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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年中报，实现营业收入 20.84 亿元，同比+66%；实现归母净利 5.52 亿元，同

比+76%；实现扣非归母净利 5.12 亿元，同比+80%。三块业务加速放量，共同推动营收大增，

同时规模效应叠加产品结构改善，毛利率实现超预期持续提升。展望 2022 年，下游高景气度

延续，三轮驱动公司盈利有望继续保持高速增长。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年中报，实现营业收入 20.84亿元，同比+66%；实现归母净利 5.52亿元，同

比+76%；实现扣非归母净利 5.12亿元，同比+80%。公司 2022Q2实现营业收入 11.97亿元，

同比+66%，环比+35%；实现归母净利 3.37亿元，同比+82%，环比+57%；实现扣非归母净

利 3.09亿元，同比+81%，环比+53%。 

事件评论 

⚫ 三块业务加速放量，共同推动营收大增：从 2022H1 收入结构来看，钛合金收入占比

79.64%，超导产品收入占比 11.98%，高温合金收入占比 3.52%。钛合金：受益于军工钛

合金高景气，公司军工钛合金订单饱满，扩产项目产能逐步释放，进而实现产销双旺。

2022H1公司钛合金产品收入 16.6亿元，同比增长 60.41%。高温合金：公司聚焦的主要

牌号成品率和成份稳定性得到了提升，产销量同比创历史新高。2022H1公司高温合金产

品收入 0.73亿元，同比增长 42.19%。超导产品：受益于 MRI渗透率提高带来的超导线

材需求稳定增长，公司超导线材月产量不断提升，超导线的全球市场份额持续扩大。

2022H1公司超导产品营收超过 2021全年，实现收入 2.5亿元，同比增长 137.3%。 

⚫ 规模效应叠加产品结构改善，毛利率实现超预期持续提升：钛合金作为收入的核心支撑，

其主要原材料海绵钛价格维持先前上涨趋势，2022H1平均价格为 7.8万元/吨，环比小幅

增长 7.38%。在原料成本上涨压力之下，叠加疫情反复扰动影响，公司产能释放加速放量

使得规模效应进一步凸显，同时产品结构同步改善，钛合金业务毛利率持续保持优异表

现。除此之外，高温合金和超导产品毛利率均有大幅度提升，助推 2022H1公司毛利率逆

势提升至 41.84%。后续伴随原材料端压力缓解以及产能逐步投放，公司盈利能力有望持

续保持增长趋势。 

⚫ 经营管理效率提高，专注研发维持公司核心竞争力：随着产能扩张带来收入增长，规模效

应逐步体现，公司期间费用控制良好，2022H1期间费用率为 10.66%，同比-4.16pct，其

中销售费用率 0.54%，同比-0.28pct；管理费用率 4.01%，同比-1.95pct；财务费用率

0.55%，同比-0.39pct。公司始终秉承“创新驱动持续发展”理念，2022H1公司研发费用

达 1.16亿元，同比增长 30.2%，加大研发投入提高技术领先优势及产品竞争力。 

⚫ 展望 2022 年，下游高景气度延续，三轮驱动公司盈利有望继续保持高速增长：公司于

2021年通过定增募集资金用于产能瓶颈突破以及创新能力提升，目前在建项目正有条不

紊的运行。从三块业务来看，钛合金：公司正全力协调内外部资源进一步加快钛合金扩能。

高温合金：公司同时发展军工和民用产品从而保持较高产能利用率，预计 2022年产销有

望实现高速增长，其中军工占比有望进一步提升。超导产品：CRAFT可研订单叠加MRI

超导线材市占率提升，超导产品有望保持快速增长。当前时点重视优质公司的长期配置价

值，预计公司 2022-2024归母净利 10.6、14.5、18.6亿，对应 PE47X、35X、27X，重

点推荐。 

 

风险提示 

1、公司钛合金原料价格大幅上涨、研发进度不及预期； 

2、MRI超导线材普及不及预期、高温合金产线达产进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 108.05 

