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市场数据日期 2022-10-25 
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每股净资产（元/股） 12.42 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整
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持续发力》2020-08-11 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2927  4287  5575  6905  

同比增长 38.5% 46.5% 30.0% 23.9% 

归母净利润(百万元) 741  1162  1539  1985  

同比增长 100.0% 56.7% 32.5% 29.0% 

毛利率 40.8% 42.3% 43.0% 44.0% 

净利率 25.5% 27.2% 27.7% 28.9% 

净资产收益率 13.8% 14.4% 17.2% 19.7% 

每股收益(元) 1.60  2.50  3.32  4.28  

每股经营现金流(元) 0.49  0.39  1.21  2.17  

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。 

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 32.67 亿元，同比增长 56.25%；归母净利润 8.58 亿

元，同比增长 59.57%；扣非后归母净利润 7.90 亿元，同比增长 57.89%；基本每股收

益 1.85元/股，同比增长 51.64%；加权平均净资产收益率15.36%，同比减少 2.57pct。

（业绩预告归母净利润 8.58 亿元左右，同比增长 59.57%左右；扣非归母净利润 7.90

亿元左右，同比增长 57.89%左右） 

⚫ 三大主业增长态势良好，营业、业绩持续增长。分季度看，2022Q3，公司实现营收

11.83 亿元，同比增长 41.65%，环比下降 1.17%；归母净利润 3.06 亿元，同比增长

36.27%，环比下降 9.29%。 

⚫ 管理效能提升期间费用率显著降低，持续加大研发投入。2022 年前三季度，公司整

体毛利率为 40.51%，同比减少 2.78pct；净利率为 26.28%，同比增加 0.55pct；加权平

均 ROE 为 15.36%，同比减少 2.57pct。分季度看，2022Q3 毛利率为 38.16%，同比减

少 6.35pct，环比减少 4.48pct；2022Q3 净利率为 25.88%，同比减少 1.02pct，环比减

少 2.32pct；2022Q3净资产收益率为 5.46%，同比减少 1.89pct，环比减少 0.66pct。公

司期间费用总额 3.32亿元，同比增长 16.04%，期间费用占营收比重为 10.16%，营收

占比同比减少 3.52pct。 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比减少，应收项目合计增长。2022 年前三季度，公

司经营活动产生的现金流净额-1.97 亿元，同比减少 1.26 亿元；投资活动产生的现金

流量净额-16.84 亿元，同比减少 17.74 亿元；筹资活动产生的现金流量净额 5.83 亿

元，同比增加 5.92 亿元。截至 2022 年三季度末，公司应收项目合计 37.58 亿元，较

期初增长 38.44%，同比增长 40.41%；其中应收账款 20.28 亿元，较期初增长

73.32%，同比增长 43.23%；应收账款周转率 2.04 次，同比增加 0.03 次；应收票据

17.30 亿元，较期初增长 12.02%，同比增长 37.24%。存货 20.19 亿元，较期初增长

26.27%，同比增长 35.96%；存货周转率 1.07 次，同比增加 0.17 次。 

⚫ 公司及子公司获得政府补助。公司及子公司自 2022 年 1 月 1 日至 10 月 20 日，累计

获得与收益相关的政府补助 7716.48万元，相较 2021年同期获得政府补助金额增加。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 11.62/15.39/19.85 亿元，

EPS 为 2.50/3.32/4.28 元/股，对应 PE 为 45.9/34.7/26.9 倍（2022.10.25），维持“审慎

增持”评级。 

 风险提示：海绵钛价格大幅波动；主机厂扩产进度不及预期；钛材项目投产不及

预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 32.67 亿元，同比增长 56.25%；归母净利润

