0.2T），常导磁体功耗大、需要复杂的冷却系

统、无法高效控制杂质和缺陷的产生。因此迫切需要发展满足

300mm MCZ 单晶硅制备用超导磁体制造技术并实现规模应

用，以促进我国单晶硅行业的产业技术升级。 

    需求方面，中国是全球增速最快的单晶硅生产及消费国，

MCZ 产品占总产量的 70-80%。预计 2020 年中国半导体工业投

入将达到 30 亿美元，单晶硅行业 75%的进口依存度使得国产

替代空间巨大。 

 NMR 用超导磁体：NMR 是利用不同元素原子核核磁共振效应

的差异分析物质的磁学式分析仪器，其广泛用于化合物的结构

测定、定量分析和生物学研究等方面。核磁共振波谱仪所使用

磁体强度与其分辨精度成正比，需采用高场超导磁体制造。目

前国内 NMR 系统完全依赖进口，300-400MHz 的 NMR 在国

内属于常规装备。但是根据国内制药、石油化工等应用单位需

求的不断提升，500MHz-1GHz 高分辨率的 NMR 已成为主要

采购目标。 

 ITER 用超导磁体：ITER 要把由氘、氚组成的上亿度高温等离

子体约束在一个有限的空间里，产生 50 万千瓦的聚变功率，

持续时间达 500 秒，如此高的温度不可能采用任何实体材料来

约束，因此需要采用超导材料产生的强磁场对高温等离子体进

行约束以使其避免与容器壁接触，从而实现聚变反应。ITER 装

置的主体部分是一个用磁约束来实现受控核聚变的环形真空

容器，目前 ITER 设计共有超导大型磁体 48 个，具体包括：

18 个纵场线圈（TF）、 6 个极向场线圈（PF）、6 个中心螺管

线圈组成的中心螺管（CS）和 18 个校正场线圈（CC），其中

TF 和 PF 采用 Nb3Sn 超导线，CS 和 CC 采用 NbTi 超导线，

将产生高达 13T 的磁场，超过地磁场的 20 万倍。我国承担 69%

的 NbTi 超导线和 7%的 Nb3Sn 超导线生产任务，全部由公司

提供。我国自主设计研制并联合国际合作开展的中国聚变工程

实验堆（CFETR）项目已经国家发改委立项。 

 加速器用超导磁体：高能质子加速器包括超导直线加速器、超

导回旋加速器、超导同步加速器等，这是 20 世纪 60 年代以

来随着超导技术的发展逐渐成熟起来的一类有前途的新型加

速器，利用超导磁体可以在很小的激磁功率下产生强大的约束

磁场，可大大缩减加速器的尺寸，降低加速器的功率消耗，使

超导加速器在经济上和技术上具有巨大的优越性。超导材料是

加速器磁体的重要组成部分：1986 年，费米实验室采用 17 吨
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的 NbTi 超导线制成 1,000 个超导磁体，作为 4 英里长粒子加速

