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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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◼ 公司主营产品为高端钛合金、高性能高温合金和超导材料，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超

导线材商业化生产的企业，也是国际上唯一的低温超导全流程企

业。目前钛合金产品为公司核心业绩贡献点，90%偏军工领域尤其

是航空产品，在超导材料赛道上一枝独秀，同时尽管目前高温合金

业务体量占比较小，但未来增长空间广阔。募投项目未来几年的陆

续投产将助力公司突破产能瓶颈，提高核心竞争力，打开公司未来

中长期成长空间； 

◼ 高端钛合金领跑者：我国钛材市场正处于低端供给居多、高端供给

不足的现状，在航空领域尤其是军工方向，直接参与者较少，竞争

环境稳定，利好西部超导这样成熟的军品占比较高企业。中期来看，

行业供给端竞争格局不会有明显变化，技术研发、市场先入、行业

准入等壁垒所构筑的护城河将有效维系头部企业在行业当中的竞

争优势，且公司通过募投项目进一步扩大规模领先优势并优化产品

结构。在下游需求层面，短期疫情对钛材外贸需求造成一定压力，

但国内市场从中长期来看，航空航天、高端化工、海洋工程等领域

用钛量将保持较好增长趋势，有效拉动钛材需求。国内供需关系趋

紧，钛材产品尤其是高端品种盈利水平将稳中向好； 

◼ 高温合金新锐实力：我国高温合金实际产能较小，尤其是高端航空

用高温合金有效产能尚不能满足日益增长的市场需求，国内相关企

业直接竞争较少，多属于竞合关系，行业生态较为健康。中期来看，

有效供给基本来自抚顺特钢、西部超导、图南股份这样成熟企业的

产能稳步扩张，未来 2-3年行业供给端格局不会发生明显变化。需

求端，伴随着国防军队现代化建设提速，军用装备换装列装进程加

快，对于装备的新增和替代要求不断增加，目前国内航空航天领域

用高温合金严重依赖进口，在内循环经济为主体大背景下，关键材

料国产替代是大势所趋。同时核电、汽车等下游行业多点开花之下

高温合金需求有望保持稳步增长。国内供需关系依然偏紧，高温合

金盈利水平将维持高位； 
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◼ 超导业务具备全球领先性：公司的超导材料业务自 2018 年起产能

逐渐释放，预计 MRI 超导线材需求增长将成为公司短期内的超导

业务扩张主要驱动力；伴随着我国半导体行业的产业升级，MCZ市

场的发展，加速器市场需求增长及公司募投的产能扩建项目落地，

超导业务的中期进展将获得强大的驱动力；公司长期业务发展将

着眼于中国工程聚变试验堆（CFETR）以及超导磁悬浮等多个项目，

进一步稳固其在超导行业的领先地位； 

◼ 投资建议：伴随国防军队现代化建设提速，对于装备的新增和替代

要求不断增加，叠加关键材料国产替代大趋势，军品订单市场尤其

是航空领域景气度持续抬升。高端钛合金和高温合金需求有望保

持快速增长，而国内面临高端供给不足的现状，公司作为高端钛合

金领跑者，将充分受益于行业赛道崛起；高温合金方面公司虽然进

入行业时间较晚，但作为成熟的军工材料类企业，多年积累在相关

客户资源方面占据独特优势，为后续产品切入市场奠定良好坚实

基础；超导业务具备全球领先性，短期 MRI 超导线材需求增长将

成为公司业务扩张主要驱动力，中期看好半导体产业升级背景下

MCZ市场的发展，以及加速器市场需求增长。另外，募投项目未来

几年的陆续投产将助力公司突破现有产能瓶颈，提高核心竞争力，

打开公司未来中长期成长空间。预计公司 2021-2023 年实现营业

收入分别为 31.4/41.0/52.0 亿元，同比增 49%/31%/27%，实现归

母净利润分别为 6.1/8.3/11.0 亿元，同比增长 64%/36%/33%，对

应 PE 50X/37X/28X，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格抬升风险、募投项目不及预期、下游需求增

长及国产替代进程不及预期、行业需求测算偏差风险。 

 

◼ 盈利预测 

 

 

  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 1,446 2,113 3,141 4,104 5,201

增速（%） 32.87% 46.10% 48.67% 30.66% 26.73%

归属于母公司净利润 158 371 610 831 1,102

增速（%） 17.26% 134.31% 64.41% 36.36% 32.60%

每股收益（元） 0.36 0.84 1.38 1.88 2.50

市盈率（倍） 194.37 82.95 50.45 37.00 27.90
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一、高端金属材料生产商 

1.1 发展历程 

公司于 2003 年成立于西安，主要从事高端钛合金材料、高性能高温合金材料、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超

导线材商业化生产的企业，也是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。公司以董事长、中国工程院院士张平祥为技术领衔，形成了以多位院士为顾问，

数十位稀有金属材料加工资深专家为核心的创新技术团队； 

 

公司的发展历程有以下几个关键节点，铌钛合金（NbTi）超导材料项目于 2004年投产，2010

年正式与国际 ITER组织签订国际热核聚变实验堆用超导股线合同；高性能高温合金项目于 2017

年投产，高端装备用特种钛合金项目于 2018 年投产；公司于 2019 年 7 月在上海证交所科创板

上市。 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：Wind，中航证券研究所 

 

公司第一大股东为西北有色金属研究院，持有公司 22.7%的股份；第二大股东为中信金属股

份有限公司，持股占比 13.6%。西部超导名下共有五家控股子公司，围绕高新技术材料、超导材

料及高端高温合金材料展开业务，覆盖多个产业链环节。其中西燕超导为全资子公司，其主要

开发与超导科学技术相关的应用技术；聚能磁体为超导磁体高端装备制造业；聚能装备专注于

稀有难熔金属冶金装备及后续冷热加工设备的研制；聚能高合从事高性能高温合金材料的研发
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生产；九州生物则从事齿科材料和三类植入物医疗器械的研发和生产。 

图表 2：公司股权结构图 

 
来源：Wind，中航证券研究所 

 

1.2 钛合金为公司业绩基石 

公司是我国核心军工类供应商，主营业务包括高端钛合金材料、超导材料及高性能高温合

金材料。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，弥补了我

国新型战机、舰船制造急需关键材料的“短板”： 

➢ 高端钛合金材料为公司的主营业务：高端钛合金即对材料的组织、性能、加工难度等要求较

高的钛合金，产品主要包括钛合金棒材、丝材和锻坯等，主要应用于我国军用航空（飞机结

构件、紧固件和发动机部件等）和舰船领域，目前拥有 4950吨/年的生产能力。公司生产的

三种型号分别为 TC4-DT、TC2及 Ti45Nb的航空航天结构件、紧固件用钛合金产品填补了国

内的军品空白，TC4-DT、TC21用于飞机结构件，而 Ti45Nb主要用于飞机紧固件； 

 

➢ 超导产品：产品包括包括铌钛（NbTi）锭棒、铌钛超导线材、铌三锡（Nb3Sn）超导线材和

超导磁体等，主要用于先进装备制造和大型科学工程等科研领域。目前拥有年产超导线材

750 吨的生产能力，超导材料目前营业收入占比近 10%，短期由 MRI(磁共振成像仪)用超导

线材需求推动，中长期有望受益于 MCZ（磁控直拉单晶硅技术）市场发展及产能扩建项目； 
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➢ 高性能高温合金材料：目前公司的高性能镍基高温合金棒材产能为高温合金铸锭 2600 吨/

年、棒材 2000 吨/年，公司仍有募投项目尚未投产，建成后主要高温合金产品类型将囊括

镍基高温合金棒材和粉末高温合金母合金，主要应用于航空发动机和燃气轮机。 

图表 3：公司主要产品示意图 

 
来源：公司招股说明书，中航证券研究所 

 

产品图片 主要用途

飞机结构件、航空发动机和

燃气轮机部件、舰船、兵器

航空航天紧固件、航空发动

机和燃气轮机部件

航空航天紧固件和航空用焊

丝

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

磁控直拉单晶硅、加速器、

磁悬浮、国防军工

航空发动机和燃气轮机部件

、核电设备

产品名称

高端钛合金

超导材料

高性能高温合金

大棒材

（直径>70mm)

