
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 

 

 

经营业绩快速增长，超导材料屡获荣誉 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

8月 19 日，公司公告 2022年半年报。据公告，2022年上半年公司累计

实现销售收入 20.84亿，同比增长 65.95%，实现归属于母公司的净利润

5.52亿，同比增长 76.27%。 

 

⚫ 三大板块持续突破，业绩再创辉煌 

2022 年上半年，公司始终坚持“国内空白、国际先进”的产品定位，

围绕年初制定的各项目标，贯彻新发展理念，克服原材料供应短缺、原

材料价格上涨、疫情反复等不利因素，通过把握产业政策和产业发展方

向，均衡调整公司内部生产结构，保障了各项产品的顺利交付，市场地

位持续提升。上半年高端钛合金、超导产品和高温合金等三个产品板块

均取得了喜人成绩，为实现全年的业绩目标奠定了基础。 

 

 

上半年累计实现销售收入 20.84 亿，同比增长 65.95%，其中高端钛合金

材料实现收入 16.60亿，同比增长 60.41%；超导产品实现收入 2.50 亿，

同比增长 137.30%；高性能高温合金材料实现收入 7,343.98 万，同比增

长 42.19%。上半年公司实现归属于母公司的净利润 5.52 亿，同比增长

76.27%。公司收入与净利润增长较快主要原因为高端产品市场需求旺

盛，以及公司规模效应显现等。 

图表 1 近三年公司季度经营情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 [Table_StockNameRptType] 西部超导（688122） 
公司研究/公司点评 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2022-8-19 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元）   108.05 

近 12个月最高/最低（元） 113.52/66.82 

总股本（百万股） 464.05 

流通股本（百万股） 464.05 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 501.40 

流通市值（亿元） 501.40 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：郑小霞 

执业证书号：S0010520080007 

电话：13391921291 

邮箱：zhengxx@hazq.com 

联系人：邓承佯 

执业证书号：S0010121030022 

电话：18610696630 

邮箱：dengcy@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.业绩稳健，重研发铸就制造业单项

冠军示范企业 2022-4-29 

2.Q3 经营情况大幅改善，定增项目支

撑未来 2021-10-22 

3.三驾马车齐头并进，定增扩产直击

产能瓶颈 2021-07-30 
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⚫ 超导材料领域屡获荣誉 

根据公司 2022年 6月 17日微信公众号披露，由陕西省知识产权局指导，

西安市市场监督局主办的 2022 年西安高价值专利培育大赛——首届秦

创原高价值专利大赛西安分赛决赛暨颁奖仪式在西安高新区管委会多

功能厅圆满落幕。 

 

经过初赛评审，网络投票，到 5 月 26 日复赛，西部超导《无液氦超导

磁共振成像仪用 NbTi 超导线材》项目从 100 多个优秀报名项目中脱颖

而出，一路过关斩将，获得首届秦创原高价值专利大赛西安分赛决赛一

等奖。 

 

西部超导《无液氦超导磁共振成像仪用 NbTi 超导线材》项目由郭强博

士带队汇报，从专利价值、技术创新、商业模式、市场情况、团队及公

司情况几个方面详细介绍了项目团队的专利技术成果，报告结尾郭强博

士引出“超导精神”，正是这种“担当精神、创新精神、劳动精神、工

匠精神、时代精神”的引领，超导人才能攻坚克难，在国防用高端钛合

金、航空用高温合金、医疗及大科学工程用超导线材领域取得成绩，填

补国内空白，解决国内卡脖子的关键技术难点，服务国家，造福人类。 

 

 

根据 2022年 7月 15日微信公众号披露，陕西省知识产权局下发了《关

于 2021 年陕西省专利奖授奖的决定》，公布了 2021年陕西省专利奖获

奖名单，授予 98项陕西省专利奖，其中一等奖 25项。西部超导公司“一

种无铅焊接法制备高铜比 NbTi/Cu 超导线材的方法”获得 2021年陕西

图表 2 西部超导《无液氦超导磁共振成像仪用 NbTi 超导线材》项目获

得西安高价值专利培育大赛一等奖 

 

资料来源：公司微信公众号，华安证券研究所 
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省专利奖一等奖。 

 

公司此次获奖专利瞄准绿色制造，发明磁共振成像仪（MRI）用高铜比

超导线材的全新制备技术，在提升 NbTi/Cu 线材性能的同时，全面提升

线材制备和应用过程中的环境友好性。该专利技术是 MRI 用 Wire in 

channel NbTi 超导线材批量制备的关键核心技术，应用于超导 MRI 用高

铜比 NbTi 超导线材制备，包括导体结构设计、 高尺寸精度镶嵌焊接技

术、磁通钉扎控制等核心内容，该专利应用实现了单根万米级高性能

NbTi超导线材量产及批量应用，为我国自主知识产权的 MRI 研发和产业

化奠定了坚实的材料基础。 

 