器的组成部分，在 4.2K 可以产生 4.5T 的磁场；1994 年，牛津

公司为布鲁克斯海文的 RHIC（美国相对论重离子对撞机）项

目提供 60 吨 NbTi 超导线材；2008 年，LHC（欧洲大型强子对

撞机）采用 1,200 吨的 NbTi 超导线制成 10,000 个超导磁体，

作为粒子加速器的组成部分，在 1.9K 可以产生 8.3T 的磁场。 

3.3 超导材料主要生产企业 

从产业链生产企业来看，与低温超导产业链相关的行业包括超

导锭棒、超导线材、超导磁体和超导设备。很难有单一公司完成全

产业链覆盖。 

NbTi 锭棒仅有 ATI 和西部超导能够生产，并且 NbTi 锭棒-超导

线材-超导磁体全流程覆盖的生产企业仅有西部超导。 

超导线材方面，西部超导、英国 Oxford、德国 Bruker、英国

Luvata、日本 JASTEC，其中英国 Oxford、德国 Bruker、英国 Luvata 

三家公司是全球最主要的低温超导线材生产商，并且都能够采用

“青铜法”和“内锡法”两种方法生产 Nb3Sn 线材，而日本 JASTEC 

主要采用“青铜法”生产 Nb3Sn 线材。 

超导磁体方面，国外主要厂商包括英国 Oxford、德国 Bruker、

日本 JASTEC，GE、Philips、Siemens 产品不外售；国内主要厂家

包括宁波健信、西部超导和潍坊新力，成都奥泰产品不外售。 

超导设备方面，高端超导 MRI 市场基本上被 GE、PHILIPS、

SIEMENS 三家国际巨头垄断，其主流产品是 3.0T，SIEMENS 已

量产 7T 产品；国内主要厂家包括成都奥泰、苏州安科、东软医疗、

上海联影，目前实现 1.5T 和 3T 超导 MRI 的商业化生产。国外

NMR 厂商主要包括德国 Bruker、日本 JEOL。 
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表 2 超导材料产业链生产企业示意图 

 

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 

3.4 公司超导材料核心竞争力 

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，也是目前国内唯一低温超导线材商业化生产企业，是全球唯

一的铌钛锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业。低温超导

线材技术壁垒高，国内仅有公司拥有技术积累，且该技术难以从国

外获得。在高温超导材料方面，公司侧重 Bi 系和 MgB2 的研发和

产业化，目前已掌握上述材料核心制备技术，未来将突破并引领上

述材料在智能电网、快脉冲加速器、风电等领域的运用。 

公司已经获取 GE、SIEMENS、上海联影等国内外主要 MRI 设

备生产商的 NbTi 超导线材批量供货订单，并持续向国内外科研单

位、加速器项目、MCZ 设备制造商供应低温超导磁体。 

四、高温合金行业 

4.1 高温合金产业链及公司业务 

 高温合金：高温合金是指以铁、镍、钴为基，能在 600℃以上

的高温及一定应力作用下长期工作的一类金属材料，具有优异

的高温强度，良好的抗氧化和抗热腐蚀性能，良好的疲劳性能、

断裂韧性等综合性能，主要应用于航空航天领域和能源领域。 

 高温合金分类：按制造工艺可以分为变形高温合金、铸造高温

合金和粉末高温合金；按基体元素可分为铁基、镍基、钴基等
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高温合金。 

 我国高温合金发展历程：初始阶段（1956年-20世纪70年代初），

苏联专家指导下炼出第一炉高温合金 GH3030，1960 年后开始

独立研制和生产，并建立生产和研究基地；提高阶段（20 世纪

70 年代中期-90 年代中期），全面按照国外技术标准进行研发生

产，成功研制一系列新的合金，包括高性能变形合金、铸造合

金、定向凝固及单晶合金等，生产工艺和质量控制等方面水平

取得了突破进展；新发展阶段（20 世纪 90 年代中期至今），应

用及开发新合金，围绕新型先进航空发动机进行研发生产。 

4.2 高温合金下游主要应用领域 

 航空领域：航空领域对高温合金的需求主要分为军用和民用，

军用方面主要用于飞机发动机的关键热端部件，《World air 

forces 2019》数据显示，我国各类军机仅有 3187 架，位居第三，

与美国的 13398 架相比仍有较大差距，预计未来 10 年我国军

用航空发动机的市场需求将达到 335亿美元，年均 33.5亿美元。

根据中国产业信息网统计，航空发动机中原材料成本占比约为

50%，高温合金为主要原材料，约占原材料成本的 36%，未来

10 年年均需求约为 6.03 亿美元。民用方面，根据《中国商飞

公司市场预测年报（2018-2037）》，未来 20 年中国将交付 9008

架科技，价值约 1.3 万亿美元，民用航空飞机发动机占整架飞

机价值比例约为 27%，未来 20 年我国商飞合计带动市场规模

约为年均 175.5 亿美元。通用航空飞行器方面，美国保有量超

过 21 万架，按照未来我国飞行器数量达到美国 30%计算，预

计将新增需求约 6 万架（单价 350 万美元），通航飞行器将带

动航空发动机增量年均 28.35 亿美元。民用航空市场高温合金

合计年均需求量约为 36.69 亿美元。 

 燃气轮机：我国燃气轮机重点应用市场在分布式发电、热电联

供、天然气管道运输、船舶推进和机械驱动等方面。燃气轮机

是我国“两机”重大专项的重点发展方向之一，“西气东输”、

“西电东送”、“南水北调”三大工程均需要大量 30 兆瓦级工

业型燃气轮机，同时舰船制造业的快速发展也需要大量 30 兆

瓦级舰船燃气轮机，我国已成为世界最大的燃气轮机潜在市

场，海外燃气轮机出口的主要需求国之一。燃气轮机大规模应

用为高温合金行业带来广阔的市场前景。 
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图 30 我国历年燃气轮机行业产量示意图 