小棒材

(7mm<直径

<70mm)

丝材

（直径<7mm）

锻坯

超导线材

超导磁体

变形、铸造和粉

末高温合金



  

 
9 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

西部超导（688122.SH）深度报告 

钛合金业务高增长，高温合金初成长：受益于我国军机换装列装提速，新机型钛合金用量占

比提升，航空发动机用高温合金的国产化替代进程加速，公司的合金产品营业收入受益于下游

需求释放实现持续增长。2020 年公司营业收入为 21.1 亿元（+46.1%），实现连续三年正增长。

其中钛合金材料营业收入为 17.8 亿元（+48.5%）、超导产品为 1.95 亿元(+35.3%)，高温合金

为 0.34 亿元(+235.3%)，营收占比分别为 84.4%、9.2%和 1.6%。近几年高端钛合金营收占比均

维持在 80%以上，为公司主营业务；超导线材业务受益于 MRI 医疗市场的稳定需求，NbTi 超导

线材产量不断提升，市场份额持续扩大；高温合金属于公司新晋业务，2021H1 收入 0.52亿元，

同比增长 515%，目前营收占比较低但增速较高； 

图表 4：公司营业收入变化趋势 图表 5：公司营业收入结构 

  

来源：Wind，中航证券研究所 来源：Wind，中航证券研究所 

 

钛合金产品为公司最主要盈利贡献点：公司归母净利润在经历了 2017-2018 年阶段性的回

落后，2019年开始重拾升势。2017年以来公司钛合金业务毛利占比都保持在 90%以上，为公司

最主要的业绩贡献点，钛合金产品毛利率水平基本维持在 40%左右，其波动主要受原材料海绵

钛价格波动影响；超导材料的毛利率波动相对较大，主要是由于其需求量取决于下游大订单数；

公司的高温合金业务尚处于前期研发扩产阶段，较高的研发经费和规模化效应不足导致毛利率

暂时为负，但随着产能扩增，规模效应逐步凸显，毛利率预计将呈现逐步上升的趋势。 
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图表 6：公司归母净利润变化趋势 图表 7：公司细分产品毛利率 

  

来源：Wind，中航证券研究所 

 

来源：Wind，中航证券研究所 

1.3 募投项目打开中长期成长空间 

公司于 2021 年 7 月 9 日发布公告称，拟定向增发募集资金不超过 20.13 亿元，除 3.38 亿

元用于补充流动资金外，其余均用于现有主营业务的拓展。其中拟投入 9.71 亿元于“航空航天

用高性能金属材料产业化项目”以解决我国航空航天、能源动力等领域关键钛合金、高温合金

材料产能瓶颈，项目计划在 2024 年建成后将新增 5050 吨钛合金年产能及 1500 吨高温合金年

产能，同时进一步提升高性能高温合金材料稳定批产能力；拟投入 4.74亿元于“高性能超导线

材产业化项目”和“超导产业创新中心”两个致力于超导材料研发及生产的项目，“高性能超

导线材产业化项目”预计于 2023 年落地后新增 2000 吨的 MRI 用超导线材年产能；拟投入 2.3

亿元于“超导创新研究院项目”，该项目将致力于研发国际先进水平的高性能钛合金、高温合

金材料工程化技术，开发系列化新产品，为公司加快推进成果转化、实现跨越式发展提供有力

支撑。 

图表 8：西部超导 2021年 7 月募投计划 

 
来源：公司公告，中航证券研究所 
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项目投资总额

（万元）
项目建设期 项目目标

97,100 36个月
新增钛合金材料5050吨/年、高温合金1500吨/年的生产

能力。

10,082 24个月 新增2000吨的MRI用超导线材产能。

37,320 36个月
全面推动超导材料和应用技术的创新水平提升和产业

化，满足国内外相关应用的迫切需求。

23,000 36个月

致力于建成国家级先进钛合金、高温合金工程化制备技

术开发基地和创新平台，用以凝聚和培养各类高水平的

工程技术人才，从而不断提升公司高端金属材料工程技

术的自主创新能力。

33,798 -

（1）应对业务规模扩大带来的营运资金需求增加；

（2）需要充足的流动资金为研发投入作保障；

（3）优化公司财务结构，增强公司抗风险能力。

201,300 - -

补充流动资金

合计

项目名称

航空航天用高性能金

属材料产业化项目

高性能超导线材产业

化项目

超导产业创新中心

超导创新研究院项目
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公司此次募投计划符合国家产业发展规划政策，也符合自身的可持续发展目标和股东利益。

若募投项目均能顺利落地，预计 2023 年超导材料产能可达 2750 吨/年；2024 年高端钛合金产

能可达 10000 吨/年；2027 年高温合金总产能可达 6000 吨/年（其中 IPO 募投项目新增的 2500

吨预计于 2024 年完全达产）。有助于公司突破现有产能瓶颈，扩大三类主营业务规模，发展技

术创新，优化生产工艺。项目建成后公司的核心竞争力得以提升，行业领先优势得以稳固，未

来中长期发展空间也将更加宽广。 

图表 9：公司细分产品未来产能估算 

 
来源：公司公告，中航证券研究所 

 

1.4 小结 

通过以上分析，我们了解到当前公司业绩增长主要依赖于钛合金材料业务，另外作为国内

唯一实现低温超导线材商业化生产的企业，在超导材料赛道上一枝独秀，同时尽管目前高温合

金业务体量占比较小，但未来增长空间广阔。募投项目未来几年的陆续投产将助力公司突破产

能瓶颈，提高核心竞争力，打开公司未来中长期成长空间。以下章节将就高端钛合金、高温合

金和超导材料行业供需关系及公司在市场中所处位置及变化，作进一步的拆分解析。 

二、高端钛合金领跑者 

2.1 供给端竞争有限，公司持续领先市场 

钛具有密度小、比强度高、导热系数低、耐高温低温性能好、耐腐蚀能力强等特点，其中最

为突出的两大优点是比强度高和耐腐蚀性强，这决定了钛在海陆空和外层空间都有广泛的用途，

具体包括航空航天、常规兵器、舰艇及海洋工程、核电及火力发电、化工与石化、冶金、建筑、

交通、体育与生活用品等。根据形态大致可分为板材、棒材、管材、锻件、丝材、铸件及其他
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种类，其中，板材、棒材、管材三者产量共占我国钛材产量约 85%。钛及钛合金从熔炼到最终产

品一般需要海绵钛制备、钛材制备和钛材应用三步，其中前两步技术复杂、制备难度大，是钛

应用的难点和关键环节，海绵钛和钛材的质量直接决定钛制品的质量； 

图表 10：我国各类钛材产量所占比例 

 
来源：《中国钛工业发展报告》，中航证券研究所 

 

图表 11：钛工业产业链 

 
来源：公司招股说明书，中航证券研究所 
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 行业集中度高，陕西省钛材生产领先全国：2020 年国内 32家钛材生产企业共生产钛加工材

9.7 万吨，同比增长 28.9%，2016年以来钛材产量呈现持续增长态势。2020年 CR3/5/10分别为

46%/59%/79%，行业集中度较高。从区域分布来看，钛及钛合金棒材、板材等生产企业主要集中

在陕西，其中陕西主要 7 家钛及钛合金棒材生产企业产量占全国 74.6%，四家主要钛板材生产

企业产量占全国 22.7%；管材生产主要集中在长三角区域，主要四家生产企业产量占全国 34.4%；

华中地区则有湖南湘投金天钛金属有限公司。近年来，随着钛材产品下游使用领域的拓展，钛

材生产企业的地域分布有逐渐分散的迹象； 

图表 12：我国钛材产量 

 
来源：《中国钛工业发展报告》，中航证券研究所 

 

图表 13：我国钛加工材企业分布 

 
来源：公司公告，中航证券研究所 
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西部超导综合钛产品价格和盈利性领先业内：目前上市企业中主营钛合金业务的主要有西

