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超导产品、钛合金业务快速增长，行业
需求回暖业绩快速修复 

 

——西部超导(688122)2024 年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-04-23) 

收盘价(元) 47.90 

一年内最高/最低(元) 53.40/32.37 

沪深 300 指数 3,786.88 

市净率(倍) 4.54 

流通市值(亿元) 311.19 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 10.55 

每股经营现金流(元) 0.00 

毛利率(%) 35.29 

净资产收益率_摊薄(%) 2.48 

资产负债率(%) 47.25 

总股本/流通股(万股) 64,966.45/64,966.45 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 04 月 24 日 

投资要点： 

西部超导 4 月 22 日披露 2024 年年度报告。2024 年公司实现营业收入

46.12 亿元，同比增长 10.91%；归母净利润 8.01 亿元，同比增长 6.44%；

扣非净利润 7.13 亿元，同比增长 12.94%；经营活动产生的现金流量净额

为 4.46 亿元，同比增长 176.29%；报告期内，西部超导基本每股收益为

1.23 元，加权平均净资产收益率为 12.22%。公司 2024 年度分配预案为：

拟向全体股东每 10 股派现 6.5 元（含税）。 

⚫ 钛合金、超导产品稳健增长，四季度需求回暖业绩明显恢复 

2024 年公司实现营业收入 46.12 亿元，同比增长 10.91%；归母净利润 8.01

亿元，同比增长 6.44%；扣非净利润 7.13 亿元，同比增长 12.94%。 

其中第四季度公司营业收入为 13.77 亿元，同比增长 28.64%；归母净利

润为 1.97 亿元，同比增长 16.09%；扣非归母净利润 1.8 亿，同比增长

51.38%。 

2025Q1 营业收入 10.74 亿，同比增长 35.31%，归母净利润 1.7 亿，同比

增长 53.85%，扣非归母净利润 1.42 亿，同比增长 52.73%。从 2024 年三

季度开始随着行业需求回暖，公司业绩快速增长。 

2024 年报分业务看： 

1） 高端钛合金实现营业收入 27.52 亿，同比增长 9.87%，占营业收入比

例为 59.66%。2024 年完成高端钛合金产品销售 7909.63 吨，同比增

长 8.95%，平均单价 34.79 万元/吨，同比微增长 0.84%。 

2） 超导产品板块实现营业收入 13.04 亿，同比增长 32.41%，占营业收入

比例为 28.26%。2024 年完成超导产品销量 2343.82 吨，同比增长

32.46%，平均单价 55.64 万元/吨，同比小幅下滑约 3.2%。 

3） 高性能高温合金营业收入 3.27 亿，同比增下滑 31.02%，占营业收入

比例为 7.09%。2024 年完成高性能高温合金产品销量 1198.46 吨，同

比下降 27.86%。平均单价 27.29 万元/吨，同比下滑约 4.4%。 

⚫ 钛合金、高温合金毛利率上升明显，公司 2024 年报毛利率净利率

小幅上升 

2024 年报公司毛利率为 33.55%、同比上升 1.68 个百分点；净利率为

18.99%，同比上升0.61 个百分点；扣非净利率 15.45%，同比上升 0.28

个百分点。公司毛利率、净利率均出现小幅上升的主要原因是公司主业高

端钛合金业务毛利率同比上升 4.26 个百分点。 
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2024 年高端钛合金业务毛利率 38.67%，同比上升 4.26 个百分点；超导产

品毛利率 30.22%，同比下降 4.17 个百分点；高性能高温合金业务毛利率

22.25%，同比上升 6.39 个百分点。 

⚫ 国防需求恢复公司业绩有望迎来拐点，钛合金、高温合金、超导多

产线发展驱动成长 

公司主要从事超导产品、高端钛合金材料和高性能高温合金材料及应用的

研发、生产和销售。公司是目前国际上唯一的 NbTi 铸锭、棒材、超导线材

生产及超导磁体制造全流程企业；是我国高端钛合金棒丝材主要研发生产

基地；也是我国高性能高温合金材料重点研发生产企业之一。 

在超导产品领域，公司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。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。 

在高端钛合金材料领域，公司钛合金产品的研发和多个产品通过设计所组

织的装机评审。针对国家重大型号研制急需，公司制备出国内最大规格耐

蚀高韧钛合金锻坯，新型高温钛合金锻坯、板坯和丝棒材，海洋、兵器、

核工业等领域钛合金研制任务进展顺利；高端钛材在直升机、无人机、商

用飞机、商用航空发动机、燃气轮机、兵器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。  

在高温合金领域，公司高温合金二期熔炼生产线建成投产，此外，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，多

个主要牌号通过“两机”、航天型号等用户产品认证，行业地位进一步提升。

突破了航空结构件用某高强钢大规格棒材稳定性控制技术，性能匹配良好，

获得了型号供货资格。超超临界燃煤发电站用高温合金已经基本完成应用

考核评价。 

公司核心业务钛合金、高温合金等主要应用于国防行业，2025 年随着十四

五进入收官阶段，国防需求有望快速恢复，带动公司核心业务有望迎来拐

点。 

从中长期需求来看，一方面随着国内重点型号任务增加，我国航空工业发

展步入了新阶段，将带动高端钛合金等新材料产品需求的持续增长；另一

方面，载人、无人潜水器实现产业化，将带动深海油气勘探、资源开发，

海工装备制造和升级等新增产业蓬勃发展，进一步推动新材料的应用。 

高端钛合金、超导产品、高温合金产品中长期看应用空间广泛，成长潜力

较大。公司三条业务线技术积累深厚，产能布局良好，未来随着这些新材

料在国防、能源、海工等各领域应用渗透有望实现稳健成长。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 58.9 亿、71.64 亿、84.57

