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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

西部超导(688122)公司点评报告 2023 年 11 月 27 日 

[Table_Title] 三大领域技术持续突破，股份增持彰显发展信心 

——西部超导事件点评 
 

[Table_Summary] 事件：为彰显对公司未来发展的信心和对公司长期投资价值的认可，公司公

告部分管理层增持公司股份，增持金额不低于人民币 700 万元且不超过人民

币 1400 万元，截至 11 月 16 日，已增持总额为人民币 722.11 万元且将继

续按照增持计划实施增持。 

点评： 

 部分高管自有资金增持公司股份，彰显未来发展信心 

10 月 8 日公司发布公告，部分高管拟通过其自有资金或自筹资金于 6 个月

内增持股份，增持金额不低于人民币 700 万元且不超过人民币 1400 万元，

截至 11 月 16 日，增持总额为人民币 722.11 万元且增持主体将继续按照相

关增持计划，在增持计划实施时间内增持公司股份。管理层增持股份将促进

公司持续健康发展，维护公司及全体股东的利益，稳定市场预期，增强投资

者信心。 

 交付节奏及产品结构调整影响利润，公司业绩短期承压 

受订单交付节奏和产品销售结构调整导致销售毛利同期减少等影响，2023年

前三季度公司实现营业收入 30.88 亿元，同比下降 5.47%，实现归母净利润

5.83 亿元，同比下降 32.13%。2018 年至 2022 年，公司营业收入、归母净

利润复合增长分别为 40.39%、68.18%，保持快速增长态势。随着国内航空

装备加速放量以及关键材料的国产替代趋势，公司高端钛合金板块发展稳中

求进，超导产品和高温合金两个产品板块步入全面放量新阶段。 

 钛合金棒材丝材锻造技术持续突破，军机列装加速带动钛合金需求 

公司拥有大规格钛合金棒材锻造技术，在国内率先成功制备出最大规格的

TC4-DT、TA15 等钛合金棒材，开发的直径 650mm、单重 4.5 吨的特大规

格钛合金棒材性能处于国际领先水平。公司实现了航空航天紧固件用Ti45Nb

钛合金丝材完全国产化，是国内唯一、全球批量化生产 Ti45Nb 钛合金材料

的两家公司之一。同时，公司目前承担着大量的新型军用飞机、大型客机、

航空发动机、兵器等材料的研发项目，相关产品得到航空工业、中国航发、

赛峰、庞巴迪等国内外下游厂商的高度认可，为新产品市场拓展奠定了基础。 

 国内唯一低温超导线材商业化生产商，构建公司第二增长曲线 

公司是超导产品领域国内唯一低温超导线材商业化生产的企业，是目前全球

唯一的铌钛锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业。公司是世界上能

够批量生产低温超导用 NbTi 合金的两家公司之一，实现高性能 MRI 用 NbTi

超导线材量产，已经为 SIEMENS、GE 批量供货，打破了国际垄断，填补了

国内空白。公司自主研发了国内第一台专门用于磁控直拉单晶硅的高磁场强

度超导磁体，传导冷却类型 MCZ，已实现批量出口，与晶盛机电等国内多家

光伏硅片及拉晶炉制造企业签订了供货合同，打开了光伏领域 MCZ 的批量

化生产进程。 

 两机专项逐步实施，高温合金质量提升及进口替代需求迫在眉睫 

公司生产的高性能高温合金材料包括变形高温合金、铸造和粉末高温合金母

合金等，主要应用于航空发动机和燃气轮机、核电设备等国家重点发展领域。

2023 年，公司突破航空用某高强钢高纯净冶炼控制技术和组织均匀性锻造 

控制技术，成功试制出多批次大小规格棒材，综合性能匹配良好，下游应用 

  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 51.30 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 100.48 / 43.61 

A 股流通股（百万股）： 649.66 

A 股总股本（百万股）： 649.66 

流通市值（百万元）： 33327.79 

总市值（百万元）： 33327.79 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-西部超导（688122）点评：战略

签约助力技术革新，超导磁体有望快速放量》

2023.06.19 

《西部超导（688122）公司点评：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》2022.09.02 
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研究评价进展顺利。同时，公司与航空工业、中国航发等客户建立了长期合作关系，