部超导、宝钛股份和西部材料。通过比较三者产品经营指标，近几年来西部超导钛材价格持续

抬升，宝钛股份钛产品销售价格小幅低于西部材料，大幅落后西部超导，2020 年单吨售价为 19.7

万元，仅为西部超导近一半的水平；产品盈利性方面，西部超导毛利率大幅领先竞争对手，主

要原因是由于西部超导的军用钛合金产品占比高于同行，虽然 2016-2019 年西部超导毛利率有

所下滑，但仍高达近 40%，2020 年盈利水平再次抬升，宝钛股份毛利率近几年较为稳定（20%-

25%），基本略高于西部材料； 

图表 14：钛产品销售价格（万元/吨） 图表 15：钛产品毛利率 

  

来源：Wind，中航证券研究所 来源：Wind，中航证券研究所 

 

经营数据差异的背后，主要反映的是公司产品结构的差异：西部超导钛合金产品主要为棒

丝材，90%偏军工领域尤其是航空产品，因此产品售价和毛利率都显著高于其他企业；西部材料

钛产品主要为板材和管材，出于避免同业竞争问题，和西部超导错位竞争，军品占比约 30%；宝

钛股份基本涵盖全系列钛合金产品，产品下游应用广泛，除了航空航天等高端领域外，下游还

覆盖了大量民用领域，同时公司钛产品口径当中包含了价格和毛利率偏低的原材料海绵钛，因

此相较之下综合指标表现偏弱。从产能规模来看，宝钛股份目前钛材产能为 2 万吨，位居全国

第一；西部超导目前产能近 5000 吨，2024 年可达 10000 吨；西部材料目前钛及钛合金板带材

产能为 1万吨，但实际钛合金熔铸能力只有 5000吨左右，正通过定增弥补熔炼能力短板，届时

钛材产能也将真正达到 1 万吨。总体来看，三者作为行业头部公司，都在通过募投方式进一步

提高生产能力，中长期具备公司成长属性； 
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图表 16：国内主要钛材加工企业产能、产量及产品特点情况 

 

来源：各公司官网及公告，中国知识产权局，中航证券研究所 

 

 因此，我们认为以下几点有助于钛合金行业保持较好的竞争环境，利好市场先入者： 

 1、技术研发壁垒：材料开发和生产工艺技术研发是本行业企业发展的根本，新产品从开始

研发至最终实现销售需要经过论证、研制、定型等系列过程。因此，存在着较高的技术壁垒，

需要时间和资金的不断投入。新进入者要面临产品成材率低的问题，需要经历较长的时间探索

经验，进行技术工艺改良，以提升产品成材率。因此在研发投入方面，相关公司均维持持续性

高投入，其中西部超导尤为领先； 

图表 17：钛材上市公司研发投入比较 

 
来源：Wind，中航证券研究所 

 

 

公司名称 专注领域 主要产品及应用领域 主打材料形态 主打工艺 钛合金产能 在建产能

西部超导

新一代战机、

运输机、航空

发动机

TC4-DT、TC21、TA11：先进战

斗机结构件、新型发动机结构

件

Ti45Nb：先进战斗机紧固件

棒材、丝材

真空自耗电弧

、快锻机、精

锻机、黑色及

有色金属线棒

材精整装备

4950吨高端钛

合金

航空航天用高性能金属材料产业化

项目预计于2024年竣工，届时将新

增5050吨钛合金产能

宝钛股份
军用航空航天

及民用航空

Tc4：飞机机身

TC4、TC6、TC11、TA11：航空

发动机

全谱系

二十辊冷轧机

、真空自耗路

、快锻机、自

由锻

22714吨

(1) 高品质钛锭、管材、型材生产

线建设项目预计于2022年年底竣

工，届时将新增钛及钛合金锭总产

能10000吨、钛合金管材产能290吨

、钛合金型材产能100吨；

(2) 宇航级宽幅钛合金板材、带材

、箔材建设项目预计于2022年年底

竣工，届时将新增板材产能1500吨/

年、带材产能5000吨/年、箔材产能

500吨/年。

金天钛业
船舶、运输机

、化工

TA5：船舰

TA15、TC4、TC11：运输机起

落架

钛及钛合金薄板

、中厚板

“钛-钢联合”

生产模式，依

托钢厂设备

15000吨 /

西部材料
民用航空、军

用航空

TA-15改进型：兵器

TA6、TC4：新一代高性能新型

战斗机、导弹

TA5-A：舰船

钛薄板、钛厚板

真空自耗炉、

板材轧机、轧

管机

5000吨

高性能低成本钛合金生产线技术改

造项目预计于2021年年底投产，届

时将具备3000吨军品钛材、7000吨

民品钛材年产能

2018 2019 2020 2018 2019 2020

西部超导 91 129 119 8.32% 8.91% 5.63%

宝钛股份 101 93 161 2.95% 2.22% 3.72%

西部材料 47 97 94 2.74% 4.81% 4.65%

公司名称
研发投入占营收比例研发投入（百万元）



  

 
16 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

西部超导（688122.SH）深度报告 

 2、市场先入壁垒：军工航空新材料的开发都是通过参与军工配套项目的形式进行，只有预

先进行大量的研发投入，才有可能通过项目招标进入项目研制阶段，再先后通过工艺评审、材

料评审等一系列程序后方能成为相关材料的合格供应商。一旦通过最终评审，双方就会形成长

期稳定的合作关系。公司经过十余年的自主创新，已为我国飞机和航空发动机用主干特种钛合

金材料提供了自主保障，与国内主要发动机生产企业和锻造厂建立了长期合作关系，在市场拓

展方面占据独特的先发优势，为产品销售奠定了坚实基础； 

 

 3、行业准入壁垒：国家对武器装备科研生产活动实行许可管理，从事军品相关生产活动必

须通过严格审查并取得军工资质。另外，在民用航空发动机、舰船等领域，也各自存在相应的

资质认证管理体系，生产厂家需要通过获得相关行业准入资质和认证，方能进入这些市场。这

些准入资质要求严格，且考察周期较长，需要企业具备较强的研发、管理和质量控制能力。 

 

 综合以上分析，在高端领域例如航空航天等，我们认为技术研发壁垒、市场先入壁垒、行

业准入壁垒等，将有助于钛合金行业供给端保持较好的竞争环境，利好如西部超导这样成熟的

军品占比较高企业。未来公司通过募投项目的建设落地，将进一步扩大航空航天领域的领先优

势，后续即便有新的竞争对手试图进入，除了 3 年左右的硬件设施建设期外，还要经历技术研

发-认证-批量销售，需要相当长时间才能在成本端对成熟企业构成直接竞争威胁。 

 

2.2 高端领域钛合金需求将保持高增长 

经过多年的建设发展，我国已经成为钛生产及消费大国，不仅为国防建设、航空航天发展提

供了必备的战略物资，而且随着经济快速发展，钛作为具有优良特性的新金属在民用工业领域

得到广泛应用。 

根据中国有色金属工业协会的数据，2020 年中国钛加工材销售量为 9.36 万吨，同比增长

36%，其中净出口量为 9107 万吨，同比减少 28.9%，外贸方面受疫情影响较大，国内销售量为

8.45 万吨，同比增长 50.7%。从细分应用领域来看，2020年钛材主要消费领域除医药行业外呈

现不同程度增长，其中化工、航空航天、海洋工程、体育休闲和船舶五大领域钛材需求量同比

分别增长 34.6%、36.7%、129.0%、64.2%、和 56.3%；近几年化工、航空航天、海洋工程等领域

钛材需求增长趋势较为明显，2017-2020 年连续四年实现正增长。从下游需求结构来看，我国

钛材消费已由中低端的化工、冶金等领域，逐步向航空航天、高端化工（PTA 装备）、医疗、
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海洋工程等行业发展，但化工行业依然贡献了近半数需求，航空航天为 18.4%，海洋工程为 7.7%； 

图表 18：钛材具体下游需求应用 

 
来源：公司公告，中航证券研究所 

 

图表 19：中国钛加工材细分行业消费量（吨） 图表 20：2020年中国钛加工材下游消费结构占比 

  

来源：《中国钛工业发展报告》，中航证券研究所 来源：《中国钛工业发展报告》，中航证券研究所 

 

 

 

 

