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公司投资评级 买入 

当前股价（22.04.28） 75.97 

 

基础数据（2022.04.28） 

上证指数 2975.48 

总市值（亿元） 352.54 

总股本（亿股） 4.64 

流通股本（亿股） 3.13 

PE（TTM） 47.4 

PB（LF） 6.85 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：iFinD，中航证券研究所 

 

◼ 业绩概要：2021 年公司实现营业收入 29.3亿元（+38.5%）；实现归母净

利润 7.41 亿元（+100%），对应 EPS 为 1.68 元；扣非后归母净利润为

6.54亿元（+123%）。每股派发现金红利 1.00元（含税），股息率为 1.32%。

2022Q1 营业收入为 8.87亿元（同比+66.5%），归母净利润为 2.15 亿元

（同比+67.4%，环比+5.39%），对应 EPS为 0.46 元； 

◼ 年报业绩翻倍,业内持续领先：2021 年，公司克服了原材料上涨和疫情

等诸多不利因素，实现了“十四五”业绩开门红！受益于航空产业，尤其

是军品领域高景气度，全年产品订单充沛，高端钛合金、超导产品和高

性能高温合金产品产销量持续提升，营收处于快速上升通道，规模化效

应的凸显助推净利润实现翻倍式增长。分产品来看，钛合金销量为 6813

吨（+41%），实现收入 24.6 亿（+38%），为业绩核心贡献点；超导线材

和高温合金营收分别达到 2.4 亿、1.0亿（+23%、+197%），尽管高温合

金仍处发展初期，但产品下游“两机”领域的高速发展为产能释放提供

了强力支持，待更多牌号进入批产阶段后，高温合金有望成为公司第二

增长曲线。产品盈利性方面，公司全年毛利率为 40.8%（+2.9pct），净

利率 25.5%（+8.0pct），净利率大幅提升主要得益于管理和财务费用的

下降。分产品来看，钛合金毛利率为 45.3%（+2.3pct），单位产品的降

本增效抵消了原材料海绵钛全年均价同比上涨带来的影响（+9.5%）；超

导产品毛利率为 16.3%（+11.8pct），毛利率大幅增长主要得益于产品工

艺优化及高附加值产品占比提升，其中 MRI 用 NbTi超导线材已开始向国

家项目（CRAFT 聚变堆）供货，磁控直拉单晶硅用 MCZ、核磁共振谱仪用

Nb3Sn 均实现批产；高温合金产品毛利率为 4.0%（+15.4pct），主要得

益于规模化效应，销量为 503 吨（+104%），已在三年内实现扭亏为盈，

其盈利性将随产能逐步投放而持续改善； 

◼ 财务数据：2021 年，公司的销售/财务/研发费用分别同比变动+46.8%/-

59.4%/+42.3%,主要原因分别为购买新材料应用保险与员工薪酬增加、汇

率波动致汇兑收益增加、研发项目推进相应费用增加。公司应收账款为

11.7亿（+77.2%），主要是由于销售额增加。合同负债为 2.68亿（+54.3%），

主要由于合同签订预收货款增加。以上数据的持续增长说明公司在手订

单充沛，公司未来业绩持续提升可期； 
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◼ 2022Q1 业绩超预期：尽管在 2022 年年初，由于西安疫情公司生产活动受到了一定影响，产品上游原材料

海绵钛价格高位横盘，电解镍价格不改上行趋势，但公司通过规模化效应提升以及产品结构优化，依然实

现了营收和盈利双双环比增长，一季度毛利率为 40.8%（环比+6.1pct）。经营活动产生的现金流量净额在

2022Q1 同比下降 739%，主要是受购买原材料接受劳务支出增加的影响。从长期来看，我们认为原材料端的

价格波动对公司业务的影响有望在产业链协同的进程下被逐步削弱。2021 年年度报告中显示，公司于 2021

年 10 月认购金钛股份新增的 216万股股份，与上游原材料供应商形成战略合作关系，以确保原材料高端海

绵钛能够保质保量稳定供应。因此，我们对公司未来在成本端的控制能力持乐观态度； 

◼ 募投项目持续推进，打开中长期成长空间：据公司 2021 年 11 月公告，公司通过定向增发募集资金 20.13

亿元，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”，项目计划在 2024 年建成后共

计增加 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”，前者预计于 2023 年项

目建成后，公司 MRI用超导线材年产能将达到 2000吨，后者有望推动低温超导线材的产业化进程。随着三

项主营产品的扩产计划齐头并进，公司的核心竞争力得以稳步提升，中长期成长空间将逐步打开； 

◼ 投资建议：伴随着国防现代化建设提速以及关键材料的国产替代趋势，航空装备领域的景气度将持续升温，

国内高端钛合金和高温合金材料将维持供不应求的状态。因此，公司的新增产能能够被完全消化，未来业

绩有望受益于产品结构优化和规模化效应的提升而保持高速增长。预计公司 2022-2024 年实现营业收入分

别为 37.2/49.2/60.7 亿元，同比增长 27%/32%/23%，实现归母净利润分别为 9.55/13.4/17.2 亿元，同比

增长 29%/40%/29%，对应 PE 37X/26X/20X，维持“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、下游需求及国产替代进程不及预期、疫情影响超预