为后续高性能高温合金材料批量生产后的市场销售奠定了坚实基础。伴随着在建项

目落地，公司产能将大幅增加，公司将受益于技术资格认证壁垒+产能释放双重优势。 

 公司产品订单较为饱满，研发投入持续增长 

由于公司产品销售结构调整，导致整体毛利率水平有所下降，2023 前三季度公司整体毛

利率为 33.20%，较 2022 年同期减少 7.31pcts；净利率为 19.75%，较 2022 年同期减少

6.97pcts。截至 2023Q3，公司预付款项、存货同比去年同期分别增长 56.11%、53.87%，

或表明公司正积极备产备货。公司产品订单较为饱满，产能利用率较高，加紧产能扩张。

2020 至 2022 年公司研发费用占当期销售收入的比例分别为 6.19%、6.35%、6.02%，

2023 年前三季度，公司研发费用 2.08 亿元，同比增长 20.10%，占当期销售收入的比例

为 6.74%，持续高水平研发投入以保持技术领先性。 

 募投项目稳步推进，公司加快产能释放节奏 

根据公司 2023 年中报，公司募投的“高性能超导线材产业化项目”预计 2023 年 12 月

投产，“航空航天用高性能金属材料产业化项目”预计 2024 年 12 月投产，届时钛合金材

料、高温合金分别新增 5050 吨、1500 吨。预计 2024 年底公司高温合金产能将达到 6000

吨，高端钛合金产能突破万吨，产能释放节奏稳步推进，未来将充分受益下游军工等领

域的快速发展。 

表 1：公司募投项目产能投产情况 

资金来源 项目 产能 达到预定可使用状态时间 

向特定对象

发行股票 

航空航天用高性能金属材料产业化项目 钛合金材料 5,050 吨/年、高温合金 1,500 吨/年 2024 年 12 月 

高性能超导线材产业化项目 2,000 吨的 MRI 用超导线材 2023 年 12 月 

首次公开发

行股票 

发动机用高性能高温合金材料及粉末盘项

目 

2,500 吨发动机用镍基高温合金棒材和粉末高温

合金母合金 
2023 年 1 月 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

 投资建议与盈利预测 

随着公司三大业务布局的日益完善，军机换装列装和民用飞机放量对钛合金需求保

持高景气趋势；MRI 低温超导市场缺口大，公司超导业务份额快速提升，战略签约带

来强势利好；新型航空发动机定型及高性能高温合金国产替代需求带来高温合金市

场增量，同时配合扩产项目逐步落地，预计公司产品规模效应将进一步显现，毛利率

持续提升。预计 2023-2025 年，公司归母净利润分别为：9.23、12.41 和 15.39 亿

元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为：1.42、1.91 和 2.37 元/股，按照

最新股价测算，对应 PE 估值分别为 36.10、26.86 和 21.66 倍，给予公司“买入”的

投资评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险、募投项目进展不及预期风险、装备列装批产不及预期风险、研

发进度不及预期风险。 
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2927.22 4227.18 4310.00 5758.00 7124.00 

收入同比(%) 38.54 44.41 1.96 33.60 23.72 

归母净利润(百万元) 741.48 1079.99 923.14 1240.63 1538.52 

归母净利润同比(%) 99.98 45.65 -14.52 34.39 24.01 

ROE(%) 13.83 18.01 14.31 17.00 18.53 

每股收益(元) 1.14 1.66 1.42 1.91 2.37 

市盈率(P/E) 44.95 30.86 36.10 26.86 21.66 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

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 3：2022 年公司营收结构  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

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 5：公司期间费用率（%）  图 6：公司研发费用及占比 

 

 

 

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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[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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7095.64 9166.09 9623.07 11278.60 13189.99  营业收入 2927.22 4227.18 4310.00 5758.00 7124.00 

  现金 2596.75 2111.95 2713.75 2174.10 2087.07  营业成本 1732.17 2559.47 2728.46 3669.96 4563.88 

  应收账款 1170.08 1307.94 1465.26 1956.25 2384.92  营业税金及附加 28.76 28.92 36.64 47.03 57.41 

  其他应收款 9.62 3.53 9.50 11.81 13.97  营业费用 50.68 43.53 60.50 83.47 100.00 

  预付账款 28.52 34.24 36.66 51.09 62.38  管理费用 125.92 165.21 195.52 246.90 306.87 

  存货 1598.65 2380.12 2518.19 3404.13 4224.59  研发费用 185.92 254.29 257.33 310.23 330.45 

  其他流动资产 1692.01 3328.32 2879.72 3681.21 4417.06  财务费用 24.22 31.74 53.38 64.05 86.16 

非流动资产 1662.32 2139.78 2201.54 2410.60 2574.59  资产减值损失 -39.13 -14.52 -22.73 -19.99 -20.90 

  长期投资 148.94 153.68 142.92 147.51 147.01  公允价值变动收益 5.06 28.66 17.54 19.17 20.21 

  固定资产 1037.75 1154.08 1414.06 1620.03 1788.96  投资净收益 13.71 -4.47 3.55 2.57 1.72 

  无形资产 171.37 179.37 171.18 165.09 158.27  营业利润 852.20 1237.52 1058.07 1422.31 1763.52 