应用领域 利用性质 具体用途

航空
质量轻、比强度高、耐高温低温

、耐腐蚀

飞机框梁、起落架、紧固件等；发动机的风扇、

压气机盘件和叶片等转动件

航天
质量轻、比强度高、耐高温低温

、耐腐蚀

火箭发动机和人造卫星壳体、燃料箱、压力容器

、载人宇宙飞船船舱等

舰船 耐腐蚀、比强度高
潜艇耐压壳体、螺旋桨、喷水推进器、海水换热

系统、舰船泵、阀及管路等

兵器 质量轻、比强度高、耐腐蚀
坦克和装甲车的装甲材料、榴炮弹零部件、反坦

克导弹舱机和架体、迫击炮底座和支架等

海洋工程 耐腐蚀、比强度高
海水淡化用管道、海洋石油钻探用泵、阀、管件

等

生物医疗
生物相容性好、耐腐蚀、无磁性

、形状记忆功能

人工关节、人工植牙和正牙、心脏起搏器、心血

管支架、手术器械等

体育器械 质量轻、比强度高、耐腐蚀
高尔夫球头、网球拍、羽毛球拍、台球杆、登山

棍、滑雪杖、冰刀等

生活用品 质量轻、比强度高、耐腐蚀
眼镜架、手表、拐杖、钓鱼竿、厨具、数码产品

壳体、工艺品、装饰品等

化工冶金 耐腐蚀、耐高温低温

用于氯碱、纯碱、塑料、石油化工、冶金、制盐

等工业的电解槽、反应器、蒸馏塔、浓缩器、分

离器、热交换器、管道、电级等

建筑
耐腐蚀、热膨胀系数低、比强度

高、环保节能、色泽好

建筑物的屋顶、外壁、装饰物、标牌、栏杆、管

道等

汽车
质量轻、比强度高、弹性好、耐

高温低温、耐腐蚀

汽车的排气和消音系统、承重弹簧、连杆和螺栓

等

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

其他

冶金

船舶

制盐

体育休闲

海洋工程

医药

电力

航空航天

化工

化工, 50.8%

航空航天, 

18.4%

电力, 5.0%

医药, 2.7%

海洋工程, 

7.7%

体育休闲, 

3.5%

制盐, 

1.3%
船舶, 

2.9%

冶金, 

1.4%
其他, 6.3%



  

 
18 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

西部超导（688122.SH）深度报告 

图表 21：钛材国内消费和净出口量（吨） 图表 22：细分行业钛材消费量变化趋势 

  

来源：《中国钛工业发展报告》，中航证券研究所 来源：《中国钛工业发展报告》，中航证券研究所 

 

国内航空钛材市场成长空间巨大：钛材凭借综合优异性能成为飞机机体结构材料和发动机

材料的重要选择，中国钛材消费结构与全球相比最主要的差别在航空领域，全球范围内航空用

钛材占据钛材总需求比例接近 50%，美俄两大军事强国航空钛材在整个钛合金应用市场占比更

是超过了 70%，而我国这一比例尚不足 20%。国内航空用钛材市场存在巨大成长潜力，我国航空

航天行业钛材消耗量自 2017 年开始呈现逐年快速上升趋势，2020 年消耗量达 1.73 万吨

（+36.7%）。随着国内军用飞机的升级换代和新增型号列装，以及商用飞机通过适航认证后的

产能释放，未来高端钛材市场空间广阔； 

图表 23：国内航空航天钛材销量维持快速增长 

 
来源：《中国钛工业发展报告》，中航证券研究所 

 

军用航空市场持续发力：由于钛合金可以提高飞机结构效率和抗高温抗腐蚀等能力，更高

的钛合金应用程度能使军用飞机的性能得到大幅提升，因此飞机的钛合金含量也是衡量飞机先

进程度的重要指标之一。根据《World Air Forces 2021》数据，2020年我国战斗机总量为 1571
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架，虽排名世界第三，但仍然远低于美国的 2717架，同时美国现役战斗机已经实现了全三代以

上，并开始加速列装 F-22、F-35等四代战机，我国目前仍有近 45%为二代战机，升级换装需求

迫切；我国武装直升机仅为美国的六分之一，训练机仅为美国的七分之一，特种飞机、加油机

和运输机数量也远少于美国。受益于十四五期间我国航空装备换装列装进程加速，叠加飞机含

钛量标准提升，高端钛合金材料需求有望快速增长； 

图表 24：全球主要军机钛材用量比例 图表 25：2020年中美军机数量对比 

  

来源：军事网站，中航证券研究所 来源：《World Air Forces 2021》，中航证券研究所 

 

图表 26：军用航空领域钛材需求测算 

 

来源：Wind，中航证券研究所 

 

 国内民用航空市场起飞在即：根据波音 2020年发布的《中国民用航空市场展望》，预计未

来 20 年间我国将购买 8600 架飞机，其中单通道飞机需求将继续占主导地位，为新飞机需求量

的 75%。目前单通道飞机方面，国内 C919大飞机项目顺利推进，2017年首飞后目前为止已拿到

超千架的国内外订单，虽然相比老牌航空巨头仍有差距，但至少为了后续国产民航客机大批量

生产销售奠定了基础。同时，CR929远程宽体客机已基本确定总体技术方案，并启动了初步设计

工作。支线飞机方面，ARJ21、新舟 600等型号飞机逐步投入运行。未来国内民用航空方面对钛

合金材料的需求主要还是看单通道飞机的新增及替代需求进展，基于各种假设，我们预计未来
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民用航空领域钛材年化需求为 3000+吨。根据西部超导 2021 年半年度报告，公司通过了商飞公

司 Ti6A14V 钛合金材料的资质认证，未来将逐步实现产品批量交付； 

图表 27：国内民用航空领域钛材需求预测 

 
来源：中国商飞，中航证券研究所 

 

 化工领域钛材用量延续上升趋势：钛材在化工领域的应用主要为氯碱、纯碱、石油化纤、精

细化工等。根据中国有色金属工业协会统计，2020 我国化工领域钛材用量为 4.75 万吨，同比

大幅增加 34.6%，增量主要来自：1）以高端化工（PTA 装备）领域新扩建项目的需求拉动；2）

环保严查态势下化工企业进行产线升级改造和设备更新换代，新增大量钛制品需求。根据统计，

2020-2022年我国 PTA装置投产规划合计为 2930万吨，按照每百万吨 PTA产能消耗钛材 150吨

计算，未来三年仅 PTA领域钛材消费增量即可达到 4400吨。预计 2021-2023 年我国化工领域钛

材消费量维持约 12.5%年复合增速，2023年将达到 6.9万吨； 

图表 28:2020-2022年国内 PTA新增产能情况 

 
来源：相关公司网站及公告，中航证券研究所 

 

海洋工程发展空间广阔：钛比强度高、耐腐蚀性强等特性，可以满足在海洋工程方面的应

用，在包括海水淡化、海上钻井平台、深潜器、深海空间站、沿海设施等领域有着广阔应用前

景，海洋工程未来将成为钛材最具增长潜力的方向之一。海水淡化方面，根据《海水淡化利用

飞机重量(吨) 钛用量占比
单机钛用量

(吨)
部件成材率

每年交付数量

(架)

钛材需求

(吨)

42 9% 3.9 30% 100 1302

25 5% 1.2 30% 30 120

1706

3128合计

飞机类型

单通道飞机(C919)

支线飞机(ARJ21、

新舟600等)

飞机研发实验

企业名称 新增产能 投产时间

中泰石化 120 2020年1月

恒力石化 250 2020年1月

蓝山屯河 60 2020年6月

逸盛宁波 330 2020年7月

恒力石化 250 2020年9月

新凤鸣 220 2020年9月

虹港石化 250 2020年10月

福建百宏 240 2020年12月

华彬石化 220 2021年12月

桐昆石化 500 2022年12月

江阴汉邦 220 2022年12月

宁波台化 150 2022年12月

宁夏宝塔 120 2022年12月

合计 2930
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发展行动计划（2021-2025 年）》，到 2025年，我国海水淡化总规模要达到 290万吨/日以上。

我国目前海水淡化装置以反渗透和低温多效为主，按照蒸馏法占比 30%计算，对应钛焊管用量

约 90 吨/日；海上钻井平台方面，平均一座平台用钛量可达 1500-2000 吨，我国平均每年至少

生产 1座海上钻井平台。 

图表 29：我国海水淡化用钛量预测 

 