亿，归母净利润分别为 10.23 亿、12.78 亿、15.51 亿，对应的 PE 分别为

30.42X、24.35X、20.06X。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

风险提示：1：宏观经济增速不及预期；2：国防行业需求不及预期；

3：公司募投产能项目进展不及预期；4：行业竞争加剧，毛利率下滑。 

 
 



 

其他军工Ⅱ 
  

第3页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,159 4,612 5,890 7,164 8,457 

   增长比率（%） -1.62 10.91 27.69 21.63 18.06 

净利润（百万元） 752 801 1,023 1,278 1,551 

   增长比率（%） -30.33 6.44 27.75 24.92 21.37 

每股收益(元) 1.16 1.23 1.57 1.97 2.39 

市盈率(倍) 41.36 38.86 30.42 24.35 20.06 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,493 10,600 11,752 13,633 15,628  营业收入 4,159 4,612 5,890 7,164 8,457 

  现金 1,482 1,513 1,662 1,969 2,323  营业成本 2,833 3,065 3,878 4,673 5,465 

  应收票据及应收账款 3,331 4,197 4,826 5,651 6,507  营业税金及附加 24 31 37 46 54 

  其他应收款 3 6 7 9 10  营业费用 31 28 38 45 54 

  预付账款 44 52 64 78 91  管理费用 194 195 258 310 367 

  存货 3,342 3,860 4,363 5,127 5,906  研发费用 329 351 454 550 650 

  其他流动资产 1,291 971 830 798 790  财务费用 47 37 29 34 34 

非流动资产 2,591 3,009 3,309 3,288 3,101  资产减值损失 -23 -39 -39 -47 -58 

  长期投资 188 191 191 191 191  其他收益 156 161 177 215 254 

  固定资产 1,406 2,062 2,268 2,277 2,162  公允价值变动收益 39 26 0 0 0 

  无形资产 291 328 312 297 284  投资净收益 4 5 6 8 9 

  其他非流动资产 705 428 538 523 464  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12,084 13,609 15,061 16,921 18,729  营业利润 870 1,007 1,276 1,596 1,935 

流动负债 3,423 4,956 5,581 6,541 7,319  营业外收入 3 1 3 5 7 

  短期借款 728 779 868 935 978  营业外支出 5 2 1 2 2 

  应付票据及应付账款 1,857 2,653 3,085 3,826 4,433  利润总额 868 1,006 1,278 1,599 1,940 

  其他流动负债 839 1,524 1,628 1,780 1,909  所得税 104 130 166 207 252 

非流动负债 1,925 1,387 1,611 1,754 1,866  净利润 765 876 1,112 1,392 1,688 

  长期借款 1,535 887 1,118 1,261 1,373  少数股东损益 12 75 89 114 137 

  其他非流动负债 389 500 493 493 493  归属母公司净利润 752 801 1,023 1,278 1,551 

负债合计 5,348 6,342 7,192 8,295 9,185  EBITDA 1,018 1,180 1,565 1,918 2,274 

 少数股东权益 411 583 672 786 923  EPS（元） 1.16 1.23 1.57 1.97 2.39 

  股本 650 650 650 650 650        

  资本公积 3,577 3,647 3,647 3,647 3,647  主要财务比率      

  留存收益 2,078 2,359 2,870 3,512 4,293  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6,325 6,684 7,198 7,840 8,620  成长能力      

负债和股东权益 12,084 13,609 15,061 16,921 18,729  营业收入（%） -1.62 10.91 27.69 21.63 18.06 

       营业利润（%） -29.69 15.68 26.78 25.10 21.21 

       归属母公司净利润（%） -30.33 6.44 27.75 24.92 21.37 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.87 33.55 34.15 34.77 35.38 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.09 17.36 17.37 17.84 18.34 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.90 11.98 14.21 16.30 17.99 

经营活动现金流 162 446 870 1,128 1,268  ROIC（%） 8.14 8.89 10.48 12.03 13.32 

  净利润 765 876 1,112 1,392 1,688  偿债能力      

  折旧摊销 144 168 258 284 300  资产负债率（%） 44.26 46.60 47.75 49.02 49.04 

  财务费用 66 60 59 68 73  净负债比率（%） 79.39 87.28 91.39 96.17 96.25 

  投资损失 -4 -5 -6 -8 -9  流动比率 2.77 2.14 2.11 2.08 2.14 

 营运资金变动 -796 -670 -642 -736 -940  速动比率 1.75 1.33 1.29 1.27 1.29 

  其他经营现金流 -12 18 89 128 155  营运能力      

投资活动现金流 -383 -20 -372 -196 -65  总资产周转率 0.36 0.36 0.41 0.45 0.47 

  资本支出 -408 -352 -526 -260 -108  应收账款周转率 2.47 1.93 2.02 2.13 2.15 

  长期投资 -17 300 167 56 34  应付账款周转率 2.74 2.01 1.95 1.96 1.92 

  其他投资现金流 42 32 -13 8 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -229 -437 -350 -624 -849  每股收益（最新摊薄） 1.16 1.23 1.57 1.97 2.39 

  短期借款 -254 51 89 67 43  每股经营现金流（最新摊薄） 0.25 0.69 1.34 1.74 1.95 

  长期借款 375 -648 231 143 112  每股净资产（最新摊薄） 9.74 10.29 11.08 12.07 13.27 

  普通股增加 186 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -154 71 0 0 0  P/E 41.36 38.86 30.42 24.35 20.06 

  其他筹资现金流 -381 90 -670 -834 -1,004  P/B 4.92 4.66 4.32 3.97 3.61 

现金净增加额 -449 -8 149 308 354  EV/EBITDA 35.20 24.54 20.73 16.86 14.13 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券
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本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


