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资料来源：Wind、中航证券研究所

◼ 西部超导和宝钛股份Q3归母净利润实现环比正增长：我们选取西部超导、抚顺特钢、钢研高纳、宝钛股份等六家主要高温合金及钛合金上市

企业，从营业收入来看，得益于产品产销量增加，2021Q3西部超导、钢研高纳和宝钛股份营收增速（皆为50%左右）较半年报有所扩张，其

中宝钛股份单季度营收增速最高达52.5%，另外三家企业略有收敛。从归母净利润来看，除图南股份外，其余企业净利润同比增速均超过营收

增速，Q3表现较好的为宝钛股份（+94.3%）和钢研高纳（+87.3%），但各公司Q3同比增速较半年报皆有所下降；剔除基数影响，从单季度

归母净利润环比角度来看，Q3仅西部超导（+21.4%）和宝钛股份（+6.3%）实现了环比正增长。结果显示，与2021半年报整体军工金属新

材料板块业绩表现亮眼不同，三季度相关公司业绩出现了一定程度的分化。

1.1 板块2021Q3业绩表现略有分化
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图表1：军工金属新材料上市公司2021年三季报业绩表现

2021年前三季度

同比增速
21Q3同比增速 21Q3环比增速

2021年前三季度

同比增速
21Q3同比增速 21Q3环比增速

西部超导 37.7% 47.7% 15.5% 97.9% 61.2% 21.4%

抚顺特钢 18.1% 12.0% -8.4% 69.4% 14.8% -1.7%

钢研高纳 33.4% 48.9% 24.1% 94.8% 87.3% -36.0%

图南股份 27.2% 13.1% -12.6% 69.3% 11.3% -20.7%

宝钛股份 44.2% 52.5% 9.3% 95.1% 94.3% 6.3%

西部材料 21.5% 11.7% -13.6% 183.7% 45.0% -23.7%

营业收入 归母净利润



资料来源：Wind、通联数据、中航证券研究所

◼ 产品结构和规模化效应造成Q3企业盈利性分化：从销售

毛利率来看，作为钛合金军品占比较高企业，西部超导

依然保持绝对领先优势，Q3毛利率高达44.5%（环比

+1.1%），已比肩2016年上半年公司历史最好水平，主

要得益于产品产销量增加规模化效应带来的单位边际成

本下降；高温合金的代表企业钢研高纳和图南股份，

2021Q3毛利率相比Q2有所下滑，分别为27.7%（-

4.6pcts）和34.6%（-6.8pcts），主要受宏观经济下行

叠加原材料价格抬升（其中电解镍价格Q3环比提高

12%），对主营产品尤其是民品盈利造成负面影响；抚

顺特钢普钢产品占据大部分，理论上受经济下行影响更

大，但Q3毛利率为24%环比持平，推测主要是受益于公

司产品结构调整（Q3合金结构钢销量5.83万吨，环比减

少39%）和降本增效的持续推进；宝钛股份和西部材料

两家钛合金企业产品盈利性接近（Q3毛利率近21%），

环比持平，募投项目放量带来的成本下降对冲了民品盈

利下行压力，考虑到海绵钛价格是从10月份开始出现明

显上涨，需留意对Q4盈利影响。从分季度期间费用率来

看，大部分企业保持下行趋势，图南股份今年以来有所

抬升，主要是在研发费用方面加大了投入。

图表2：销售毛利率

1.1 板块2021Q3业绩表现略有分化
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图表3：期间费用率（TTM）

图表4：销售净利率 图表5：电解镍价格（元/吨）



资料来源：Wind、中航证券研究所

◼ 在手订单充裕，未来业绩持续增长可期：从应收账款及票据来看，三季度末各公司不论是较年初还是半年报皆呈现增长趋势（抚顺特钢由于

2020年应收票据业务模式变更，数据缺失，不在统计范围内），其中图南股份2021Q3环比增幅更是高达101%，达到1.16亿元，主要为销售

规模扩大、客户年中回款较差等原因所致。从存货来看，由于原材料价格上涨以及生产备货增加，各企业存货不同程度增加（21Q3环比增幅

在5%-20%）。从合同负债来看，各企业延续了半年报以来的增长趋势，其中图南股份三季度末合同负债为0.45亿元，环比增加0.35亿元，主

要为下游需求增长预收货款增加所致。几项数据的持续增长，显示出下游尤其是航空市场景气度持续向好，企业产销量增加在手订单充足，原

材料采购、在产品等相应增加，后续业绩稳步提升可期。

图表6：应收账款及票据

1.1 板块2021Q3业绩表现略有分化
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图表7：存货 图表8：合同负债



