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西部超导（688122.SH）2023 年三季报点评     

军品采购需求放缓，钛材销售下滑业绩承压 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023年三季报。2023年前三季度，公司实现营业收入 30.88
亿元，同比减少 5.47%，归母净利润 5.83 亿元，同比减少 32.13%，扣非归母净
利润 5.12 亿元，同比减少 35.12%。单季度来看，2023Q3，公司实现营业收入
9.76 亿元，环比减少 17.94%，同比减少 17.45%；实现归母净利润 1.61 亿元，
环比减少 24.13%，同比减少 47.24%；实现扣非归母净利润 1.40 亿元，环比减
少 21.71%，同比减少 49.77%。公司 23Q3 经营层面环比呈现下滑趋势，主要
原因或为整体军工行业采购需求放缓，公司军品钛材销售显著下降。 

➢ 点评：军品采购需求放缓，钛材销售下滑业绩承压 

➢ 价：2023 年前三季度，公司毛利率为 33.30%，同比下降 7.31pct；2023Q3，
公司毛利率为 35.17%，环比提升 6.13pct，同比下降 2.99pct。看金属价格，
2023Q3，海绵钛均价为 54849 元/吨，环比下降 21.80%，同比下降 31.73%；
钛板均价为 93 元/公斤，环比下降 11.90%，同比下降 24.94%；镍期货结算价
均价为 16.54 万元/吨，环比下降 3.76%，同比下降 4.96%。 

➢ 环比来看，主要增利项：营业外收支（+74 万元）、所得税（+1091 万元）；

主要减利项：毛利（-210 万元）、税金及费用（-966 万元）、其他/投资收益等

（-469 万元）、公允价值变动（-190 万元）、减值损失等（-3643 万元）、少

数股东损益（-825 万元）。 

➢ 同比来看，主要增利项：所得税（+2367 万元）；主要减利项：毛利（-1.08

亿元）、税金及费用（-3127 万元）、其他/投资收益等（-485 万元）、公允价

值变动（-49 万元）、减值损失等（-1477 万元）、营业外收支（-140 万元）、

少数股东损益（-749 万元）。 

➢ 核心看点：1）超导产品放量。超导产品市场开拓顺利，公司持续开发超导

材料和磁体技术在半导体、光伏、医疗及电力领域的应用，其中 MRI 用超导线 

22 年产销量再创新高，随着公司超导产品产能提升，超导产品业绩贡献可期。 

2）定增项目加码高温合金+钛合金材料，成长性再上台阶。定增募投的航空航天

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，未来将充分受益下游军工等领域的快速发展。 

➢ 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 2023-2025 年

归母净利润分别为 7.11/9.27/12.11 亿元，对应 10 月 30 日收盘价，2023-2025

年 PE 依次为 43/33/25 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期风险，原材料价格波动风险，下游需求不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4227 4049 4942 6026 

增长率（%） 44.4 -4.2 22.1 21.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1080 711 927 1211 

增长率（%） 45.7 -34.2 30.3 30.7 

每股收益（元） 1.66 1.09 1.43 1.86 

PE 28 43 33 25 

PB 5.1 4.9 4.4 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4227 4049 4942 6026  成长能力（%）     

营业成本 2559 2684 3265 3979  营业收入增长率 44.41 -4.23 22.07 21.92 

营业税金及附加 29 24 30 36  EBIT 增长率 45.57 -25.87 27.09 28.74 

销售费用 44 28 35 36  净利润增长率 45.65 -34.16 30.33 30.68 

管理费用 165 162 198 211  盈利能力（%）     

研发费用 254 283 321 331  毛利率 39.45 33.70 33.94 33.96 

EBIT 1245 923 1173 1510  净利润率 25.55 17.56 18.75 20.10 

财务费用 32 73 88 89  总资产收益率 ROA 9.55 5.90 7.37 8.97 

资产减值损失 -15 -21 0 0  净资产收益率 ROE 18.01 11.38 13.49 15.76 

投资收益 -4 12 12 12  偿债能力     

营业利润 1238 842 1097 1434  流动比率 2.69 2.96 3.26 3.48 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.98 2.03 2.25 2.42 

利润总额 1238 842 1097 1434  现金比率 0.62 0.57 0.58 0.72 

所得税 142 101 132 172  资产负债率（%） 43.73 44.85 41.91 39.51 

净利润 1095 741 965 1262  经营效率     

归属于母公司净利润 1080 711 927 1211  应收账款周转天数 112.94 220.00 190.00 160.00 

EBITDA 1369 1064 1342 1696  存货周转天数 339.42 400.00 340.00 300.00 

      总资产周转率 0.42 0.35 0.40 0.46 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2112 1854 1836 2307  每股收益 1.66 1.09 1.43 1.86 

应收账款及票据 3441 3636 4062 4292  每股净资产 9.23 9.62 10.58 11.83 

预付款项 34 67 82 84  每股经营现金流 0.46 0.22 1.09 1.77 

存货 2380 2921 3041 3270  每股股利 1.00 0.47 0.61 0.80 

其他流动资产 1198 1222 1222 1222  估值分析     

流动资产合计 9166 9700 10243 11175  PE 28 43 33 25 

长期股权投资 154 166 178 190  PB 5.1 4.9 4.4 4.0 

固定资产 1154 1438 1411 1398  EV/EBITDA 23.55 30.32 24.02 19.02 

无形资产 179 179 177 174  股息收益率（%） 2.14 1.00 1.31 1.71 

非流动资产合计 2140 2349 2333 2329       

资产合计 11306 12049 12575 13504       

短期借款 982 982 982 982  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1737 1765 1789 1853  净利润 1095 741 965 1262 

其他流动负债 687 530 373 373  折旧和摊销 124 140 169 185 

流动负债合计 3406 3277 3144 3209  营运资金变动 -989 -858 -524 -397 

长期借款 1160 1737 1737 1737  经营活动现金流 298 145 709 1149 

其他长期负债 378 390 390 390  资本开支 -661 -424 -140 -169 

非流动负债合计 1539 2127 2127 2127  投资 -1080 0 0 0 

负债合计 4945 5404 5270 5335  投资活动现金流 -1710 -328 -140 -169 

股本 464 650 650 650  股权募资 241 0 0 0 

少数股东权益 365 394 433 483  债务募资 1028 469 -170 0 

股东权益合计 6361 6645 7305 8168  筹资活动现金流 743 -75 -587 -509 

负债和股东权益合计 11306 12049 12575 13504  现金净流量 -663 -258 -18 471 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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