8.58 亿元，同比增长 59.57%；扣非后归母净利润 7.90 亿元，同比增长

57.89%；基本每股收益 1.85 元/股，同比增长 51.64%；加权平均净资产收益

率 15.36%，同比减少 2.57pct。（业绩预告归母净利润 8.58亿元左右，同比增

长 59.57%左右；扣非归母净利润 7.90 亿元左右，同比增长 57.89%左右） 

点评 

⚫ 三大主业增长态势良好，营业、业绩持续增长 

2022 年前三季度，公司钛合金材料、超导产品、高温合金材料等主要产品所处

行业持续呈良好增长态势，公司坚持以服务为本，聚焦客户需求，保障原料供应，

统筹生产与销售，当期产销量较上年同期稳步提升，使得营业收入、归母净利润

同比有较大增长。公司实现营收 32.67 亿元，同比增长 56.25%；归母净利润 8.58

亿元，同比增长 59.57%；扣非后归母净利润 7.90 亿元，同比增长 57.89%；基本

每股收益 1.85 元/股，同比增长 51.64%。 

 

分季度看，2022Q3，公司实现营收 11.83 亿元，同比增长 41.65%，环比下降

1.17%；归母净利润 3.06亿元，同比增长 36.27%，环比下降 9.29%。 

 

图 1、2019-2022Q3 分季度营收（亿元）及 Q3 增

速（%） 

 图 2、2019-2022Q3 分季度归母净利润（亿元）及

Q3增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为营业收入同比增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为归母净利润同比增速 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2019 Q1 31.79 3.45 23.86% 0.36 22.67% 
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Q2 37.21 3.24 22.41% 0.50 31.50% 

Q3 35.81 3.14 21.73% 0.26 16.51% 

Q4 31.20 4.63 31.99% 0.46 29.31% 

2020 

Q1 28.45 3.43 16.21% 0.34 9.04% 

Q2 37.92 6.11 28.90% 0.99 26.72% 

Q3 39.91 5.65 26.75% 1.39 37.57% 

Q4 41.46 5.95 28.14% 0.99 26.67% 

2021 

Q1 41.26 5.33 18.21% 1.28 17.32% 

Q2 43.37 7.23 24.69% 1.85 24.94% 

Q3 44.51 8.35 28.52% 2.25 30.29% 

Q4 34.67 8.37 28.58% 2.04 27.45% 

2022 

Q1 40.76 8.87 - 2.15 - 

Q2 42.64 11.97 - 3.37 - 

Q3 38.16 11.83 - 3.06 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 管理效能提升期间费用率显著降低，持续加大研发投入 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 40.51%，同比减少 2.78pct；净利率为

26.28%，同比增加 0.55pct；加权平均 ROE为 15.36%，同比减少 2.57pct。分季度

看，2022Q3 毛利率为 38.16%，同比减少 6.35pct，环比减少 4.48pct；2022Q3 净

利率为 25.88%，同比减少 1.02pct，环比减少 2.32pct；2022Q3 净资产收益率为

5.46%，同比减少 1.89pct，环比减少 0.66pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用总额 3.32 亿元，同比增长 16.04%，期间费用占

营收比重为 10.16%，营收占比同比减少 3.52pct。其中，销售费用 1819.47万元，

同比增长 10.67%，占营业收入的 0.56%，营收占比同比减少 0.23pct；管理费用

1.23 亿元，同比减少 0.20%，占收入的 3.77%，营收占比同比减少 2.13pct；研发

费用 1.73 亿元，同比增长 37.92%，占营业收入的 5.31%，营收占比同比减少

0.70pct；财务费用 1739.52 万元，同比减少 15.85%，占营业收入的 0.53%，营收

占比同比减少 0.46pct。 
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图 3、2020Q3-2022Q3 年公司毛利率、净利率及加

权 ROE 

 图 4、2019-2022Q3 期间费用（亿元）及 Q3 期间

费用占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为期间费用率 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比减少，应收项目合计增长 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额-1.97 亿元，同比减少 1.26 亿

