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西部超导（688122.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

超导业务持续快速放量，高端钛合金业务加速修复 
 

 2025 年 04 月 23 日 

 
➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业收入 46.12
亿元，同比+10.91%，归母净利润 8.01 亿元，同比+6.44%，扣非归母净利润 7.13 亿元，
同比+12.94%。2024Q4，公司实现营业收入 13.77 亿元，环比+13.39%，同比+28.64%；
实现归母净利润 1.97 亿元，环比-22.75%，同比+16.09%；实现扣非归母净利润 1.80 亿
元，环比-18.95%，同比+51.38%。2025Q1，公司实现营业收入10.74亿元，环比-22.04%，
同比+35.31%；实现归母净利润 1.70 亿元，环比-13.76%，同比+53.85%；实现扣非归
母净利润 1.42 亿元，环比-21.13%，同比+52.73%。 

➢ 超导产品持续快速增长，钛合金业务修复态势显著。1）超导：公司超导产品商业化
应用开拓顺利，持续快速增长，2024 年超导产品实现营收 13.04 亿元，同比+32.41%，
销量 2343.82 吨，同比+32.46%。2）钛合金：24 年钛合金企稳回升，24 年公司钛合金
业务实现营收 27.52 亿元，同比+9.87%，销量 7909.63 吨，同比+8.95%；3）高温合
金：受军工需求放缓叠加下游客户排产节奏影响，高温合金业务相对承压，24 年高温合
金实现营收 3.27 亿元，同比-31.02%，销量 1198.46 吨，同比-27.81%。 

➢ 价：海绵钛等原材料价格同比下行，公司毛利率同比提升。2024 年毛利率为 33.55%，
同比+1.68pct；2024Q4，公司毛利率为 32.56%，环比-4.65pct，同比+4.51pct；2025Q1，
公司毛利率为 35.29%，环比+2.73pct，同比+6.83pct。分产品毛利率来看，2024 年，
钛合金毛利率为 38.67%，同比+4.26pct；超导产品毛利率为 30.22%，同比-4.17pct，
主要系产品结构调整；高温合金毛利率为 22.25%，同比+6.39pct，主要系原材料金属价
格下行叠加公司产品工艺水平优化明显，产品各项成本逐步降低。看原材料金属价格，
2024 年，铌均价约 638 元/千克，同比+6.16%；海绵钛均价约 5.01 万元/吨，同比-
24.39%；镍均价约 13.34 万元/吨，同比-23.34%。 

➢ 积极分红回报资本市场，彰显公司经营信心。2024 年年报公司拟派发现金红利 4.22
亿元（含税），同时公司 2024 年前三季度派发现金红利 6497 万元，综合来看 2024 年
度公司现金分红（含中期已分配的现金红利）总额为 4.87 亿元，占公司 2024 年度归属
于上市公司股东净利润的 60.85%。 

➢ 核心看点：1）超导产品市场开拓顺利，全年超导业务订单持续增加。随着高性能超
导线材产业化项目建设完成，公司超导线材产能得到了大幅提升，交付的产品得到了客户
的一致好评，同时公司完成国内核聚变 CRAFT 项目用超导线材的交付任务，并开始为 
BEST 聚变项目批量供货，产品性能稳定；Nb3Sn 超导线材和 MgB2 高温超导线材性能
取得新突破；300mm 磁控直拉电子级单晶硅用超导磁体首次实现年交付超百台。2）航
空领域市场高端钛合金供应主导地位稳固。高端钛材在直升机、商用飞机、商用航空发动
机、燃气轮机等方面的推广应用取得了显著进展，获得了多个型号的供货资格，为公司扩
大产品应用领域和新市场奠定了良好基础。公司高端钛合金产品在兵器、舰船等领域已有
相关应用和供货，在 C919 方向钛合金业务稳中向好。3）高温合金业务增长可期。公司
已获得多个重点型号航空发动机以及燃气轮机高温合金材料供货资质并开始批量供货；高
温合金二期熔炼生产线建成投产，公司自主设计建成高温合金返回料处理线，突破了高温
合金返回料处理技术，产能正在逐步提升。4）定增项目加码高温合金+钛合金材料产能，
钛合金总产能将达到 1 万吨，高温合金产能将达到 6000 吨，成长性有望再上台阶。 