 

⚫ 重视研发，三大领域技术实现持续突破 

2022年上半年公司加大研发投入和专利申报，累积研发投入 11,215.27 

万元，申请国家专利 24项，新获得授权专利及软件著作权 26项。 

 

图表 4 截止 2022 年 Q2 获得的知识产权列表 

 
本年新增  累计数量 

申请数（个）  获得数（个）  申请数（个）  获得数（个） 

发明专

利  
21 13  439  301 

实用新

型专利  
3  12  129  111 

外观设

计专利  
0  0  32  32 

软件著

作权  
1  1  2  2 

其他  0  0  0  0 

合计  25  26  602 446 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 3 西部超导公司超导线材领域获得 2021 年陕西省专利奖一等奖 

 

资料来源：陕西省知识产权局，华安证券研究所 
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图表 5 2022年第二季度公开的知识产权 

公开日 专利公开号 专利名称 

2022-06-28 CN114669700A 
一种超高强韧 TB18 钛合金大规格棒材的锻

造方法 

2022-06-28 CN114669702A 
一种短流程 Ti15Mo 钛合金细晶棒坯的制备

方法 

2022-06-28 CN114672638A 
一种焊缝保护冷却装置及解决钛合金铸锭

焊后易开裂的方法 

2022-06-28 CN216842630U 一种大型油压机充液阀紧固螺栓防松装置 

2022-06-28 CN216845624U 
一种真空自耗电弧炉电极杆气动夹头用绝

缘套结构 

2022-06-24 CN114664495A 
一种内稳定型青铜法 Nb-3Sn超导线材及其

制备方法 

2022-06-21 CN114649115A 
一种双 Sn来源式 Nb-3Sn超导线材的制备方

法 

2022-06-10 CN112692203B 
一种超导线材用 Nb47Ti 合金大规格棒材的

锻造方法 

2022-06-10 CN114603074A 
一种超高强韧 TB18 钛合金大规格锻坯的锻

造方法 

2022-06-07 CN111922265B 一种超大规格 Ti75 钛合金饼坯的锻造方法 

2022-05-27 CN114550998A 一种提高铌三锡超导线材力学性能的方法 

2022-05-17 CN114505566A 一种抑制钛合金铸锭焊后裂纹的焊接方法 

2022-05-17 CN109767875B 一种 MgB-2超导材料热处理装置及处理方法 

2022-05-13 CN112908552B 
可缩短 NbTi/Cu单芯棒挤压缩尾长度的包套

结构及其制备方法 

2022-05-13 CN113061761B 
一种制备全柱状晶钛合金铸锭的 VAR熔炼方

法 

2022-05-10 CN114457259A 一种细晶组织TC4钛合金棒材及其制备方法 

2022-05-03 CN216421062U 
一种海绵钛电极块自动接料、去毛刺、翻转

和码料的设备 

2022-04-08 CN111834050B 一种超导线材的涂漆方法 

2022-04-08 CN111952008B 
一种用粉末冶金法制备NbTi/Cu超导线材的

方法 

2022-04-08 CN111952009B 
一种用粉末冶金法制备NbTi/Cu单芯棒的方

法 

2022-04-08 CN112117052B 一种超导线材表面编织层缺陷的修复方法 

2022-04-08 CN112338331B 
一种用于消除钛及钛合金自耗电极焊缝裂

纹的焊接方法 

2022-04-08 CN112522539B 一种高动态性能钛合金及其制备方法 

2022-04-08 CN114293042A 
一种预防 VAR一次锭熔炼过焊缝处掉块的控

制方法 

资料来源：CNKI，华安证券研究所 
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钛合金方面，公司发明了某领域用特种高塑性钛合金均质熔炼与成形技

术关键技术，经多名院士及行业专家鉴定认为，技术整体达到国际先进

水平。此外，公司突破了损伤容限钛合金 4 吨级锻坯及大规格棒材工

程化制备关键技术，同时自主研制的超高强高韧钛合金稳定性持续提

升，通过锻件应用验证。 

 

超导材料方面，公司“一种无铅焊接法制备高铜比 NbTi/Cu 超导线材

的方法”获得陕西省专利奖一等奖；西部超导子公司西安聚能超导磁体

“一种传导冷却超导磁体制冷机结构及其安装、拆卸方法”获得陕西省

专利奖一等奖；西部超导子公司西安聚能超导磁体科技有限公司自主研

发制造的室温孔径 125mm 的无液氦高场超导磁体一次性励磁成功，中心

场强达到 10.06T、场强超过 7.5T 区域达到 1 米，这标志着我国超长均

匀区无液氦高场超导磁体技术取得又一个重大突破。 

 

高温合金方面，公司在难变形高温合金领域相关牌号取得较大突破，突

破三联熔炼控制技术，有效控制了熔炼过程中的铸锭开裂及元素偏析；

突破了锻造开裂控制技术，正在进行后续组织均匀性试验的验证，为客

户选材奠定基础。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 11.52、15.56、20.42 亿元，