 

数据来源：西部超导招股书，上海证券研究所 

4.3 高温合金主要生产企业 

全球领域来看，美国有多家独立的高温合金公司，欧盟国家中

英、德、法、俄是世界上主要的高温合金生产和研发代表。全球能

够生产航空发动机用高温合金的公司有 GE、普特拉-惠特尼公司

（PW）、Nimocast 合金、罗罗控股公司（Rolls-Royceplc）等，其

他能生产特钢和高温合金的公司还包括汉因斯-斯泰特公司（Haynes 

Stel-lite Company）、因科国际公司（Inco Alloys International, Inc.）、

ATI 和卡彭特技术公司（Carpenter Technology Corporation）等。尽

管国际高温合金生产企业技术先进、产品种类齐全，但由于发达国

家限制技术出口，一些国外公司的部分产品尚不向中国销售。 

我国高温合金经过 60 多年发展，已经形成了比较先进，具有

一定规模的生产基地，包括抚顺特殊钢股份有限公司、北京钢研高

纳科技股份有限公司、宝钢特钢有限公司、攀钢集团江油长城特殊

钢有限公司和中国航发北京航空材料研究院等。目前，在航空航天

产业中，用量最大的变型高温合金，主要由抚顺特钢、宝钢特钢等

公司提供。 

 抚顺特钢：抚顺特钢以特殊钢和合金材料的研发制造为主营业

务，主要产品为合金结构钢、工模具钢、不锈钢和高温合金。

2018 年抚顺特钢营业收入为 58.48 亿元，实现归属于母公司股

东的净利润 26.07 亿元。 

 钢研高纳：钢研高纳是国内高端和新型高温合金制品生产规模

最大的企业之一，拥有年生产超千吨航空航天用高温合金母合

金的能力以及航天发动机用精铸件的能力，在变形高温合金盘

锻件和汽轮机叶片防护片等方面具有先进的生产技术，具有制

造先进航空发动机亟需的粉末高温合金和 ODS 合金的生产技

术和能力。2018 年钢研高纳营业收入为 8.93 亿元，实现归属



   新股报告                                                       

2019 年 12 月 20 日 

 

