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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工|电子信息化 证券研究报告 

西部超导(688122)公司点评报告 2022 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 业绩超预期凸显超强实力，三大领域全面启动打开想象空间 

——西部超导 2022 年半年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 20 日，公司公告 2022 年半年报。2022H1，实现营业收入 20.84 亿

元，同比增加 65.95%，归母净利润为 5.52 亿元，同比增加 76.27%，扣非

后归母净利润为 5.12 亿元，同比增加 79.66%。2022Q2，实现营业收入

11.97 亿元，同比增加 65.54%，环比增加 34.83%，归母净利润 3.37 亿元，

同比增加 82.43%，环比增加 56.92%，扣非归母净利润 3.09 亿元，同比增

加 81.05%，环比增加 52.79%。 

点评： 

 业绩稳步增长，规模效应持续显现 

2022H1，公司实现营业收入 20.84 亿元，同比增加 65.95%，归母净利润

为 5.52 亿元，同比增加 76.27%；截至 2022 年 6 月 30 日，公司总资产

99.23 亿，较年初增长 13.30%，归属于母公司的净资产 54.56 亿，较年初

增长 1.78%。三大业务齐头并进，共同支撑业绩增长, 2022H1，钛合金产

品实现收入 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%，高温合金实现收入 7343.98 万元，较同比增长 42.19%。 

公司规模效应显现，销售费用率为 0.54%，管理费用率为 4.01%，研发费

用率为 5.57%，财务费用率为 0.55%，整体期间费用率为 10.66%，较去年

同期下降 4.16pct。在海绵钛、铌等主要原材料价格上涨的情况下，净利率

较去年同期增加 1.88pct，达到 26.77%。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，随着公司产能逐

步扩张，公司规模将进一步扩大，规模效应将持续显现，公司毛利率及净利

率有望进一步增长。 

 高端钛材行业前景广阔，军民航空领域放量引领行业高歌猛进 

公司突破了某结构件用特种高塑性钛合金均质熔炼与成形技术，技术全面

达到国际领先水平，突破航空用超高强高韧钛合金材料强韧性能调控关键

技术，综合匹配性进一步提升，在大尺寸整体化航空锻件获得应用。我们预

计，在高端钛材行业整体供不应求的大环境下，西部超导作为技术领先、管

理高效的行业龙头，未来会在高端钛材的蓝海中持续实现业绩跨越式增长。 

 强化创新引领，超导产品应用拓展取得新进展 

公司的超导产品目前主要应用于 MCZ（磁控直拉单晶硅技术）、MRI（核磁

共振成像仪）和 CFETR （热核聚变实验堆）等领域。2022H1，公司 MCZ

磁体批量化制备技术成熟并稳定交付，公司 MCZ 磁体收入有望快速增长；

目前 MRI 医疗市场需求稳定增长，公司高性能 MRI 用超导线材全球市场份

额持续扩大；公司已经开始向 CFETR 项目的预研项目 CRAFT 堆供货，随

着 CFETR 的不断推进，公司超导材料业绩有望达成新突破。 

 高温合金推进产能布局，有望孕育第二增长曲线 

2022H1，公司多个牌号高温合金大规格棒材获得某型航空发动机用料供货

资格；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，产销量同比创历史新高。我国“两

机”项目目前进入研发的重点攻关期，我们预判，新型发动机和燃气轮机未

来量产会带来高温合金需求井喷式爆发，前景广阔。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  104.23 元/156.00 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 118.00/67.48 

A 股流通股（百万股）： 464.05 

A 股总股本（百万股）： 464.05 

流通市值（百万元）： 48368 

总市值（百万元）： 48368 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Summary] 
图 1：2018-2022H1 销售毛利率、净利率  图 2：2018-2022H1 期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

 

图 3：近 2 年铌价格  图 4：近 2 年海绵钛价格 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

 

图 5：2022H1 营业收入来源  图 6：2018-2022H1 研发投入 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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 下游订单饱满，应收票据及账款将陆续兑现 