期等。 

◼ 盈利预测 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 2,113 2,927 3,716 4,918 6,066

增速（%） 46.10% 38.54% 26.94% 32.35% 23.35%

归母净利润（百万元） 371 741 955 1,337 1,723

增速（%） 134.31% 99.98% 28.82% 39.96% 28.86%

每股收益（元） 0.80 1.60 2.06 2.88 3.71

市盈率（倍） 95.08 47.54 36.91 26.37 20.47
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图表 1：公司营业收入及增速 图表 2：公司归母净利润及增速 

  

来源：Wind，中航证券研究所 来源：Wind，中航证券研究所 

 

 

图表 3：产品营收占比 图表 4：各类产品毛利率 

  

来源：Wind，中航证券研究所 来源：Wind，中航证券研究所 

 

 

图表 5：海绵钛价格 图表 6：电解镍价格 

  

来源：iFinD，中航证券研究所 来源：iFinD，中航证券研究所 
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图表 7：财务数据预测（百万元） 

 
来源：iFinD，中航证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 779.75 470.83 2596.75 1976.26 2273.21 2966.43 营业收入 1446.11 2112.83 2927.22 3715.73 4917.78 6065.91

应收票据及账款 1448.10 2116.12 2714.52 3404.32 4438.26 5391.34 营业成本 958.95 1311.80 1732.17 2164.39 2812.23 3400.14

预付账款 19.78 9.90 28.52 30.54 40.42 49.86 营业税金及附加 13.85 22.88 28.76 37.16 49.18 60.66

其他应收款 1.74 6.42 9.62 10.18 13.47 16.62 销售费用 17.64 34.52 50.68 55.74 71.31 84.92

存货 1025.30 1139.31 1598.65 2016.14 2658.13 3260.41 管理费用 136.48 145.57 125.92 148.63 172.12 181.98

其他流动资产 233.68 346.80 147.58 165.61 186.84 207.11 研发费用 140.95 130.69 185.92 234.09 314.74 394.28

流动资产总计 3508.35 4089.38 7095.64 7603.06 9610.33 11891.77 财务费用 32.69 59.61 24.22 35.50 14.29 12.56

长期股权投资 38.41 98.59 148.94 148.94 148.94 148.94 资产减值损失 -16.80 -59.38 -39.13 -48.30 -63.93 -78.86 

固定资产 920.91 1008.32 1037.75 1036.96 914.60 863.52 信用减值损失 -20.40 -20.36 -1.83 -18.58 -24.59 -30.33 

在建工程 51.51 15.84 158.51 70.17 86.83 3.50 其他经营损益 -0.00 -0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

无形资产 171.32 155.71 171.37 114.38 40.00 40.00 投资收益 4.23 7.27 13.71 0.00 0.00 0.00

长期待摊费用 0.83 0.53 0.23 0.21 0.10 0.10 公允价值变动损益 0.61 9.09 5.06 5.00 5.00 5.00

其他非流动资产 111.73 171.63 145.51 170.22 174.87 178.60 资产处置收益 0.00 -0.99 3.01 2.00 2.00 2.00

非流动资产合计 1294.71 1450.61 1662.32 1540.88 1365.35 1234.67 其他收益 52.10 73.08 91.84 100.00 110.00 120.00

资产总计 4803.05 5539.99 8757.95 9143.93 10975.69 13126.44 营业利润 165.27 416.47 852.20 1080.35 1512.40 1949.18

短期借款 661.05 1033.43 1001.19 0.00 0.00 0.00 营业外收入 4.50 6.76 0.03 2.00 2.00 2.00

应付票据及账款 614.02 650.90 1060.54 1245.27 1479.31 1658.15 营业外支出 2.40 0.08 0.68 1.05 1.05 1.05

其他流动负债 346.96 315.48 518.91 758.44 1016.97 1259.52 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 1622.03 1999.81 2580.65 2003.70 2496.28 2917.67 利润总额 167.37 423.15 851.55 1081.30 1513.35 1950.13

长期借款 318.12 383.16 445.66 445.66 445.66 445.66 所得税 13.89 53.32 106.35 135.16 189.17 243.77