  其他非流动资产 304.25 652.64 473.38 477.97 480.35  营业外收入 0.03 0.88 0.59 0.69 0.66 

资产总计 8757.95 11305.86 11824.61 13689.20 15764.58  营业外支出 0.68 0.76 0.73 0.74 0.74 

流动负债 2580.65 3405.86 3220.21 3912.19 4626.91  利润总额 851.55 1237.63 1057.93 1422.26 1763.44 

  短期借款 1001.19 981.89 942.71 958.17 1089.95  所得税 106.35 142.18 127.03 169.46 209.40 

  应付账款 479.49 876.73 819.56 1139.54 1426.06  净利润 745.20 1095.45 930.90 1252.80 1554.04 

  其他流动负债 1099.97 1547.24 1457.94 1814.48 2110.90  少数股东损益 3.72 15.46 7.75 12.17 15.52 

非流动负债 733.87 1538.73 1779.78 2095.58 2435.02  归属母公司净利润 741.48 1079.99 923.14 1240.63 1538.52 

  长期借款 427.50 1160.28 1440.39 1748.67 2085.36  EBITDA 985.62 1393.27 1243.59 1650.23 2044.19 

  其他非流动负债 306.37 378.45 339.40 346.91 349.66  EPS（元） 1.68 2.33 1.42 1.91 2.37 

负债合计 3314.52 4944.59 4999.99 6007.77 7061.93        

 少数股东权益 82.60 364.74 372.49 384.66 400.18 
 主要财务比率      

  股本 464.05 464.05 649.66 649.66 649.66  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3717.91 3731.12 3545.50 3545.50 3545.50  成长能力      

  留存收益 1173.29 1789.24 2248.34 3092.31 4097.76  营业收入(%) 38.54 44.41 1.96 33.60 23.72 

归属母公司股东权益 5360.83 5996.54 6452.12 7296.76 8302.47  营业利润(%) 104.63 45.21 -14.50 34.43 23.99 

负债和股东权益 8757.95 11305.86 11824.61 13689.20 15764.58  归属母公司净利润(%) 99.98 45.65 -14.52 34.39 24.01 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 40.83 39.45 36.69 36.26 35.94 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 25.33 25.55 21.42 21.55 21.60 

经营活动现金流 227.17 298.37 817.37 -25.78 425.83  ROE(%) 13.83 18.01 14.31 17.00 18.53 

  净利润 745.20 1095.45 930.90 1252.80 1554.04  ROIC(%) 17.01 20.53 16.05 16.90 17.58 

  折旧摊销 109.20 124.01 132.14 163.86 194.51  偿债能力      

  财务费用 24.22 31.74 53.38 64.05 86.16  资产负债率(%) 37.85 43.73 42.28 43.89 44.80 

  投资损失 -13.71 4.47 -3.55 -2.57 -1.72  净负债比率(%) 44.25 48.95 50.70 47.97 47.58 

营运资金变动 -666.67 -988.51 -434.29 -1516.98 -1425.74  流动比率 2.75 2.69 2.99 2.88 2.85 

  其他经营现金流 28.94 31.21 138.79 13.06 18.59  速动比率 2.09 1.97 2.17 1.98 1.90 

投资活动现金流 -98.13 -1710.21 187.36 -400.10 -371.58  营运能力      

  资本支出 287.85 661.96 336.29 338.32 339.13  总资产周转率 0.41 0.42 0.37 0.45 0.48 

  长期投资 -180.69 1079.65 -14.89 5.24 -0.14  应收账款周转率 3.07 3.29 3.00 3.24 3.17 

  其他投资现金流 9.03 31.39 508.77 -56.54 -32.59  应付账款周转率 4.50 3.77 3.22 3.75 3.56 

筹资活动现金流 1958.20 742.88 -402.95 -113.77 -141.28  每股指标（元）      

  短期借款 -32.24 -19.30 -39.18 15.46 131.78  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.66 1.42 1.91 2.37 

  长期借款 62.50 732.78 280.11 308.29 336.68  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.46 1.26 -0.04 0.66 

  普通股增加 22.77 0.00 185.62 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.25 9.23 9.93 11.23 12.78 

  资本公积增加 1963.00 13.21 -185.62 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -57.84 16.19 -643.88 -437.51 -609.75  P/E 44.95 30.86 36.10 26.86 21.66 

现金净增加额 2085.19 -662.85 601.79 -539.65 -87.03  P/B 6.22 5.56 5.17 4.57 4.01 

       EV/EBITDA 32.83 23.23 26.02 19.61 15.83 

资料来源：Wind，国元证券研究所          

 

 



  
  

      

 

 