➢ 投资建议：公司在高端钛合金棒丝材、超导产品、高性能高温合金等市场占据行业主
导地位，伴随募投项目投产进一步扩充产能，未来成长可期。我们预计 2025-2027 年，
公司归母净利润为 10.10、12.04、14.54 亿元，对应 4 月 23 日股价的 PE 分别为
31/26/21X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动风险；项目进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,612 5,433 6,433 7,658 

增长率（%） 10.9 17.8 18.4 19.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 801 1,010 1,204 1,454 

增长率（%） 6.4 26.1 19.2 20.8 

每股收益（元） 1.23 1.55 1.85 2.24 

PE 39 31 26 21 

PB 4.7 4.1 3.6 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,612 5,433 6,433 7,658  成长能力（%）     

营业成本 3,065 3,634 4,300 5,119  营业收入增长率 10.91 17.78 18.41 19.04 

营业税金及附加 31 33 39 46  EBIT 增长率 15.84 21.83 19.16 20.12 

销售费用 28 38 45 54  净利润增长率 6.44 26.10 19.22 20.78 

管理费用 195 223 264 314  盈利能力（%）     

研发费用 351 380 450 498  毛利率 33.55 33.11 33.15 33.16 

EBIT 1,013 1,234 1,470 1,766  净利润率 17.36 18.59 18.71 18.99 

财务费用 37 45 58 65  总资产收益率 ROA 5.88 7.17 8.18 9.02 

资产减值损失 -39 -28 -28 -29  净资产收益率 ROE 11.98 13.23 13.75 14.38 

投资收益 5 5 6 8  偿债能力     

营业利润 1,007 1,166 1,390 1,679  流动比率 2.14 2.32 2.77 3.10 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.33 1.43 1.76 2.04 

利润总额 1,006 1,166 1,390 1,679  现金比率 0.31 0.19 0.27 0.52 

所得税 130 140 167 201  资产负债率（%） 46.60 41.53 36.31 33.28 

净利润 876 1,026 1,223 1,478  经营效率     

归属于母公司净利润 801 1,010 1,204 1,454  应收账款周转天数 214.46 220.00 190.00 160.00 

EBITDA 1,180 1,425 1,691 2,008  存货周转天数 459.68 400.00 340.00 300.00 

      总资产周转率 0.36 0.39 0.45 0.50 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,513 889 1,104 2,150  每股收益 1.23 1.55 1.85 2.24 

应收账款及票据 4,197 4,879 5,287 5,455  每股净资产 10.29 11.75 13.47 15.56 

预付款项 52 91 108 107  每股经营现金流 0.69 0.24 1.59 2.22 

存货 3,860 3,955 3,978 4,178  每股股利 0.75 0.13 0.15 0.18 

其他流动资产 978 941 941 941  估值分析     

流动资产合计 10,600 10,755 11,418 12,832  PE 39 31 26 21 

长期股权投资 191 197 203 211  PB 4.7 4.1 3.6 3.1 

固定资产 2,062 2,340 2,309 2,291  EV/EBITDA 27.50 22.78 19.19 16.16 

无形资产 328 326 324 321  股息收益率（%） 1.57 0.26 0.31 0.38 

非流动资产合计 3,009 3,321 3,297 3,284       

资产合计 13,609 14,077 14,715 16,116       

短期借款 779 779 1,279 1,279  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,653 2,389 2,356 2,384  净利润 876 1,026 1,223 1,478 

其他流动负债 1,524 1,463 490 483  折旧和摊销 168 191 222 243 

流动负债合计 4,956 4,631 4,125 4,145  营运资金变动 -670 -1,172 -505 -377 

长期借款 887 722 722 722  经营活动现金流 446 153 1,031 1,443 

其他长期负债 500 493 496 496  资本开支 -352 -465 -188 -222 

非流动负债合计 1,387 1,215 1,218 1,218  投资 300 0 0 0 

负债合计 6,342 5,846 5,344 5,364  投资活动现金流 -20 -484 -188 -222 

股本 650 650 650 650  股权募资 138 0 0 0 

少数股东权益 583 599 619 642  债务募资 -58 -157 -477 0 

股东权益合计 7,267 8,230 9,372 10,752  筹资活动现金流 -437 -293 -628 -176 

负债和股东权益合计 13,609 14,077 14,715 16,116  现金净流量 -8 -623 215 1,046 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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