资料来源：Wind、中航证券研究所

◼ 10月13日板块阶段性底部我们明确提出四季度要开始积极布局军工新材料，并同期发布了《西部超导深度报告-航空金属材料领跑者》。本次推荐逻辑主要分策略和

行业两个方面，其中策略层面是本次推荐的核心逻辑；

◼ 策略层面：伴随全球能源危机不断发酵，对企业生产和居民生活造成的负面影响日益凸显，近期碳中和纠偏愈演愈烈，贯穿今年市场唯一主线弱化，这点目前在煤炭

等传统能源板块表现尤其明显。另一方面，三季度经济下行压力增大，疫情之下的经济复苏是慢变量，而供给受限下的结构性通胀是快变量，宏观滞胀格局制约了流

动性宽松的空间。总体来看，市场碳中和主线弱化+宏观滞胀背景下，权益市场高预期收益率逐步向实际低收益率回归，表现为行业结构性轮转加快及相关个股波动

增大，理性回归的过程中市场会寻找业绩确定性强及未来政策方向风险小的板块进行防御配置。因此我们认为“慢即是快”，当前时点应降低绝对收益预期，做好中

期相对收益布局。

2.1 慢即是快，四季度积极布局军工新材料
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图表9：9月PMI跌破荣枯线，PPI持续上扬 图表10：PMI订单数据显示需求偏弱 图表11：地产数据持续下滑



资料来源：Wind、中航证券研究所

◼ 行业层面：1、三季报是一个很好的验证业绩持续性的时间点，从军工金属新材料上市公司盈利情况来看，西部超导表现较为突出，且各公司

应收账款、存货及合同负债等数据显示出后续业绩持续增长潜力；2、军工新材料已调整至合理估值水平，伴随自身业绩和市场认知估值的稳

步提升，军工新材料中长期价值重估将延续，西部超导、抚顺特钢、钢研高纳、图南股份、宝钛股份、西部材料等公司可持续关注。

2.2 军工新材料标的业绩稳健，估值调整至合理水平
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图表12：估值比较（基于Wind一致预期）

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021/11/1

688122.SH 西部超导 79.4 350.4 55.0 0.71 653 847 1,116 53.7 41.4 31.4 11.07

600399.SH 抚顺特钢 20.4 402.7 48.4 0.84 859 1,149 1,472 46.9 35.0 27.4 7.05

300034.SZ 钢研高纳 41.8 203.3 62.2 1.08 323 441 593 63.0 46.1 34.3 7.34

300855.SZ 图南股份 51.2 102.4 62.9 0.94 176 233 314 58.1 44.0 32.6 8.76

0.95 31.4 7.71

002149.SZ 西部材料 17.2 83.9 57.4 0.47 165 297 377 51.0 28.3 22.2 3.24

600456.SH 宝钛股份 48.7 232.6 39.3 0.61 595 763 955 39.1 30.5 24.4 3.91

0.54 23.3 3.57

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

平均值

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）



资料来源：公司公告、Wind、中航证券研究所

◼ 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；

◼ 中长期成长空间持续开拓：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。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；

◼ 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，公司作为航空金属材料领跑者，将充分受益于行业赛道崛起。预计公司2021-2023年

实现营业收入分别为30.9/40.1/52.2亿元，同比增长46%/30%/30%，实现归母净利润分别为7.04/9.27/12.41亿元，同比增长90%/32%/34%，对应PE 

50X/38X/28X（更新于11月1日），维持“买入”评级。

图表13：西部超导细分产品未来产能估算

3.1 西部超导-航空金属材料领跑者
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图表14：西部超导盈利预测

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 1,446 2,113 3,092 4,011 5,224

增速（%） 32.87% 46.10% 46.36% 29.72% 30.24%

归属于母公司净利润 158 371 704 927 1,241

增速（%） 17.26% 134.31% 89.79% 31.67% 33.90%

每股收益（元） 0.36 0.84 1.59 2.10 2.81

市盈率（倍） 221.44 94.51 49.80 37.82 28.25

备注：具体内容可参阅我们10月13日发布的报告《西部超导深度报告：航空金属
材料领跑者》



资料来源：Wind、中航证券研究所

◼ 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：目前多数相关上市企业都在积极募投项目提升产能规模，需留意项目推进不及预期风险；

◼ 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；

◼ 市场风险偏好下行风险：军工新材料作为高风险偏好板块，高估值导致股价容易受到市场波动影响。

风险提示
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