其他非流动负债 247.54 270.12 288.21 305.00 320.00 343.00 净利润 153.48 369.83 745.20 946.13 1324.18 1706.36

非流动负债合计 565.66 653.28 733.87 750.66 765.66 788.66 少数股东损益 -4.76 -0.94 3.72 -9.01 -12.61 -16.25 

负债合计 2187.69 2653.09 3314.52 2754.36 3261.94 3706.33 归属母公司股东净利润 158.24 370.77 741.48 955.14 1336.79 1722.61

股本 441.27 441.27 464.05 464.05 464.05 464.05 EBITDA 294.82 583.00 984.98 1425.44 1890.36 2280.57

资本公积 1753.10 1754.91 3717.91 3717.91 3717.91 3717.91 NOPLAT 180.97 409.00 759.90 970.24 1329.73 1710.39

留存收益 374.13 612.46 1178.87 2134.01 3470.80 5193.41 EPS(元) 0.34 0.80 1.60 2.06 2.88 3.71

归属母公司权益 2568.50 2808.65 5360.83 6315.98 7652.77 9375.38

少数股东权益 46.86 78.25 82.60 73.59 60.98 44.74 主要财务比率

股东权益合计 2615.36 2886.90 5443.43 6389.57 7713.75 9420.11 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益合计 4803.05 5539.99 8757.95 9143.94 10975.69 13126.44 成长能力

营收增长率 32.87% 46.10% 38.54% 26.94% 32.35% 23.35% 

现金流量表 营业利润增长率 12.17% 151.99% 104.63% 26.77% 39.99% 28.88% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 10.36% 141.30% 81.41% 27.52% 36.79% 28.48% 

税后经营利润 153.48 369.83 745.20 851.68 1220.98 1594.41 EBITDA增长率 14.81% 97.75% 68.95% 44.72% 32.62% 20.64% 

折旧与摊销 94.75 100.24 109.20 308.64 362.73 317.89 归母净利润增长率 17.26% 134.31% 99.98% 28.82% 39.96% 28.86% 

财务费用 32.69 59.61 24.22 35.50 14.29 12.56 经营现金流增长率 -322.45% -54.88% 207.70% 54.21% -29.44% 49.84% 

投资损失 3.86 7.27 13.71 0.00 0.00 0.00 盈利能力

营运资金变动 -424.52 -804.92 -666.67 -703.66 -1217.75 -1166.83 毛利率 33.69% 37.91% 40.83% 41.75% 42.82% 43.95% 

其他经营现金流 30.23 25.29 -0.32 0.00 0.00 0.00 净利率 10.61% 17.50% 25.46% 25.46% 26.93% 28.13% 

经营性现金净流量 -109.50 -242.68 225.34 492.16 380.24 758.02 营业利润率 11.43% 19.71% 29.11% 29.07% 30.75% 32.13% 

资本支出 128.13 166.10 269.75 170.41 172.20 164.20 ROE 6.16% 13.20% 13.83% 15.12% 17.47% 18.37% 

长期投资 -214.00 -170.52 180.69 0.00 0.00 0.00 ROA 3.29% 6.69% 8.47% 10.45% 12.18% 13.12% 

其他投资现金流 -463.30 -347.59 352.32 94.45 103.20 111.95 ROIC 6.69% 12.82% 19.06% 18.09% 21.29% 22.06% 

投资性现金净流量 -377.43 -343.16 -98.13 -75.96 -69.00 -52.25 估值倍数

短期借款 -143.04 372.37 -32.24 -1001.19 0.00 0.00 P/E 222.78 95.08 47.54 36.91 26.37 20.47

长期借款 -24.95 65.04 62.50 0.00 0.00 0.00 P/S 24.38 16.69 12.04 9.49 7.17 5.81

普通股增加 44.20 0.00 22.77 0.00 0.00 0.00 P/B 13.73 12.55 6.58 5.58 4.61 3.76

资本公积增加 558.92 1.81 1963.00 0.00 0.00 0.00 股息率 0.38% 0.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他筹资现金流 -0.52 -207.32 -57.84 -35.50 -14.29 -12.56 EV/EBIT 170.67 71.88 40.26 31.50 23.14 17.89

筹资性现金净流量 434.61 231.90 1958.20 -1036.69 -14.29 -12.56 EV/EBITDA 115.82 59.52 35.79 24.68 18.70 15.39

现金流量净额 -48.27 -357.55 2083.36 -620.49 296.95 693.22 EV/NOPLAT 188.68 84.85 46.40 36.26 26.59 20.52



  

 
5 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）2021 年报&2022Q1点评 

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。 

 

分析师简介 

邓  轲，SAC执业证书号：S0640521070001，中航证券研究所新材料首席分析师。     

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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