元，主要系公司经营规模扩大原料采购、人工支出、税费支出增加所致；投资活

动产生的现金流量净额-16.84 亿元，同比减少 17.74 亿元；筹资活动产生的现金

流量净额 5.83 亿元，同比增加 5.92亿元。 

截至 2022 年三季度末，公司应收项目合计 37.58 亿元，较期初增长 38.44%，同

比增长 40.41%；其中应收账款 20.28 亿元，较期初增长 73.32%，同比增长

43.23%；应收账款周转率 2.04次，同比增加 0.03次；应收票据 17.30亿元，较期

初增长 12.02%，同比增长 37.24%。存货 20.19 亿元，较期初增长 26.27%，同比

增长 35.96%；存货周转率 1.07 次，同比增加 0.17次。 

 

图 5、2019-2022Q1-Q3 净利润（亿元）及经营活动

现金流净额（亿元） 

 图 6、2020Q3-2022Q3 应收账款周转率（次）及存

货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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截至 2022 年三季度末，公司合同负债 1.47 亿元，较 2022 年初减少 45.15%，同

比减少 39.08%。 

 

⚫ 公司及子公司获得政府补助 

公司及子公司西安聚能高温合金材料科技有限公司、西安聚能超导磁体科技有限

公司、西安聚能装备技术有限公司及西安九洲生物材料有限公司自 2022年 1月 1

日至 2022 年 10 月 20 日，累计获得与收益相关的政府补助 7716.48 万元。相较

2021 年公司及子公司 2021 年 1 月 1 日至 2021年 10月 25 日，累计获得与收益相

关的政府补助 3393.89 万元，公司及子公司 2022 年 1-10 月期间累积获得政府补

助金额大幅增加。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 11.62/15.39/19.85 亿

元，EPS为 2.50/3.32/4.28元/股，对应 PE为 45.9/34.7/26.9倍（2022.10.25），维持

“审慎增持”评级。。 

 

⚫ 风险提示 

海绵钛价格大幅波动；主机厂扩产进度不及预期；钛材项目投产不及预期。 
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表 2、西部超导分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 835  837  887  1197  1183  41.6% 2091  3267  56.2% 

营业成本 463  547  526  686  731  57.9% 1186  1943  63.9% 

毛利 372  290  362  510  451  21.4% 905  1323  46.2% 

销售费用 6  34  4  8  7  14.1% 16  18  10.7% 

管理费用 48  3  47  36  39  -18.4% 123  123  -0.2% 

财务费用 9  4  6  6  6  -33.0% 21  17  -15.9% 

研发费用 37  60  38  78  57  56.8% 126  173  37.9% 

资产减值 -2  -23  -6  -13  4  - -16  -14  - 

公允价值 1  0  1  7  8  1368.1% 5  16  206.5% 

投资收益 2  3  2  1  4  73.9% 10  6  -37.8% 

营业利润 258  235  251  390  359  39.1% 617  1000  62.2% 

利润总额 258  235  251  391  359  39.1% 616  1001  62.4% 

归母净利润 225  204  215  337  306  36.3% 538  858  59.6% 

EPS 0.484  0.439  0.463  0.727  0.659  36.3% 1.159  1.850  59.6% 

          

销售费用率 0.7% 4.1% 0.4% 0.6% 0.6% -0.1% 0.8% 0.6% -0.2% 

管理费用率 5.8% 0.3% 5.3% 3.0% 3.3% -2.5% 5.9% 3.8% -2.1% 

财务费用率 1.1% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% -0.6% 1.0% 0.5% -0.5% 

研发费用率 4.4% 7.2% 4.2% 6.5% 4.8% 0.5% 6.0% 5.3% -0.7% 

所得税率 12.2% 12.4% 15.4% 11.6% 12.3% 0.1% 12.5% 12.8% 0.3% 

          

毛利率 44.5% 34.7% 40.8% 42.6% 38.2% -6.4% 43.3% 40.5% -2.8% 

净利率 26.9% 24.3% 24.2% 28.2% 25.9% -1.0% 25.7% 26.3% 0.5% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 7096  10272  11804  13480   营业收入 2927  4287  5575  6905  