2022H1，公司存货为 18.08 亿元，较期初增长 13.10%，军工行业供应商

大多以销定产，存货增加表明下游订单饱满，下游业绩具有高确定性；应

收票据及账款为 33.83 亿元，较期初增长 24.62%，预计后期订单交付及

收入确认完成后，将持续兑现至收入端。 

 研发保持高投入，产品、技术储备丰富 

在日益复杂的国际形势下，国家一些关键材料急需进行自主研发，上半年

公司加大研发投入和专利申报，2022H1，公司累计研发投入 1.12 亿元，

较去年同期上涨 34.70%，占当期销售收入比例为 5.57%；申请国家专利

24 项，新获得授权专利及软件著作权 26 项，在研项目 7 项，其中 4 项

为航空发动机及燃气轮机相关，2 项为超导产品相关。 

表 1 公司专利概况 

专利类型 
本期新增 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, 国元证券研究所 

 扩产项目推进良好，高温合金项目即将达到可使用状态 

公司募投定增完成，共募集资金净额 19.81 亿元，扩产完成后钛合金产能

预计达到近 10000 吨，高温合金产能预计达到 6000 吨，超导线材产能预

计达到 2000 吨，保证业绩持续兑现。扩产完成后，公司高温合金预计达

到国内第一梯队，有望成为新的业绩增长点。 

表 2 公司募投项目明细 

项目名称  募集资金来源  
报告期末累计投

入进度（%）  
预计效果 

预计可使用

状态日期  

发动机用高性能高温合

金材料及粉末盘项目  
首发  

83.6 

 

新增高温合金产能

2500 吨/年 
2023-01 

航空航天用高性能金属

材料产业化项目  

2021 年度向特定对象发

行 A 股股票募集资金  
10.73 

新 增 钛 合 金 产 能

5050 吨/年，高温合

金产能 1500 吨/年 

2024-12 

高性能超导线材产业化

项目  

2021 年度向特定对象发

行 A 股股票募集资金  
2.18 

新增 MRI 超导线材

2000 吨/年 
2023-12 

超导创新研究院项目  
2021 年度向特定对象发

行 A 股股票募集资金  

0.73 

 
- 2024-12 

超导产业创新中心  
2021 年度向特定对象发

行 A 股股票募集资金  
0.18 - 2024-12 

资料来源：公司公告, 国元证券研究所 
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 子公司增速强劲，聚能高合扭亏为盈 

2022H1，子公司聚能磁体实现营收 4982.93 万元，同比增加 145.68%，

净利润 866.56 万元，同比增加 194.87%；聚能装备实现营收 2671.26 万

元，同比增长 41%，净利润 330.65 万元；聚能高合实现营收 1.50 亿元，

同比增长 110.19%，净利润 123.52 万元，开始实现盈利；九州生物实现

营收 1679.02 万元，同比增长 1.52%，净利润 138.35 万元，同比减少

21.55%。参股公司中欧材料实现营收 5006.33 万元，同比增长 71.11%，

净利润 412.04 万元，同比增长 908.42%。 

 

表 3 公司主要子公司及参股公司经营状况 

公司名称 总资产（万元） 净资产（万元） 营业收入（万元） 净利润（万元） 

西安聚能超导磁体科技有限公

司 
13,092.95 4,095.42 4,982.93 866.56 

西安聚能装备技术有限公司 6,482.09 1,827.15 2,671.26 330.65 

西安聚能高温合金材料科技有

限公司 
49,004.88 15,375.66 15,035.63 123.52 

西安九洲生物材料有限公司 2,359.87 1,470.77 1,679.02 138.35 

西安欧中材料科技有限公司 64,475.26 17,232.82 5,006.33 412.04 

资料来源：公司公告, 国元证券研究所 

 

 

 投资建议及盈利预测 

公司高端钛合金产品处于国内领先地位，占据 20 系列军机棒材绝大部分

市场；超导产品领先国际，在 MRI、MCZ、CFETR 等市场需求旺盛；高

温合金产品聚焦重点牌号，典型产品交付量不断提升。下游需求饱满的同

时，定增项目助力突破产能瓶颈，三大业务齐头并进，公司业绩确定性高。

预计 2022-2024 年，公司归母净利润为 10.74 亿元、14.56 亿元、19.48

亿元，EPS 分别为 2.31 元、3.14 元、4.20 元，对应 PE 为 45 倍、33 倍、

25 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

扩产速度不及预期，原材料价格上涨风险，下游需求不及预期 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2113 2927  4166  5502  7010  

收入同比（%） 46.10 38.54 42.32 32.07 27.39 

归母净利润(百万元) 371 741  1074  1456  1948  

归母净利润同比(%) 134.41 99.98 44.87 35.52 33.79 

ROE（%） 13.20 13.83  16.19  17.42  18.30  

每股收益（元） 0.80  1.60  2.31  3.14  4.20  

市盈率(P/E) 99.51 60.67  45.03  33.23  24.83  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 4089  7096  7591  9507  12128   营业收入 2113  2927  4166  5502  7010  

