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西部超导（688122.SH）2022 年业绩快报点评     
Q4 钛行业景气度下滑拖累业绩，高温合金+钛合金项目稳步推进 
 

 2023 年 02 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2 月 28 日，公司发布 2022 年业绩快报：2022 年，公司实现营收 42.23

亿元，同比增长 44.25%；归母净利润 10.83 亿元，同比增长 46.05%；扣非归母净利 9.77

亿元，同比增长 49.44%。分季度看，2022Q4，公司实现营收 9.56亿元，同比增长 14.28%、

环比减少 19.17%；归母净利润 2.25 亿元，同比增长 10.31%、环比减少 26.63%；扣非

归母净利 1.87 亿元，同比增长 21.89%、环比减少 32.83%。 

➢ 点评：22 年主要产品产销量进一步提升，钛价环比下滑拖累 Q4 业绩 

1. 量：主要产品产销量提升。22 年主要产品需求持续增长，高端钛合金材料、超导产

品以及高温合金材料产销量进一步提升。其中，随着高温合金产能逐步释放，预计

22 年公司高温合金产销量保持快速增长。 

2. 价：22Q4 钛价环比小幅下滑。钛合金方面，钛行业景气度有所下滑，22Q4 钛板价

格 11.62 万元/吨，环比-6.18%，同比-5.61%，原材料海绵钛价格 7.65 万元/吨，

环比-4.84%，同比-3.29%。高温合金方面，原材料价格分化，22Q4 镍板价格环比

+12.83%，电解钴价格环比-1.50%，成本压力环比有所回升。随着 23 年青山、华

友精炼镍项目逐步释放，镍价相较 22 年有望走弱，高温合金成本压力将缓解。 

➢ 未来核心看点：钛合金+高温合金产能稳步释放 

1. 高温合金放量，业绩贡献将逐步抬升。公司作为国内高性能高温合金材料的新兴供

应商之一，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，已开始供货。随着未来逐步释放产能，高温合金业绩贡献有望逐步抬升。 

2. 超导产品增长可期。公司是国内唯一实现超导线材商业化生产的企业，随着 MRI 医

疗市场需求稳定增长，超导线全球市场份额持续扩大。公司积极开发超导材料和磁

体技术在质子、重粒子加速器及电力领域的应用，超高速磁悬浮用超导磁体推进顺

利，公司超导产品增长可期，22 年上半年实现营收 2.5 亿元，同比+137.30%。 

3. 定增项目加码高温合金+钛合金材料，成长有望再上台阶。2022 年 1 月公司完成定

增，共募集资金净额 19.81 亿元，其中 9.91 亿元规划建设航空航天用高性能金属材

料产业化项目，新增钛合金材料 5050 吨，高温合金 1500 吨的生产能力。定增项目

2024 年投产后，钛合金总产能将达到 1 万吨。高温合金方面，随着 2019 年公司首

发募投的 2500 吨在 2023 年投产，定增募投的 1500 吨在 2024 年投产，公司高温

合金产能将达到 6000 吨，届时高温合金生产能力将处于国内第一梯队。 

➢ 投资建议：受益于航天航空等下游领域发展，公司产品需求空间广阔，随着高端产品

项目投产，公司盈利能力有望持续攀升。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润依次为

10.83/14.46/18.16 亿元，对应 2023 年 2 月 27 日收盘价 91.64 元，2022-2024 年 PE

依次为 39/29/23 倍，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,927  4,223  5,521  6,822  

增长率（%） 38.5  44.3  30.8  23.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 741  1,083  1,446  1,816  

增长率（%） 100.0  46.1  33.5  25.6  

每股收益（元） 1.60  2.33  3.12  3.91  

PE 57  39  29  23  

PB 7.9  7.1  5.7  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,927  4,223  5,521  6,822   成长能力（%）     

营业成本 1,732  2,545  3,360  4,182   营业收入增长率 38.54  44.26  30.75  23.55  

营业税金及附加 29  34  44  48   EBIT 增长率 85.67  50.71  32.23  24.08  

销售费用 51  61  77  96   净利润增长率 99.98  46.11  33.46  25.62  

管理费用 126  153  199  239   盈利能力（%）     

研发费用 186  226  287  327   毛利率 40.83  39.73  39.15  38.70  

EBIT 855  1,289  1,705  2,115   净利润率 25.33  25.66  26.19  26.63  

财务费用 24  40  53  61   总资产收益率 ROA 8.47  9.68  11.35  11.77  

资产减值损失 -39  -21  -15  -13   净资产收益率 ROE 13.83  18.12  19.47  19.65  

投资收益 14  13  17  20   偿债能力         

营业利润 852  1,242  1,657  2,068   流动比率 2.75  2.28  2.41  2.38  

营业外收支 -1  0  1  3   速动比率 2.10  1.66  1.71  1.61  

利润总额 852  1,242  1,658  2,071   现金比率 1.01  0.40  0.40  0.40  

所得税 106  149  199  238   资产负债率（%） 37.85  45.73  40.86  39.34  

净利润 745  1,093  1,459  1,833   经营效率     

归属于母公司净利润 741  1,083  1,446  1,816   应收账款周转天数 112.54  115.00  114.18  114.45  

EBITDA 965  1,424  1,882  2,363   存货周转天数 284.52  288.68  287.30  287.76  

      总资产周转率 0.41  0.42  0.46  0.48  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,597  1,631  1,709  2,045   每股收益 1.60  2.33  3.12  3.91  

应收账款及票据 2,715  3,834  4,894  5,826   每股净资产 11.55  12.89  16.00  19.92  

预付款项 29  34  49  59   每股经营现金流 0.49  0.74  0.89  2.80  

存货 1,599  2,462  2,865  3,792   每股股利 1.00  1.10  1.20  1.30  

其他流动资产 157  1,363  673  377   估值分析         

流动资产合计 7,096  9,325  10,189  12,100   PE 57  39  29  23  

长期股权投资 149  203  255  308   PB 7.9  7.1  5.7  4.6  

固定资产 1,038  1,249  1,693  2,492   EV/EBITDA 41.39  28.71  21.69  17.13  

无形资产 171  170  166  159   股息收益率（%） 1.09  1.20  1.31  1.42  

非流动资产合计 1,662  1,865  2,548  3,338        

资产合计 8,758  11,190  12,736  15,438        

短期借款 1,001  1,451  1,401  1,201   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,061  1,979  1,952  2,812   净利润 745  1,093  1,459  1,833  

其他流动负债 519  653  877  1,061   折旧和摊销 109  135  178  248  

流动负债合计 2,581  4,083  4,231  5,074   营运资金变动 -667  -983  -1,319  -864  

长期借款 428  728  668  693   经营活动现金流 227  345  412  1,300  

其他长期负债 306  306  306  306   资本开支 -287  -284  -803  -976  

非流动负债合计 734  1,034  974  999   投资 181  -1,253  648  247  

负债合计 3,315  5,117  5,205  6,073   投资活动现金流 -98  -1,524  -139  -708  

股本 464  464  464  464   股权募资 1,985  0  0  0  

少数股东权益 83  92  106  122   债务募资 197  750  -110  -175  

股东权益合计 5,443  6,073  7,532  9,364   筹资活动现金流 1,958  213  -196  -255  

负债和股东权益合计 8,758  11,190  12,736  15,438   现金净流量 2,085  -966  78  336  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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