货币资金 2597  4335  4361  4574   营业成本 1732  2473  3177  3865  

交易性金融资产 100  172  148  156   税金及附加 29  47  61  76  

应收票据及应收账款 2715  3585  4498  5432   销售费用 51  77  100  117  

预付款项 29  33  46  55   管理费用 126  180  251  304  

存货 1599  2090  2689  3198   研发费用 186  257  307  345  

其他 57  56  62  66   财务费用 24  0  -18  -15  

非流动资产 1662  1552  1450  1341   其他收益 92  92  92  92  

长期股权投资 149  132  138  136   投资收益 14  12  12  12  

固定资产 1038  1025  967  887   公允价值变动收益 5  6  6  6  

在建工程 159  79  40  20   信用减值损失 -2  0  0  0  

无形资产 171  161  155  147   资产减值损失 -39  -30  -40  -40  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 3  1  0  0  

长期待摊费用 0  -0  -1  -2   营业利润 852  1333  1767  2282  

其他 146  154  151  152   营业外收入 0  2  2  2  

资产总计 8758  11824  13254  14821   营业外支出 1  0  1  1  

流动负债 2581  2882  3346  3727   利润总额 852  1335  1768  2283  

短期借款 1001  1012  1008  1010   所得税  106  167  221  285  

应付票据及应付账款 1061  1419  1863  2250   净利润  745  1168  1547  1998  

其他 519  451  474  467   少数股东损益 4  6  8  13  

非流动负债 734  791  856  919   归属母公司净利润 741  1162  1539  1985  

长期借款 428  491  554  617   EPS(元) 1.60  2.50  3.32  4.28  

其他 306  300  302  302        

负债合计 3315  3673  4202  4646   主要财务比率     

股本 464  487  487  487   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 3718  5676  5676  5676   成长性     

未分配利润 965  1569  2309  3220   营业收入增长率 38.5% 46.5% 30.0% 23.9% 

少数股东权益 83  89  97  110   营业利润增长率 104.6% 56.4% 32.6% 29.1% 

股东权益合计 5443  8151  9052  10175   归母净利润增长率 100.0% 56.7% 32.5% 29.0% 

负债及权益合计 8758  11824  13254  14821   盈利能力     

      毛利率 40.8% 42.3% 43.0% 44.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 25.5% 27.2% 27.7% 28.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.8% 14.4% 17.2% 19.7% 

归母净利润 741  1162  1539  1985   偿债能力     

折旧和摊销 109  108  113  116   资产负债率 37.8% 31.1% 31.7% 31.3% 

资产减值准备 39  57  49  53   流动比率 2.75  3.56  3.53  3.62  

资产处置损失 -3  -1  0  0   速动比率 2.13  2.84  2.72  2.76  

公允价值变动损失 -5  -6  -6  -6   营运能力     

财务费用 28  0  -18  -15   资产周转率 40.9% 41.7% 44.5% 49.2% 

投资损失 -14  -12  -12  -12   应收账款周转率 307.2% 316.1% 323.0% 316.2% 

少数股东损益 4  6  8  13   存货周转率 118.7% 126.2% 124.9% 123.5% 

营运资金的变动 -667  -1088  -1126  -1122   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 227  179  562  1006   每股收益 1.60  2.50  3.32  4.28  

投资活动产生现金流量 -98  -42  28  4   每股经营现金 0.49  0.39  1.21  2.17  

融资活动产生现金流量 1958  1601  -564  -797   每股净资产 11.55  17.37  19.30  21.69  

现金净变动 2085  1738  26  213   估值比率(倍)     

现金的期初余额 357  2597  4335  4361   PE 72.0  45.9  34.7  26.9  

现金的期末余额 2442  4335  4361  4574   PB 10.0  6.6  6.0  5.3  
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