来源：中国水利企业协会，中航证券研究所 

 

2.3 钛材景气度中长期继续向好 

 综合上述内容来看，我国钛材市场正处于低端供给居多、高端供给不足的现状，在航空领

域尤其是军工方向，直接参与企业较少，竞争环境稳定，利好西部超导等成熟的军品占比较高

企业。中期来看，行业供给端竞争格局不会有明显变化，技术研发壁垒、市场先入壁垒、行业

准入壁垒等所构筑的护城河将有效维系头部企业在钛材行业当中的竞争优势，且西部超导通过

募投项目进一步扩大规模领先优势并优化产品结构。在下游需求层面，短期疫情对钛材外贸需

求造成一定压力，但国内市场从中长期来看，航空航天、高端化工、海洋工程、船舶等领域用

钛量将保持较好的增长趋势，有效拉动钛材需求。国内供需关系趋紧，钛材产品尤其是高端品

种盈利水平将稳中向好。 

图表 30：我国钛加工材供需关系变化预测 

 
来源：中国有色金属工业协会，中航证券研究所 

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

全国海水淡化规模(万吨/日) 123 129.89 175 180 210 240 270

蒸馏法占比 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

每万吨产水钛材用量(吨) 10 10 10 10 10 10 10

钛材需求(吨) 136 15 90 90 90

(单位:吨) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

有效供给 49483 55404 63396 75265 97029 109029 124029 139029

   变化量 5921 7992 11869 21764 12000 15000 15000

需求

   化工 18553 23948 26052 35290 47513 54640 62836 69120

   航空航天 8519 8986 10295 12600 17228 22396 29115 37850

   电力 5590 6692 6166 4113 4638 4777 4920 5068

   医药 1834 2125 2352 2562 2517 2391 2511 2636

   海洋工程 1512 2145 2253 3162 7240 9050 11313 14141

   体育休闲 2090 2772 1982 1986 3262 3425 3596 3776

   制盐 1175 1342 1738 1176 1231 1268 1306 1345

   船舶 1296 2452 1481 1755 2743 3154 3628 4172

   冶金 1604 1393 1297 1024 1324 1390 1460 1533

   其他 1983 3275 3825 5182 5900 6077 6259 6447

合计 44156 55130 57441 68850 93596 108569 126944 146087

供需缺口 5327 274 5955 6415 3433 460 -2915 -7058
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三、高温合金新锐实力 

3.1 供给端良好竞争环境有望维持 

高温合金一般以铁、镍、钴等为基，是能在 600℃以上的高温及一定应力条件下长期工作的

金属材料，具有优异的高温强度、较好的抗氧化性、抗热腐蚀性能、良好的热疲劳性能、良好

的塑性和断裂韧性等综合性能。作为航空航天领域的两大主干材料，相比于钛合金（主要应用

于飞机结构件、紧固件和发动机转动件等），高温合金主要应用于发动机和燃气轮机所需的关

键材料。结合产业链各个环节相关参与方来看，目前我国高温合金供应体系当中，参与者包括

像抚顺特钢、钢研高纳、图南股份、西部超导等上市企业，宝武特冶、攀长钢等非上市企业，

以及北京航材院、中科院金属所等科研单位（主要以研究为主，生产规模较小）； 

图表 31：我国高温合金产能分布 

 
来源：相关公司网站及公告，中航证券研究所 

 

技术研发高壁垒：高温合金产品技术含量普遍较高，铸造加工工艺较为复杂，特种冶炼、精

密铸造、锻造等工序需要技术积淀和不断创新。材料开发和生产工艺技术研发是本行业企业发

展的根本，新产品从开始研发至最终实现销售需要经过论证、研制、定型等系列过程。因此，

高温合金领域存在着较高的技术壁垒，需要时间和资金的不断投入。新进入者要面临产品成材

率低的问题，需要经历较长的时间探索经验，进行技术工艺改良，以提升产品成材率。尽管西

公司
高温合金产能

(吨)
产品特点 在建产能

抚顺特钢 5000 变形高温合金，军品占比高，批量大，结构简单
“特冶二期”预计在2021年下半年投产，届时

公司高温合金产能有望达到1万吨

西部超导 2000
高性能高温合金铸锭产能2600吨，镍基高温合金棒材产

能2000吨，尚处于小批量生产阶段

1、2019年IPO募投建设年产镍基高温合金棒材

1900吨和粉末高温合金母合金600吨项目，建

设期2年，达产期计划4年；

2、2021年募投建设1500吨高温合金产能，建

设期3年。

钢研高纳 3000
铸造、变形、新型高温合金，以高温合金棒材及粉末高

温合金母合金为主，批量小，结构复杂

宝武特冶 1500 大型高温合金盘锻件，民品占比高

攀钢长城特钢 1200 变形高温合金，民品占比高

图南股份 1445 铸造高温合金、变形高温合金，批量小，结构复杂

2020年IPO募投建设年产1000吨超纯净高性能

高温合金材料和年产3300件复杂薄壁高温合金

结构件项目

中科院金属所 1000 铸造、变形、定向凝固以及单晶高温合金，研究为主

北京航材院 800 铸造、粉末、金属间化合物高温合金，研究为主

中科三耐 400
航空发动机及汽车增压器用铸造高温合金母合金、燃气

轮机叶片、玻璃棉喷催离心器

合计 16345
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部超导相比老牌钢企来说属于高温合金市场新晋企业，在研发投入方面，西部超导在行业中较

为领先，公司募投项目所涉及的“超导创新研究院项目”将建成国家级先进钛合金、高温合金

工程化制备技术开发基地和创新平台，不断提升公司高端金属材料工程技术的自主创新能力； 

图表 32：主要高温合金上市公司研发投入及占比 

 
来源：Wind，中航证券研究所 

 

公司于 2014 年开展高性能高温合金的工程化研究，研制的部分牌号产品已经在国产发动机

获得应用，实现了进口替代。截至目前公司拥有高温合金棒材产能 2000 吨/年。公司于 2019年

IPO 募投项目中提出将投入 5.08亿元于“发动机用高性能高温合金材料及粉末盘项目”，建设

期为 2 年（2021 年半年报中披露该项目预计于 2023 年 1 月 22 日竣工），预计新增 2500 吨高

温合金材料产能，其中包括 1900 吨发动机用镍基高温合金棒材和 600 吨粉末高温合金母合金

生产线。2021 年 7 月的定向增发募投计划中有 9.71 亿将用于航空航天用高性能金属材料产业

化项目，该项目预计新增 1500 吨/年的高温合金生产能力，建设期为 3 年。若募投项目均能顺

利落地，公司高温合金产能预计将于 2024 年达到 6000 吨/年，成为我国重要的高温合金生产基

地之一。 

 

技术研发、市场先入和行业准入三大因素所构筑的综合性壁垒将有效维系高温合金行业整

体竞争环境。近年来虽然有新玩家入场，但除了硬件设施 2-3 年的建设期之外，还要经历技术

研发-认证-批量销售流程，需要相当长一段时间才会在成本端对成熟企业构成直接竞争威胁。

同时，业内众多公司更多为竞合关系，而不单纯是竞争关系。因此整体来看，高温合金行业供

给端格局至少未来 2-3 年内不会有明显变化。西部超导虽然进入高温合金行业时间较晚，但作

为高端钛合金龙头企业，通过多年的积累，与众多航空发动机生产企业和锻造厂建立了稳定的

合作关系，在市场拓展方面占据独特的优势，为后续高性能高温合金材料大批量生产后的市场

销售奠定了良好坚实基础。 

 

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

抚顺特钢 183 288 302 407 3.66% 4.92% 5.26% 6.49%

钢研高纳 37 58 69 115 5.44% 6.52% 4.79% 7.26%

图南股份 15 16 25 34 4.34% 3.70% 5.13% 6.20%

西部超导 88 91 129 119 9.10% 8.32% 8.91% 5.63%

研发投入(百万元) 研发投入占营收比例
上市公司名称
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3.2 高温合金行业高景气有望延续 