  现金 471  2597  1357  1477  1859   营业成本 1312  1732  2425  3183  3980  

  应收账款 620  964  1261  2134  2819   营业税金及附加 23  29  42  56  70  

  其他应收款 65  36  52  36  41   营业费用 35  51  64  90  114  

  预付账款 1438  1724  2484  2698  3475   管理费用 146  126  179  237  302  

  存货 1139  1599  2238  2937  3674   研发费用 131 186 265 349 445 

  其他流动资产 357  176  201  224  260   财务费用 60  24  35  22  23  

非流动资产 1451  1662  2036  2453  2932   资产减值损失 59  39  80  90  100  

  长期投资 114  307  500  693  885   公允价值变动收益 9  5  0  0  0  

  固定资产 1008  1038  1188  1395  1660   投资净收益 7  14  15  22  29  

  无形资产 156  171  203  221  243   营业利润 416  852  1234  1680  2234  

  其他非流动资产 172  146  145  144  144   营业外收入 7 0 3 4 5 

资产总计 5540  8758  9627  11960  15060   营业外支出 0 1 0 0 0 

流动负债 1686 2065 1418 1800 2341  利润总额 423  852  1237  1684  2239  

  短期借款 1033  1001  0  0  0   所得税 53  106  138  203  266  

  应付账款 653  1064  1418  1800  2341   净利润 370  745  1099  1481  1973  

  其他流动负债 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1  4  25  25  25  

非流动负债 949 1232 1449 1651 1902  归属母公司净利润 371  741  1074  1456  1948  

 长期借款 365  428  448  468  488   EBITDA 523 961 1361 1799 2355 

 其他非流动负债 584  804  1001  1183  1414   EPS（元） 0.80  1.60  2.31  3.14  4.20  

负债合计 2653  3315  2884  3468  4261         

 少数股东权益 78  83  108  133  158  
 主要财务比率      

  股本 441  464  464  464  464   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1755  3718  3718  3718  3718   成长能力      

  留存收益 474  965  2079  1726  2094   营业收入(%) 46.10  38.54  42.32  32.07  27.39  

归属母公司股东权益 2809  5361  6635  8359  10641   营业利润(%) 162.23  71.98  48.28  33.19  32.15  

负债和股东权益 5540  8758  9627  11960  15060   归属母公司净利润(%) 134.31 99.98  44.87  35.52  33.79  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.91  40.83  41.80  42.16  43.22  

会计年度 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  

净利率(%) 17.55  25.33  25.78  26.46  27.79  

经营活动现金流 -222  227  153  458  719   ROE(%) 13.20  13.83  16.19  17.42  18.30  

  净利润 370  745  1099  1456  1947   ROIC(%) 9.49  10.15  14.62  15.48  16.29  

  折旧摊销 100 109 124 115 116  偿债能力      

  财务费用 60 28 52 29 30  资产负债率(%) 47.89  37.85  29.96  29.00  28.29  

  投资损失 -7 -14 -15 -22 -29  净负债比率(%) 91.89  60.90  42.77  40.84  39.46  

营运资金变动 -733 -633 -1080 -1230 -1466  流动比率 1.8  2.0  2.0  3.6  3.5  

 其他经营现金流 -12 -8 -27 110 121  速动比率 1.2  1.4  1.4  2.5  2.4  

投资活动现金流 -343  -98  -359  -329  -327   营运能力      

  资本支出 -189 -288 -50 -50 -50  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

  长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

 其他投资现金流 -154 190 -309 -279 -277  应付账款周转率 2.1 2.0 1.9 1.9 1.9 

筹资活动现金流 232  1958  -1034  -9  -10   每股指标（元）      

  短期借款 267 67  -1001  0  0   每股收益(最新摊薄) 0.80  1.60  2.31  3.14  4.20  

  长期借款 0  0 20  20 20   每股经营现金流(最新摊薄) -0.50 0.49  0.33  0.99  1.55  

  普通股增加 0 23 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.54  11.73  14.53  18.30  23.27  

  资本公积增加 2 1963 -32 -9 -10  估值比率      

 其他筹资现金流 -37 -94 -21 -20 -20  P/E 99.51  60.67  45.03  33.23  24.83  

现金净增加额 -334  2085  -1240  120  382   P/B 12.49  8.39  7.29  5.79  4.55  

       EV/EBITDA 63.48  48.06  36.10  27.86  21.25  



    

      

 

 


