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[Table_Title]   西部超导（688122）公司点评   

产品订单饱满，驱动 2021 业绩高增长 

 

核准 

 2022 年 01 月 28 日 

[Table_Summary] 

事件概述：1 月 27 日，公司发布 2021 年业绩预增公告：预计 2021 年实现归母净

利 7.20 亿元，同比+94.19%，扣非后归母净利 6.33 亿元，同比+115.87%。据此

测算，2021Q4 公司实现归母净利 1.82 亿元，环比 Q3 -18.93%，同比 2020Q4 

+84.09%，扣非后归母净利1.33亿元，环比Q3 -38.25%，同比2020Q4 +145.13%。 

分析与判断： 

 主要产品订单饱满，驱动 2021 年业绩高增长。量：全年公司收到的订单较为

饱满，主要产品产销量进一步提升，公司主要产品钛合金产能利用率持续高位。价：

钛行业维持高景气度，产业链价格重心上移，2021 年钛材价格同比+15.67%。高端

钛合金、超导、高温合金下游发展迅速，公司全年订单较为饱满，驱动 2021 年业绩

高增长。 

 公司拥有钛合金、超导、高温合金三大业务。公司是我国高端钛合金棒丝材、

锻坯主要研发生产基地之一，2020 年钛合金营收占比 88.63%；公司是目前国内唯

一的低温超导线材生产企业，是目前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

众多产品广泛应用于国家军工重大装备、大型科学工程等，业务前景广阔。 

 发动机国产化进度提速，高温合金业绩贡献或将逐步显现。公司作为国内高性

能高温合金材料的新兴供应商之一，已陆续承担了国内重点国防装备用多个高温合

金材料的研制任务，多个重点型号航空发动机高温合金材料已经通过了某型号发动

机的长试考核，具备了供货资格，已开始供货，公司高性能高温合金材料目前尚处

于小批量生产过程中，结合 2021 上半年销量和在手订单来看，2021 年全年销量预

计在 600 吨左右，高温合金业务业绩贡献有望逐步显现。 

 定增项目加码高温合金+钛合金材料，未来或将充分受益下游军工等领域的快

速发展。公司近期完成定增，共募集资金净额 19.81 亿元，其中 9.91 亿元规划建设

航空航天用高性能金属材料产业化项目，新增钛合金材料 5050 吨，高温合金 1500

吨的生产能力。公司现有钛合金产能 4950 吨，定增项目 2025 年投产后，钛合金产

能将达到 1 万吨。高温合金方面，随着 2019 年公司首发募投的 2500 吨在 2023 年

投产，定增募投的 1500 吨在 2025 年投产，公司高温合金产能将达到 6000 吨，届

时高温合金生产能力将处于国内第一梯队，未来将充分受益下游军工等领域的快速

发展。 

 投资建议：受益于航天航空、海洋工程等下游领域发展，公司产品需求空间广

阔，随着高端产品项目投产，公司盈利能力有望持续攀升。我们预计公司 2021-2023

年归母净利润依次 7.22/9.58/12.85 亿元，对应 2022 年 1 月 27 日收盘价 74.78

元，2021-2023 年 PE 依次为 48/36/27 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,113  2,907  3,532  4,424  

增长率（%） 46.1  37.6  21.5  25.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 371  722  958  1,285  

增长率（%） 134.3  94.7  32.8  34.1  

每股收益（元） 0.84  1.56  2.07  2.77  

PE 89  48  36  27  

PB 12.5  6.6  6.0  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 27 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,113  2,907  3,532  4,424   成长能力（%）     

营业成本 1,312  1,655  1,971  2,423   营业收入增长率 46.10  37.58  21.49  25.27  

营业税金及附加 23  28  35  43   EBIT 增长率 125.29  76.21  25.69  32.62  

销售费用 35  23  28  35   净利润增长率 134.31  94.69  32.77  34.09  

管理费用 146  172  212  243   盈利能力（%）     

研发费用 131  182  220  265   毛利率 37.91  43.06  44.19  45.22  

EBIT 481  848  1,065  1,413   净利润率 17.50  24.89  27.20  29.12  

财务费用 60  61  49  56   总资产收益率 ROA 6.69  8.60  10.42  12.42  

资产减值损失 -59  -35  -25  -15   净资产收益率 ROE 13.20  13.77  16.59  19.67  

投资收益 7  19  19  24   偿债能力         

营业利润 416  815  1,087  1,455   流动比率 2.04  2.84  2.79  2.70  

营业外收支 7  -0  0  1   速动比率 1.47  2.19  2.09  1.93  

利润总额 423  815  1,087  1,455   现金比率 0.24  0.81  0.58  0.31  

所得税 53  91  127  167   资产负债率（%） 47.89  36.61  36.27  36.05  

净利润 370  724  961  1,288   经营效率     

归属于母公司净利润 371  722  958  1,285   应收账款周转天数 114.04  133.79  127.21  129.40  

EBITDA 581  969  1,207  1,578   存货周转天数 317.01  341.42  333.28  336.00  

      总资产周转率 0.38  0.35  0.38  0.43  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 471  1,915  1,480  909   每股收益 0.84  1.56  2.07  2.77  

应收账款及票据 2,116  2,891  3,522  4,410   每股净资产 6.36  11.30  12.45  14.08  

预付款项 10  20  21  27   每股经营现金流 -0.50  0.18  1.01  1.14  

存货 1,139  1,513  1,775  2,216   每股股利 0.40  0.65  0.92  1.14  

其他流动资产 353  358  364  370   估值分析         

流动资产合计 4,089  6,697  7,161  7,932   PE 89  48  36  27  

长期股权投资 99  145  197  246   PB 12.5  6.6  6.0  5.3  

固定资产 1,008  1,162  1,366  1,622   EV/EBITDA 61.98  35.35  28.80  22.40  

无形资产 156  140  125  110   股息收益率（%） 0.53  0.86  1.22  1.53  

非流动资产合计 1,451  1,701  2,032  2,415        

资产合计 5,540  8,398  9,194  10,347        

短期借款 1,033  1,033  1,033  1,033   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 651  901  1,041  1,293   净利润 370  724  961  1,288  

其他流动负债 315  422  497  615   折旧和摊销 100  122  141  165  

流动负债合计 2,000  2,356  2,571  2,941   营运资金变动 -805  -862  -724  -1,006  

长期借款 365  430  475  500   经营活动现金流 -222  84  468  527  

其他长期负债 288  288  288  288   资本开支 -185  -320  -417  -490  

非流动负债合计 653  718  763  788   投资 -171  -47  -52  -50  

负债合计 2,653  3,075  3,334  3,730   投资活动现金流 -343  -348  -449  -516  

股本 441  464  464  464   股权募资 37  2,013  0  0  

少数股东权益 78  80  82  85   债务募资 378  65  45  25  

股东权益合计 2,887  5,323  5,859  6,617   筹资活动现金流 232  1,708  -454  -582  

负债和股东权益合计 5,540  8,398  9,194  10,347   现金净流量 -337  1,444  -435  -571  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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