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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.2) 50.34 

目标价格 61.88 

基础数据（2021.4.2） 

上证指数 3484.39 

总股本（亿股） 4.41 

流通 A 股（亿股） 3.10 

资产负债率（2020年） 47.89% 

ROE（加权，2020 年） 13.84% 

PE（TTM） 59.90 

PB（LF） 7.91 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 西部超导 沪深300(可比)

➢ 事件：公司 2020 年营业收入 21.13 亿元（+46.10%），归母净利润 3.71 亿元

（+134.31%），毛利率 37.91%（+4.22pcts），净利率 17.50%（+6.89pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 归母和扣非净利润大幅度增长，增速属历史较高水平：公司主要从事高端钛合

金材料、超导产品和高性能高温合金材料的研发、生产和销售。2020年公司在

手订单充足，产能逐步释放，规模效益初现，各项营业指标大幅度增长。营业

收入 21.13亿元（+46.10%），归母净利润 3.71亿元（+134.31%），扣非净利润

2.93亿元（+164.35%），归母和扣非净利润增速属历史较高水平。毛利率 37.91%

（+4.22pcts），净利率 17.50%（+6.89pcts），加权 ROE 13.84%(+6.57pcts)。

主要原因为高端钛合金市场需求旺盛、产品结构持续改善、年度原材料平均采

购价格略有下降、规模效应初现等因素。费用方面：销售费用 3451.64 万元

（+95.64%），主要是由于公司购买新材料应用综合保险 1867.80万所致；管理

费用 1.46 亿元（+6.66%）；研发费用 1.31 亿元（-7.28%）；财务费用 5960.61

万元（+82.32%），主要是由于外币汇率波动所致。 

业务方面：报告期内，公司主要业务分为三类：航空发动机及衍生产品、

外贸出口转包业务、非航空产品及其他业务。其中，钛合金方面，国内航空客

户需求增长强劲，合同量饱满，产量 4876.96吨（+17.15%）；销量 4830.75吨

（+32.70%），实现营业收入 17.83亿元（48.53%），占营收 84.37%，毛利率 43.03%

（+4.99pcts）；超导产品方面，受益于 MRI医疗市场的稳定需求，公司超导线

的全球市场份额持续扩大，（除超导磁体外）产量 548.95吨（+48.95%）；销量

492.00 吨（+49.05%），实现营业收入 1.95 亿元（+35.30%），占营收 9.21%，

毛利率 4.51%（-0.13pcts）；高温合金方面，突破了 GH4169合金等十余个牌号

高温合金的批量生产技术，产量 331.37 吨（+474.58%）；销量 246.25 吨

（+201.82%），实现营业收入 3423.99万元（+ 235.34%），占营收 1.62%，毛利

率-11.42%（+16.96pcts），因产品尚处于起步阶段。 

参股公司方面：公司主要参股公司任务完成较好，能力稳健提升。其中，

西安聚能高温合金材料主要从事高温合金材料的研发、生产及销售，实现营收

8022.95 万元（+132.91%），净利润-1128.39 万元；西安欧中材料科技主要从

事钛及钛合金的精深加工，实现营收 5790.15万元（+43.63%），净利润 644.45

万元（+12.42%）；西安聚能超导磁体科技主要从事超导磁体和磁体部件研制，

实现营收 4284.27 万元（+29.90%），净利润 421.5 万元（+49.24%）。 
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资产方面：应收票据 14.56 亿元（+91.18%），主要是由于客户使用商业票据支付货款的金额增加所致；预付款

项 990.13万元（-49.93%），主要是由于期末采购的材料验收入库预付款减少所致；应付账款 2.90亿元（+50.60%），

主要是由于采购量增加期末应付材料款与应付加工修理检测费增加，以及应付新材料保险费增加。长期股权投资

9858.51万元（+156.70%），主要是由于公司参股朝阳金达公司和向稀有金属材料研究院有限公司履行出资义务所致。

公司于 2020 年 9 月 21 日审议通过以 4752 万元人民币的总价款认购金钛股份新增的 1200 万股股份，与上游原材料

供应商形成战略合作，提高公司在航空航天钛合金材料领域的核心竞争力。 

⚫ 公司聚焦高技术、高附加值的高端材料：公司是我国高端钛合金棒丝材、锻坯和高性能高温合金材料主要研发生产

基地之一，是国内唯一低温超导线材生产企业。主要产品有三类，分别是高端钛合金材料，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。公司高端钛合金、高性能高温合金材料主要用于军用航空领域；超导线材