高性能高温合金在材料工业中主要是为航空航天产业服务，但由于其优良的性能，已经应

用到核能发电、船舶燃气轮机、石油石化等工业领域，从而大幅扩展了对高温合金的需求。在

高温合金的下游应用市场中，根据我们的测算，航空航天领域消费量占比为 34%，主要应用在

航空发动机的涡轮盘、叶片、燃烧室等零部件。作为制造航空航天发动机热端部件的关键材料，

在先进的航空发动机中，高温合金用量占发动机总重量的 40%－60%以上，发动机的性能水平在

很大程度上取决于高温合金材料的性能水平。关于高温合金下游细分领域需求详细测算，可查

阅我们前序发布的行业深度报告《高温合金板块 2021H1 总结暨板块观点更新》； 

图表 33：高温合金下游消费结构 图表 34：高温合金在航空发动机中使用 

 

 

来源：Roskill，中航证券研究所 来源：公司招股说明书，中航证券研究所 

 

军用航空市场持续发力：2016 年下半年起，由于我国军改推行，军品客户内部结构调整，

影响了军用高温合金需求量，同时市场竞争有所加剧，部分民营企业进入行业，供需关系转弱

导致前几年高温合金盈利性逐步走低。2018年随着军改逐步完成，军品订单逐步恢复。近几年

我国空军建设更新持续提速，飞机型号逐步多元化。但从规模和结构来看，距离军事强国美国

仍有较大差距，伴随着国防军队现代化建设提速，航空装备换装列装进程加快，对于装备的新

增和替代要求不断增加，将有效拉动高温合金需求； 

 

总体来看，我国高温合金实际产能较小，尤其是高端航空用高温合金有效产能尚不能满足

日益增长的市场需求，国内相关企业直接竞争较少，多属于竞合关系，行业生态较为健康。中

期来看，有效供给基本来自抚顺特钢、西部超导、图南股份这样成熟企业的产能稳步扩张，未

军用航空
21%

民用航空
12%

燃气轮机
17%核电

8%

汽车
36%

航天
1%

其他
5%
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来 2-3年行业供给端格局不会发生明显变化，技术研发、市场先入和行业准入三大因素所构筑

的综合性壁垒将有效维系行业健康竞争格局。需求端，伴随着国防军队现代化建设提速，航空

装备和军舰换装列装进程加快，对于装备的新增和替代要求不断增加，目前国内航空航天领域

用高温合金严重依赖进口，在内循环经济为主体大背景下，关键材料国产替代是大势所趋。同

时核电行业 2019 年开始迎来复苏期，叠加民用领域汽车行业需求的增加，多点开花之下高温合

金需求有望保持稳步增长。国内供需关系依然偏紧，高温合金盈利水平将维持高位。 

图表 35：我国高温合金供需关系比较 

 
来源：Wind，中航证券研究所 

 

四、超导业务具备全球领先性 

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。由于超导材料具有完

全导电性、完全抗磁性、通量量子化等特性，可被应用于生产磁悬浮列车、磁共振成像仪、核

磁共振谱仪、磁控直拉单晶硅、智能电网、核聚变实验堆、质子/重粒子加速器等设备及项目工

程。根据临界温度，超导材料可被分为低温超导材料和高温超导材料两类。一般临界温度 Tc<25K

的称为低温超导材料，Tc≥25K 的称为高温超导材料，有实用价值的主要有铋系（例如

Bi2Sr2Ca2Cu3O7-δ，Tc=110K）、钇系（例如 YBa2Cu3O7-δ，Tc=92K）和 MgB2（Tc=40K）材料

等。欧洲超导行业协会（Conectus）的调研显示，全球超导材料市场近年来保持稳健增长，以

低温超导为主，2018 年其市场规模为 58.8 亿欧元，市场份额高达 95.6%;而高温超导材料的市

(单位:吨) 2019 2020 2021E 2022E 2023E

有效供给 11200 11400 11700 12100 12800

   变化量 200 300 400 700

需求

   军用航空 4757 4757 4757

   民用航空 2743 2743 2743

   燃气轮机 4043 4043 4043

      军用 3234 3234 3234

      民用 809 809 809

   核电 1800 1800 1800

   汽车 8408 9532 10396

   航天 192 192 192

   其他 1150 1200 1250

合计 21750 22000 23092 24267 25180

供需缺口 -10550 -10600 -11392 -12167 -12380
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场规模为 2.7亿欧元，市场份额仅为 4.4%，但其增长速度较为迅速； 

 

西部超导深耕超导材料领域十余年，核心竞争力在于其拥有研发技术壁垒、设备壁垒以及

市场先入壁垒。公司自主开发了全套低温超导产品的生产技术，同时拥有低温超导 NbTi合金批

量化生产技术、Nb3Sn超导线材工程化生产技术、超导线材无损检测技术、超导磁体制备技术和

高温超导材料制备技术，产品的核心技术达到国际先进水准。公司也是全球唯一一家涵盖铌钛

（NbTi）锭棒、超导线材及超导磁体全流程生产的企业，其自主研发的 MCZ 磁体已实现批量出

口，高性能加速器已在多个项目中批量应用； 

图表 36：公司超导材料业务产能及产销量情况（吨） 

 
来源：公司公告，中航证券研究所 

 

公司生产基地现拥有年产 750 吨低温超导线材的生产能力，但由于超导磁体产品属于定制

化的非标产品，其销量与产量相匹配。2020 年公司超导产品产销率约为 90%，产能利用率约为

73%，产能仍有部分盈余，下游需求的逐步扩张能进一步帮助公司释放盈余产能。公司于 2021

年 7月拟投入 4.74 亿元于“高性能超导线材产业化项目”和“超导产业创新中心”项目，以推

动超导材料的创新和产业化进程。预计项目于 2023 年建成后，公司生产基地将增添 2000 吨的

MRI 用超导线材产能，以满足国内外 MRI线材应用的需求。 

 

4.1 超导材料及产业链 

➢ 超导材料产业链 

全球超导市场目前以低温超导为主：低温超导行业产业链主要包括上游原材料、超导线材、
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超导磁体、超导设备四个环节，其中 NbTi 线材的上游还包括 NbTi 棒材环节，由于铌和钛的熔

点相差较大，且 NbTi合金中铌的含量较多，如果控制不好熔炼技术，易产生不熔块，导致后续

细芯丝 NbTi 线加工中断线，因此 NbTi 二元合金棒的制备非常困难。低温超导行业产业链的上

游行业主要是 Nb、Ti、Sn、Cu等原材料，由于低温超导线材行业对原材料的消耗量并不大，因

此上游原材料对超导线材行业的影响并不明显，超导线材行业的发展主要取决于技术进步。 

图表 37：低温超导行业产业链 

 

来源：公司招股说明书，中航证券研究所 

 

➢ 低温超导材料 

目前已实现商业化的包括 NbTi（Tc=9.5K）和 Nb3Sn（Tc=18k）两类超导材料，特点和应用

领域如下：（1）NbTi 为二元合金，具有良好的可塑性，较高强度，较低成本和较低临界磁场，

所以主要用于 10T 以下磁场；（2）Nb3Sn 作为金属间化合物属于脆性材料，虽然加工性能差，

制造成本高，但其临界磁场高，主要应用于 10T以上的磁场。 
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图表 38：NbTi和 Nb3Sn 的应用领域 

 

来源：《西部超导招股说明书》，中航证券研究所 

 

➢ 超导磁体 

超导磁体一般是指用超导导线绕制的能产生强磁场的超导线圈，还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，由于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。基于产生的强磁场，超导磁体主要应用领域包括 MRI（磁共振成像仪）、MCZ（磁控直

拉单晶硅技术）、NMR（核磁共振谱仪）、ITER（国际热核聚变实验堆）、加速器、科研用特种

磁体等。 

 

4.2 下游应用市场及前景 

公司的低温超导产品下游应用市场主要包括 MRI、MCZ 和加速器三大领域，目前国内 NMR系

统完全依赖进口，国产化替代尚未落地，而 ITER项目的超导线材交付任务已完成，这两块业务

的发展空间尚未计入考量。预计公司超导业务在短期内将由 MRI 超导线材需求推动,中长期将

受益于 MCZ 市场国产化替代的跟进及募投的超导材料产能扩建项目。以下将主要对 MRI、MCZ和

加速器市场及公司参与的科研项目做出前景分析： 

 