于上市公司股东的净利润 1.07 亿元。 

 宝钢特钢：宝钢特钢是专业开发、生产、销售特殊钢材的大型

国有企业，公司自二十世纪六十年代开始研制生产高温合金、

钛及钛合金、特殊不锈钢、高强结构钢、轴承钢，现已成为中

国航空、航天等特种材料重要生产基地之一。 

 长城特钢：长城特钢生产碳结钢、合结钢、齿轮钢、轴承钢、

弹簧钢、工模具钢、不锈钢、高温合金、耐蚀合金、精密合金

等 12 个大类、350 多个牌号的特殊钢、特种合金产品，其产

品广泛用于航空、航天、兵器、海装、核电、交通、机械、石

化等领域。 

 中国航发北京航空材料研究院：航发北京航空材料研究院是国

内唯一面向航空，从事航空先进材料应用基础研究、材料研制

与应用技术研究和工程化研究的综合性科研机构，是国防科技

工业领域高水平材料研究发展中心，是国家科技创新体系和国

防科技创新体系的重要组成部分。目前拥有 17 个领域 60 多个

专业，覆盖金属材料、非金属材料、复合材料，材料制备与工

艺，材料性能检测、表征与评价，提供标准化、失效分析和材

料数据库等行业服务。 

4.4 公司高温合金核心竞争力 

公司作为国内高性能高温合金材料的新兴供应商之一，承担了

多项国内重点国防装备用多个高温合金材料的研制任务，形成了一

系列先进的制备工艺和质量过程控制技术： 

（1）量化过程控制体系。公司建立了覆盖高温合金原材料、工艺

装备、制备过程的作业规范和量化的产品质量过程控制体系，以解

决高性能高温合金质量稳定性不高的难题。 

（2）动态渣系控制技术。公司建立了典型牌号高温合金电渣熔炼

的预熔渣系，有效降低了高温合金电渣熔炼过程中的元素烧损率。 

（3）高纯净度高温合金熔炼控制技术。公司自主开发了特种中间

合金并应用于熔炼过程，同时采用自主设计的合金熔液过滤系统，

提高了高温合金的纯净度。 

（4）高温合金铸锭开坯锻造技术。公司解决了 GH4720Li、GH4738、

FGH4096 等。难变形高温合金铸锭开坯锻造难题，相关技术达到

国内先进水平。 

（5）高均匀性高温合金棒材锻造技术。公司采用“高低高”锻造

技术、多向锻造技术、高频锻造技术，成功制备出晶粒度极差 2 级

的 GH4169、GH2907 及 GH4738 合金棒材，达到国内先进水平。 

（6）全流程高温合金制备工艺数值模拟技术。公司自主开发了高

温合金熔炼、棒材锻造的全流程制备工艺数值模拟模型，并成功应
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用于航空发动机用多个牌号高组织均匀性高温合金细晶棒材制备。 

五、募投项目 

公司拟募集资金 8 亿元，用于发动机用高性能高温合金材料及

粉末盘项目和偿还银行贷款。其中，发动机用高性能高温合金材料

及粉末盘项目拟投入 5.08 亿元，偿还银行贷款 2.92 亿元。 

发动机用高性能高温合金材料及粉末盘项目建设期 2 年，拟建

设年产能 2500 吨发动机用镍基高温合金棒材和粉末高温合金母合

金产线，其中镍基高温合金棒材 1900 吨，粉末高温合金母合金 600

吨，此项目投产将有效提升公司镍基高温合金棒材及粉末高温合金

母合金的产能，优化生产工艺，增强产品市场竞争力。 

六、关键假设及盈利预测 

关键假设： 

（1）假设募投项目按期建成并投产； 

（2）钛合金领域受益于国产战机制造加速，公司产品维持稳中有

升的增速； 

（3）超导领域新业务增量能够弥补国际项目结束的影响； 

（4）高温合金领域进展较好，收入出现放量。 

盈利预测： 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 12.96 亿、

15.67 亿元和 18.63 亿元，增速分别为 19.09%、20.91%和 18.89%；

归属于母公司股东净利润分别为 1.54 亿、1.71 亿和 1.87 亿元，增

速分别为 14.14%、11.08%和 9.28%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.35、

0.39 和 0.42 元，对应 PE 为 96.3、86.7 和 79.3 倍。 

七、估值比较 

7.1 同行业公司 PE 对比 

由于公司是国内唯一一家能够量产商业化低温超导材料的企

业，因此，国内暂时没有细分行业对标公司，我们选取宝钛股份、

钢研高纳（高温合金领域）、光威复材（碳纤维军品）、中简科技（碳

纤维军品）为可比公司，PE 均值 19-21 年分别为 53.1、41.3 和 32.2

倍，西部超导 19-21 年 PE 预期为 96.3、86.7 和 79.3。 

代码 股票 股价 
净利润（亿元） PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600456 宝钛股份 24.12 2.48 3.29 4.34 41.9 31.6 23.9 
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7.2 同行业公司 PB 对比 