产品主要用于大科学工程项目以及医用核磁共振成像装置领域。2018 年至 2020 年，公司高端钛合金材料销售收入

占公司主营业务收入的比例分别为 85.90%、86.34%和 86.53%，是公司收入的主要来源。公司自 2005 年以来一直被

评为高新技术企业，2018至 2020年研发投入分别为 9051.29 万元（营收占比 8.32%）、1.29亿元（营收占比 8.91%）

和 1.19亿元（营收占比 5.63%），持续高水平的研发投入是公司保持技术领先性的基础。 

⚫ 钛合金和高温合金材料填补我国新型战机等武器装备的关键材料短板：钛合金具有技术要求高、附加值高等特点，

主要应用于航空、航天、舰船、兵器等军工领域。公司是国内唯一掌握紧固件用 Ti45Nb合金丝材批量化制备技术的

企业，航空钛合金质量稳定性控制技术处于国内领先水平。近年来，我国军用钛合金市场需求迅速增长，公司产品

填补我国新型战机、大飞机、直升机、航空发动机、舰船制造所需关键材料的短板。尤其是航空及发动机用钛合金

材料的国产化水平不断提高，公司多种牌号钛合金填补了国内空白，基本满足国内高端市场对钛材性能水平的需求。

高温合金材料是我国突出的短板关键材料，目前主要依赖进口，用量占发动机总重量的 40%～60%。公司以航空、航

天用高端钛合金为依托，建成高性能高温合金棒材项目，2017 年 5月开始热试车，2018年进入试生产阶段。目前已

承担了国内航空发动机用多个牌号高温合金材料研制任务，已取得相关资质并开始供货。 

➢ 投资建议：公司聚焦端钛合金材料、超导产品及高性能高温合金三类高技术、高附加值的高端材料，持续创新能力

是公司最重要的竞争力之一。高端钛合金材料是公司的主要收入来源，钛合金和高温合金材料填补我国新型战机等

武器装备的关键材料短板。随着我国“两机”重大专项的逐步实施，以及“十四五”提出跨越式武器装备的发展，

以高端钛合金和高温合金材料为首的高附加值、高技术的高端材料将拥有更旷阔的市场空间和发展潜力，具有战略

性意义，公司亦将因此受益。 

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润分别为 5.25亿元、6.58亿元、7.76亿元，EPS为 1.19元、1.49

元、1.76元，当前股价对应 PE分别为 42.30倍、33.79倍、28.60倍，结合公司未来盈利能力并参考同行业中位数

水平，给予公司 2021年 52倍 PE，目标价格为 61.88元，给予“买入”评级。 

风险提示：列装不及预期，原材料价格上升，技术研发进度不及预期。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2112.83  2863.06  3728.50  4631.29  

    增长率(%) 46.10% 35.51% 30.23% 24.21% 

归属母公司股东净利润 370.77  525.32  658.23  775.67  

    增长率(%) 134.31% 41.68% 25.30% 17.84% 

每股收益(EPS) 0.84  1.19  1.49  1.76  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况 图 2：公司近五年归属母公司净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近五年研发费用情况 图 4：公司近五年销售毛利率和净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司 2020年产品收入结构情况 图 6：公司近五年部分产品毛利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

资产负债表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2112.83 2863.06 3728.50 4631.29 货币资金 470.83 429.46 559.28 694.69 

营业成本 1311.80 1793.99 2384.75 3007.09 
应收和预付款

项 
2132.44 2904.21 3772.94 4688.83 

营业税金及附

加 
22.88 36.93 48.84 56.04 存货 1139.31 2091.79 2778.23 3440.11 

销售费用 34.52 41.80 54.44 67.62 其他流动资产 346.80 357.96 370.84 384.28 

管理费用 145.57 329.25 428.78 532.60 长期股权投资 98.59 98.59 98.59 98.59 

财务费用 59.61 44.76 45.22 66.59 投资性房地产 7.82 7.60 7.59 7.63 

资产减值损失 -59.38 40.00 40.00 40.00 
固定资产和在

建工程 
1024.16 1024.92 1025.16 1024.59 

投资收益 7.27 2.07 2.37 1.40 
无形资产和开

发支出 
173.15 144.65 116.14 87.63 

公允价值变动

损益 
9.09 9.09 9.09 9.09 

其他非流动资

产 
146.89 177.57 206.97 236.97 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 5539.99 7236.75 8935.74 10663.33 

营业利润 416.47 587.49 737.94 871.84 短期借款 1033.43 2205.43 3278.20 4338.86 

其他非经营损

益 
6.68 5.89 5.90 6.03 

应付和预收款

项 
762.67 1188.94 1539.12 1923.92 

利润总额 423.15 593.38 743.84 877.87 长期借款 365.00 365.00 365.00 365.00 

所得税 53.32 74.77 93.73 110.62 其他负债 491.99 388.30 461.48 535.36 

净利润 369.83 518.61 650.11 767.25 负债合计 2653.09 4147.67 5643.81 7163.15 

少数股东损益 -0.94 -6.71 -8.12 -8.42 股本 441.27 441.27 441.27 441.27 

归属母公司股

东净利润 
370.77 525.32 658.23 775.67 资本公积 1754.91 1754.91 1754.91 1754.91 

现金流量表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 608.32 817.61 1028.19 1244.62 

经营活动现金

流净额 
-222.32 -790.80 -390.47 -238.02 

归属母公司股

东权益 
2808.65 3017.54 3228.51 3445.18 

投资活动现金

流净额 
-343.16 -121.39 -120.02 -121.63 少数股东权益 78.25 71.54 63.43 55.01 

筹资活动现金

流净额 
231.90 870.82 640.30 495.07 股东权益合计 2886.90 3089.08 3291.93 3500.18 

现金流量净额 -337.19 -41.37 129.82 135.42 
负债和股东权

益合计 
5539.99 7236.75 8935.74 10663.33 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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