总股本(万股) 46,405 

流通A股/B股(万股) 46,405/0 

资产负债率 44.14% 

每股净资产(元) 11.76 

市盈率(当前) 51.14 

市净率(当前) 9.05 

近12月最高/最低价(元) 115.90/65.66 

注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《西部超导：宝剑锋从磨砺出，三驾马车引未来》

2022-05-05 

•《毛利率逐季抬升，公司业绩持续亮眼》2021-10-

24 

•《业绩亮眼，毛利率稳步上行》2021-07-31 
  

-29%

-13%

4%

20%

2021-8 2021-12 2022-4 2022-8

西部超导 沪深300指数

上证综合指数

2022-08-21

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 4 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2927 4145 5346 6705  货币资金 2597 2557 3474 4443 

营业成本 1732 2385 2981 3691  交易性金融资产 100 100 100 100 

毛利 1195 1760 2365 3014  应收账款 1170 1476 1904 2388 

％营业收入 41% 42% 44% 45%  存货 1599 2483 2901 3644 

营业税金及附加 29 41 53 66  预付账款 29 39 49 61 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1602 1876 2407 3007 

销售费用 51 41 53 67  流动资产合计 7096 8531 10835 13642 

％营业收入 2% 1% 1% 1%  长期股权投资 149 149 149 149 

管理费用 126 290 374 469  投资性房地产 7 7 6 5 

％营业收入 4% 7% 7% 7%  固定资产合计 1038 1345 1944 2757 

研发费用 186 311 401 503  无形资产 171 153 140 130 

％营业收入 6% 8% 8% 8%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 24 34 34 46  递延所得税资产 82 82 82 82 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 215 318 571 624 

加：资产减值损失 -39 -5 -5 -5  资产总计 8758 10585 13726 17389 

信用减值损失 -2 0 0 0  短期贷款 1001 50 120 -80 

公允价值变动收益 5 0 0 0  应付款项 479 586 751 937 

投资收益 14 25 32 40  预收账款 1 332 428 536 

营业利润 852 1200 1652 2117  应付职工薪酬 133 156 203 253 

％营业收入 29% 29% 31% 32%  应交税费 42 58 78 96 

营业外收支 -1 1 2 2  其他流动负债 925 1160 1445 1785 

利润总额 852 1202 1653 2119  流动负债合计 2581 2341 3024 3528 

％营业收入 29% 29% 31% 32%  长期借款 428 1228 1828 2678 

所得税费用 106 142 201 257  应付债券 18 18 18 18 

净利润 745 1060 1452 1862  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 741 1060 1452 1862  其他非流动负债 288 288 288 288 

少数股东损益 4 0 0 0  负债合计 3315 3875 5158 6512 

EPS（元） 1.68 2.28 3.13 4.01  归属于母公司所有者权益 5361 6627 8486 10795 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 83 83 83 83 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 5443 6710 8569 10878 

经营活动现金流净额 227 471 859 959  负债及股东权益 8758 10585 13726 17389 

取得投资收益收回现金 8 25 32 40  基本指标     

长期股权投资 -50 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -45 -205 -310 -515  每股收益 1.68 2.28 3.13 4.01 

其他 -11 -101 -251 -51  每股经营现金流 0.49 1.02 1.85 2.07 

投资活动现金流净额 -98 -281 -529 -525  市盈率 57.69 47.32 34.53 26.93 

债券融资 0 0 0 0  市净率 8.39 7.57 5.91 4.64 

股权融资 1985 0 0 0  EV/EBITDA 48.06 40.96 30.22 23.45 

银行贷款增加（减少） 1544 -151 670 650  总资产收益率 8.5% 10.0% 10.6% 10.7% 

筹资成本 -224 -79 -83 -115  净资产收益率 13.8% 16.0% 17.1% 17.3% 

其他 -1347 0 0 0  净利率 25.3% 25.6% 27.2% 27.8% 

筹资活动现金流净额 1958 -230 587 535  资产负债率 37.8% 36.6% 37.6% 37.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2085 -40 918 968  总资产周转率 0.33 0.39 0.39 0.39 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 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。 
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Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地

反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 
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