我们选取宝钛股份、钢研高纳（高温合金领域）、光威复材（碳

纤维军品）、中简科技（碳纤维军品）为可比公司，PB 均值 18-20

年分别为 8.7、6.3 和 5.5 倍，西部超导 18-20 年 PB 预期为 7.7、7.7

和 7.7。 

八、风险提示 

（1）技术更新换代的风险：我国钛合金材料研究主要以仿制美国、

俄罗斯等国牌号为主，技术基础较为薄弱，存在于国际水平差距拉

大的风险； 

（2）研发进程不及预期：目前公司低温超导线材为国内领先水平，

但如果研发进度不及预期，存在其他公司开发出更具优势的产品，

并且公司技术如果不能在航空领域处于领跑状态，将有可能导致公

司生产、销售受挫。 

（3）市场竞争加剧的风险：目前部分厂商受政策影响，不能向国

内出售产品，一旦对方改变策略，转为对国内供货，将有可能形成

强大竞争。 

（4）超导产品青黄不接的风险：ITER 项目完结使得公司超导产品

中高价格高毛利率的 ITER 用线材销售出现逐步下滑，如果 MRI 用

超导线材等产品市场拓展不及预期，将使得超导产品业务持续萎

缩。 

300034 钢研高纳 16.50 1.73 2.19 2.69 44.7 35.4 28.8 

300699 光威复材 42.00 5.16 6.45 7.98 42.2 33.8 27.3 

300777 中简科技 31.26 1.50 1.94 2.56 83.4 64.5 48.8 

行业平均     53.1 41.3 32.2 

688122 西部超导 33.62 1.54 1.71 1.87 96.3 86.7 79.3 

数据来源：wind，上海证券研究所 

代码 股票 股价 
净资产（亿元） PB 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600456 宝钛股份 24.12 35.45 40.32 42.52 2.9 2.6 2.4 

300034 钢研高纳 16.50 17.95 19.76 21.20 4.3 3.9 3.7 

300699 光威复材 42.00 28.63 34.11 38.88 7.6 6.4 5.6 

300777 中简科技 31.26 6.33 10.16 12.04 19.8 12.3 10.4 

行业平均     8.7 6.3 5.5 

688122 西部超导 33.62 19.27 19.24 19.20 7.7 7.7 7.7 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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（5）系统性风险。 
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九、附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 853 389 470 559 
 

营业收入 1088 1296 1567 1863 

应收和预付款项 1163 1418 1703 2007 
 

营业成本 688 829 1012 1209 

存货 758 1031 1155 1457 
 

营业税金及附加 11 14 17 20 

其他流动资产 25 25 25 25 
 

营业费用 16 16 20 23 

长期股权投资 18 18 18 18 
 

管理费用 114 233 282 335 

投资性房地产 8 7 6 5 
 

财务费用 33 52 63 81 

固定资产和在建工程 896 834 771 704 
 

资产减值损失 34 10 12 15 

无形资产和开发支出 204 182 161 140 
 

投资收益 3 3 4 4 

其他非流动资产 18 17 17 17 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3994 3921 4325 4931 
 

营业利润 147 146 166 184 

短期借款 804 1161 1213 1983 
 

营业外收支净额 1 35 35 35 

应付和预收款项 498 325 680 520 
 

利润总额 148 181 201 219 

长期借款 343 343 343 343 
 

所得税 14 27 30 32 

其他负债 113 113 113 113 
 

净利润 134 154 171 187 

负债合计 2015 1943 2349 2959 
 

少数股东损益 -1 0 0 0 

股本 397 397 397 397 
 

归属母公司股东净利润 135 154 171 187 

资本公积 1194 1194 1194 1194 
 

财务比率分析 
    

留存收益 335 332 329 325 
 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1927 1924 1920 1917 
 

毛利率 37% 36% 35% 35% 

少数股东权益 53 53 53 53 
 

EBIT/销售收入 17% 19% 17% 17% 

股东权益合计 1979 1976 1973 1969 
 

销售净利率 12% 12% 11% 10% 

负债和股东权益合计 3994 3919 4323 4929 
 

ROE 7% 8% 9% 10% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 50% 50% 54% 60% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.92 1.79 1.67 1.55 

经营活动产生现金流量 244 -435 244 -431 
 

速动比率 1.40 1.13 1.08 0.98 

投资活动产生现金流量 -143 33 33 34 
 

总资产周转率 0.29 0.33 0.36 0.38 

融资活动产生现金流量 109 140 -196 486 
 

应收账款周转率 0.97 0.93 0.95 0.94 

现金流量净额 218 -262 81 89 
 

存货周转率 0.93 0.80 0.88 0.83 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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