同比增速为 55.4%、35.1%、31.2%。对应 PE分别为 43.52、32.22、24.55

倍。维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

产能释放不达预期、军机产量低于预期、发动机研制进度缓慢、超导产

品降价及市场开拓不及预期。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2927 4343 5530 6956 

收入同比（%） 38.5% 48.4% 27.3% 25.8% 

归属母公司净利润 741 1152 1556 2042 

净利润同比（%） 100.0% 55.4% 35.1% 31.2% 

毛利率（%） 40.8% 41.6% 42.0% 42.7% 

ROE（%） 13.8% 17.7% 19.3% 20.2% 

每股收益（元） 1.68 2.48 3.35 4.40 

P/E 60.67 43.52 32.22 24.55 

P/B 8.39 7.70 6.21 4.96 

EV/EBITDA 48.06 38.31 29.52 22.25 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7096 7521 9404 11885  营业收入 2927 4343 5530 6956 

现金 2597 2511 2931 3704  营业成本 1732 2535 3205 3989 

应收账款 1170 1664 2084 2663  营业税金及附加 29 44 57 70 

其他应收款 10 12 17 21  销售费用 51 70 92 115 

预付账款 29 36 44 57  管理费用 126 299 333 348 

存货 1599 625 966 1312  财务费用 24 -65 -90 -107 

其他流动资产 1692 2672 3362 4129  资产减值损失 -39 0 0 0 

非流动资产 1662 1958 2174 2411  公允价值变动收益 -5 0 0 0 

长期投资 149 149 149 149  投资净收益 14 19 24 30 

固定资产 1038 1235 1358 1490  营业利润 852 1305 1775 2329 

无形资产 171 203 221 243  营业外收入 0 0 0 0 

其他非流动资产 304 371 446 529  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 8758 9479 11578 14296  利润总额 852 1305 1775 2329 

流动负债 2581 2160 2707 3388  所得税 106 164 222 292 

短期借款 1001 0 0 0  净利润 745 1141 1552 2037 

应付账款 479 622 807 1013  少数股东损益 4 -11 -4 -5 

其他流动负债 1100 1538 1899 2375  归属母公司净利润 741 1152 1556 2042 

非流动负债 734 734 734 734  EBITDA 913 1256 1616 2109 

长期借款 428 428 428 428  EPS（元） 1.68 2.48 3.35 4.40 

其他非流动负债 306 306 306 306       

负债合计 3315 2894 3441 4122  主要财务比率     

少数股东权益 83 72 68 63  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 464 464 464 464  成长能力     

资本公积 3718 3718 3718 3718  营业收入 38.5% 48.4% 27.3% 25.8% 

留存收益 1179 2331 3887 5929  营业利润 104.6% 53.1% 36.0% 31.3% 

归属母公司股东权

益 

5361 6513 8069 10111  归属于母公司净利

润 

100.0% 55.4% 35.1% 31.2% 

负债和股东权益 8758 9479 11578 14296  获利能力     

      毛利率（%） 40.8% 41.6% 42.0% 42.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 25.3% 26.5% 28.1% 29.4% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.8% 17.7% 19.3% 20.2% 

经营活动现金流 227 1425 777 1152  ROIC（%） 10.2% 13.3% 15.0% 16.1% 

净利润 741 1152 1556 2042  偿债能力     

折旧摊销 109 183 141 149  资产负债率（%） 37.8% 30.5% 29.7% 28.8% 

财务费用 28 50 26 26  净负债比率（%） 60.9% 44.0% 42.3% 40.5% 

投资损失 -14 -19 -24 -30  流动比率 2.75 3.48 3.47 3.51 

营运资金变动 -667 70 -917 -1027  速动比率 2.12 3.18 3.10 3.10 

其他经营现金流 1437 1071 2469 3062  营运能力     

投资活动现金流 -98 -459 -331 -353  总资产周转率 0.33 0.46 0.48 0.49 

资本支出 -287 -477 -356 -383  应收账款周转率 2.50 2.61 2.65 2.61 

长期投资 181 0 0 0  应付账款周转率 3.61 4.07 3.97 3.94 

其他投资现金流 8 19 24 30  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1958 -1051 -26 -26  每股收益 1.68 2.48 3.35 4.40 

短期借款 -32 -1001 0 0  每股经营现金流薄） 0.49 3.07 1.67 2.48 

长期借款 63 0 0 0  每股净资产 11.55 14.03 17.39 21.79 

普通股增加 23 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 1963 0 0 0  P/E 60.67 43.52 32.22 24.55 

其他筹资现金流 -58 -50 -26 -26  P/B 8.39 7.70 6.21 4.96 

现金净增加额 2085 -85 419 773   EV/EBITDA 48.06 38.31 29.52 22.25 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