➢ MRI 市场 

MRI 是当前超导材料的最主要应用领域，但目前我国人均 MRI 拥有量与发达国家仍存在较

大差距，需求缺口尚存。MRI 是一种生物磁自旋成像技术，其对人体不会产生放射性损伤，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。根据 Statista

的数据，2019 年我国每百万人口 MRI 拥有量仅约 6.39 台，远低于日本的 55.21 台和美国的

应用领域 所用材料

MRI（磁共振成像仪） NbTi

MCZ（磁控直拉单晶硅技术） NbTi

NMR（核磁共振谱仪） 主要是Nb3Sn，部分NbTi

ITER（国际热核聚变实验堆） Nb3Sn，NbTi

加速器 NbTi
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40.44 台，且多个发达国家每百万人口拥有量在 10 台以上。由于中国人口数量位居世界第一，

MRI 拥有量缺口较大，国家已明确将磁共振成像设备列为当前优先发展的高技术产业化重点领

域之一。医用 MRI在中长期市场的高速发展有较强确定性，中国在未来有望成为全球最大的 MRI

市场； 

图表 39：MRI（磁共振成像仪） 

 

来源：公司招股说明书，中航证券研究所 

 

图表 40：2019年部分国家每百万人口 MRI 拥有量（台） 图表 41：我国历年 MRI进口数（台） 

  

来源：Wind，中航证券研究所 来源：Wind，中航证券研究所 

 

然而在我国对 MRI 的需求与日俱增的同时，近年来进口 MRI 的数量却没有呈现同步增长趋

势。主要有两方面原因，一方面如 GE 及 SIEMENS 等国际大型医疗设备企业陆续在中国设厂生

产，核磁共振设备实现了国内生产；另一方面是国产厂商经过多年经验累积，已开始逐步实现

对进口设备的替代。由于国产超导 MRI 系统具有成本上的优势，我国二三线城市厂商具有较强

的市场竞争能力，预计国产超导 MRI市场将进一步扩大，厂商对 NbTi超导线材的需求也将稳步

增长。 
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➢ MCZ 市场 

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，从而大幅改善晶体完整性、均匀性，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。随着国内半导体工业的迅速发展，中国已成为全球增长速度最快的单晶

硅生产和消费国家，其中 MCZ 产品占总产量的 70%-80%，目前国际上 300 毫米以上大尺寸单晶

硅片已成为主流。由于超导材料具有零电阻的特性，采用超导材料制备的超导磁体可以实现无

阻载流运行，因此超导磁体和常导磁体相比，其体积和运行成本均大幅度减小，能够降低 300mm

单晶硅制造 20%的能耗、提高 30%的成品率； 

 

我国目前迫切需要发展满足 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。从市场规模来看，我国单晶硅行业市场规模由 2017年

的 75.5 亿元增长至 2020 年的 380.3 亿元，年均复合增长率为 71.6%；从需求端来看，我国单

晶硅片消费量由 2017年的 28.7GW增至 2020年的 144.4GW，年均复合增长率为 71.56%。由此可

见，在近年来半导体产业的驱动下，我国单晶硅市场规模和需求量在未来也将持续保持高速增

长，MCZ技术需求市场也将一并扩大。同时，我国正在逐渐减少单晶硅进口依赖程度，单晶硅炉

产量大幅上升，为单晶硅生产用 MCZ磁体奠定了良好的市场基础，未来市场增量可期。 

图表 42：2017-2020年我国单晶硅市场规模 图表 43：2017-2020年我国单晶硅消费量 

  

来源：Wind，中航证券研究所 来源：Wind，中航证券研究所 

 

➢ 加速器市场 

以加速器为代表的大科学工程自上世纪 80年代以来一直是高技术发展水平和综合国力发展

的象征，以超导磁体为核心的加速器系统是相关装置的核心。高能质子加速器包括超导直线加
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速器、超导回旋加速器、超导同步加速器等设备。超导材料是加速器磁体的重要组成部分，超

导磁体的应用可以在很小的激磁功率下产生强大的约束磁场，从而大幅缩减加速器的尺寸，降

低加速器功率消耗，从而优化超导加速器的经济效益。随着加速器市场需求的增加，超导线材

和超导磁体的市场需求也将变得更明确。 

 

➢ 中国聚变工程实验堆（CFETR） 

中国工程聚变试验堆（CFETR）计划分三步走，完成“中国聚变梦”：第一阶段到 2021年，

CFETR 开始立项建设；第二阶段到 2035 年，计划建成聚变工程实验堆，开始大规模科学实验；

第三阶段到 2050 年，聚变工程实验堆实验成功，建设聚变商业示范堆，完成人类终极能源。 

 

由此可见，公司的超导材料业务自 2018年起产能逐渐释放，预计 MRI 超导线材需求增长将

成为公司短期内的超导材料业务增长驱动力；伴随着我国半导体行业的产业升级，MCZ 市场的

发展，加速器市场需求增长及公司募投的产能扩建项目落地，超导业务的中期进展将获得强大

的驱动力；公司长期业务发展将着眼于中国工程聚变试验堆（CFETR）以及超导磁悬浮等多个项

目，进一步稳固其在超导行业的领先地位。 
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五、盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

 基于以下主要假设条件进行盈利预测，对公司主要产品销量、单价、销售收入、销售成本

的预测如下表： 

1) 随着募投项目的落地，公司主营产品销量呈逐年递增趋势，其中钛合金销量 2023年预计

将达到万吨级别，高温合金销量处于稳步爬坡期； 

2) 未来 2-3年高端钛材仍将面临供不应求的情况，航空航天、高端化工、海洋工程等领域用

钛量保持较好的增长趋势，国内供需关系趋紧，钛材产品尤其是高端品种盈利水平将稳中

向好； 

3) 伴随产品规模效应的显现，以及产品结构优化，高温合金产品售价将有望获得较大幅度提

升，对公司业绩实现正贡献可期； 

4) MRI超导线材需求增长将成为公司短期内的超导材料业务营收驱动力，伴随着我国半导体

产业升级带来 MCZ 市场的发展，加速器市场需求增长，超导业务的中期发展将获得强大

的驱动力。 

图表 44：主要产品销量、单位数据预测 

 

来源：Wind，中航证券研究所 

 

5.2 估值比较 

相对估值方面，我们选取钛合金和高温合金两个领域来进行比较。按照 Wind 一致预测，

公司 2023年市盈率为 29.9X，与抚顺特钢等高温合金相关上市公司估值水平接近，高于宝钛

股份等钛合金相关标的公司（平均值为 23.6X）。考虑到公司钛合金产品军品占比较高，以及

产品分类 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

钛合金 2537 2625 2920 3640 4831 7005 8756 10507

超导产品 201 228 177 330 492 640 768 921

高温合金 0 0 0 82 246 566 1019 1631

钛合金 29 29.5 31.3 33.0 36.9 38.4 39.9 41.5

超导产品 85 59.4 61.8 43.6 39.5 40.3 41.1 42.0

高温合金 0 0.0 0.0 12.5 13.9 16.0 18.4 21.1

钛合金 0 16.1 18.9 20.3 21.0 21.7 22.1 22.5

超导产品 0 58.6 55.2 41.5 37.8 38.3 38.9 39.5

高温合金 0 0.0 0.0 16.1 15.5 16.1 16.9 17.8

钛合金 0 13.4 12.4 12.7 15.9 16.7 17.8 19.0

超导产品 0 0.8 6.5 2.0 1.8 2.0 2.2 2.5

高温合金 0 0.0 0.0 -3.6 -1.6 -0.1 1.5 3.4

销量(吨)

单价(万元/吨)

单吨成本(万元)

单吨毛利(万元)
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高温合金业务未来发展高潜力，相比绝大部分同业竞争对手，理应获得额外的估值溢价，当

下估值水平存在一定低估。 

图表 45：同业估值比较 

 

来源：Wind，中航证券研究所 

 

5.3 投资建议 

伴随国防军队现代化建设提速，对于装备的新增和替代要求不断增加，叠加关键材料国产

替代大趋势，军品订单市场尤其是航空领域景气度持续抬升。高端钛合金和高温合金需求有

望保持快速增长，而国内面临高端供给不足的现状，公司作为高端钛合金领跑者，将充分受

益于行业赛道崛起；高温合金方面公司虽然进入行业时间较晚，但作为成熟的军工材料类企

业，多年积累在相关客户资源方面占据独特优势，为后续产品切入市场奠定良好坚实基础；

超导业务具备全球领先性，短期 MRI 超导线材需求增长将成为公司业务扩张主要驱动力，中

期看好半导体产业升级背景下 MCZ 市场的发展，以及加速器市场需求增长。另外，募投项目

未来几年的陆续投产将助力公司突破现有产能瓶颈，提高核心竞争力，打开公司未来中长期

成长空间。预计公司 2021-2023 年实现营业收入分别为 31.4/41.0/52.0 亿元，同比增

49%/31%/27%，实现归母净利润分别为 6.1/8.3/11.0 亿元，同比增长 64%/36%/33%，对应 PE 

50X/37X/28X，给予“买入”评级。 

 

5.4 风险提示 

➢ 原材料价格抬升风险：随着宏观经济复苏，将带动镍、海绵钛、废钢等相关原材料价格上

涨，而高端金属材料军用产品同规格、同型号价格基本是锁死的，因此原材料价格上涨将

一定程度侵蚀利润； 

➢ 募投项目不及预期：目前公司募投项目正积极推进，需留意项目不及预期风险； 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

688122.SH 西部超导 69.7 307.6 55.8 0.87 593 781 1,027 51.9 39.4 29.9 10.43

600399.SH 抚顺特钢 19.3 381.4 47.7 0.81 856 1,137 1,454 44.5 33.6 26.2 6.98

300034.SZ 钢研高纳 35.5 172.7 59.4 1.18 302 407 544 57.1 42.4 31.8 6.48

300855.SZ 图南股份 48.2 96.4 60.7 0.90 176 230 307 54.9 42.0 31.4 8.60

0.96 29.8 7.36

002149.SZ 西部材料 17.1 83.6 61.2 0.47 165 297 377 50.8 28.2 22.2 3.26

600456.SH 宝钛股份 47.8 228.3 45.8 0.68 575 733 909 39.7 31.2 25.1 3.97

0.58 23.6 3.61

高温合金

平均值

钛合金

所处领域 证券代码 证券名称 收盘价
总市值

（亿元）

归母净利润(百万元） PE
PEG(2021) PB（MRQ）PE(TTM)

平均值
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➢ 下游需求增长及国产替代进程不及预期：军用航空市场对高端金属材料均有明显需求贡

献增量，因此军费投入持续性和政策对国产材料支持力度尤为重要； 

➢ 行业需求测算偏差风险：文中相关高端金属材料下游需求数据假设较多，存在测算偏差

风险。 

 

图表 46：财务数据预测 

 
来源：Wind，中航证券研究所 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 1,446 2,113 3,141 4,104 5,201 货币资金 780 471 700 915 1,159

    增长率 32.9% 46.1% 48.7% 30.7% 26.7% 应收款项 1,450 2,123 2,327 2,461 2,596

营业成本 -959 -1,312 -1,927 -2,480 -3,097 存货 1,025 1,139 1,430 1,464 1,461

    %销售收入 66.3% 62.1% 61.3% 60.4% 59.5% 其他流动资产 253 357 380 369 393

毛利 487 801 1,214 1,624 2,104 流动资产 3,508 4,089 4,837 5,209 5,610

    %销售收入 33.7% 37.9% 38.7% 39.6% 40.5%     %总资产 73.0% 73.8% 77.3% 78.4% 79.3%

营业税金及附加 -14 -23 -31 -41 -52 长期投资 46 106 107 107 107

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 921 1,008 974 991 1,036

营业费用 -18 -35 -31 -41 -52     %总资产 19.2% 18.2% 15.6% 14.9% 14.6%

    %销售收入 1.2% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 189 173 144 113 82

管理费用 -136 -146 -408 -534 -676 非流动资产 1,295 1,451 1,417 1,433 1,467

    %销售收入 9.4% 6.9% 13.0% 13.0% 13.0%     %总资产 27.0% 26.2% 22.7% 21.6% 20.7%

息税前利润（EBIT） 319 598 743 1,009 1,324 资产总计 4,803 5,540 6,254 6,641 7,077

    %销售收入 22.1% 28.3% 23.7% 24.6% 25.5% 短期借款 661 1,033 1,299 1,334 972

财务费用 -33 -60 -30 -32 -35 应付款项 779 653 957 909 991

    %销售收入 2.3% 2.8% 1.0% 0.8% 0.7% 其他流动负债 182 313 313 313 313

资产减值损失 -17 -59 31 42 45 流动负债 1,622 2,000 2,570 2,556 2,277

公允价值变动收益 1 9 0 0 0 长期贷款 300 365 136 0 0

投资收益 4 7 14 15 15 其他长期负债 266 288 270 270 270

    %税前利润 2.5% 1.7% 2.1% 1.6% 1.2% 负债 2,188 2,653 2,976 2,826 2,547

营业利润 165 416 696 950 1,259 普通股股东权益 2,569 2,809 3,201 3,741 4,458

  营业利润率 11.4% 19.7% 22.2% 23.1% 24.2% 少数股东权益 47 78 77 75 72

营业外收支 2 7 0 0 0 负债股东权益合计 4,803 5,540 6,254 6,641 7,077

税前利润 167 423 697 950 1,259

    利润率 11.6% 20.0% 22.2% 23.1% 24.2% 比率分析

所得税 -14 -53 -88 -121 -160 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

  所得税率 8.3% 12.6% 12.7% 12.7% 12.7% 每股指标

净利润 153 370 608 829 1,099 每股收益(元) 0.36 0.84 1.38 1.88 2.50

少数股东损益 -5 -1 -2 -2 -3 每股净资产(元) 5.82 6.36 7.25 8.48 10.10

归属于母公司的净利润 158 371 610 831 1,102 每股经营现金净流(元) -0.25 -0.50 1.15 1.70 2.64

    净利率 10.9% 17.5% 19.4% 20.3% 21.2% 每股股利(元) 0.30 0.30 0.48 0.66 0.87

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.16% 13.20% 19.05% 22.22% 24.73%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率 3.20% 6.68% 9.72% 12.48% 15.54%

净利润 153 370 608 829 1,099 投入资本收益率 7.87% 15.78% 18.86% 24.19% 30.01%

加:折旧和摊销 95 100 98 108 120 增长率

   资产减值准备 37 59 0 0 0 营业总收入增长率 32.87% 46.10% 48.67% 30.66% 26.73%

   公允价值变动损失 -2 -9 0 0 0 EBIT增长率 49.63% 97.70% 7.81% 35.13% 31.86%

   财务费用 44 60 30 32 35 净利润增长率 17.26% 134.31% 64.41% 36.36% 32.60%

   投资收益 -4 -7 -14 -15 -15 总资产增长率 20.24% 15.34% 12.88% 6.20% 6.55%

   少数股东损益 -5 -1 -2 -2 -3 资产管理能力

   营运资金的变动 -402 -590 -214 -206 -74 应收账款周转天数 163.0 115.4 100.0 100.0 85.0

经营活动现金净流 -110 -222 508 749 1,166 存货周转天数 222.0 184.4 147.2 126.9 101.2

固定资本投资 -76 -52 -80 -140 -170 应付账款周转天数 66.4 66.2 60.0 50.0 40.0

投资活动现金净流 -377 -343 -50 -109 -139 固定资产周转天数 202.8 164.4 113.6 86.2 70.2

股利分配 -132 -132 -213 -291 -386 偿债能力

其他 567 364 -15 -134 -396 净负债/股东权益 24.01% 24.82% 15.89% 4.57% -5.61%

筹资活动现金净流 435 232 -229 -425 -782 EBIT利息保障倍数 10.4 11.3 24.2 30.7 37.0

现金净流量 -52 -334 229 215 244 资产负债率 45.55% 47.89% 47.59% 42.55% 36.00%
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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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