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西部超导(688122.SH)   

2024年营收业绩稳步增长，2025Q1增速显著提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024 年报：公司 2024 年全年实现营收 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%；扣非后归母净利润 7.13亿元，同比增长 12.94%；

基本每股收益 1.23 元，同比增长 6.43%；加权平均净资产收益率 12.22%，同比减少

0.15pct。 

⚫ 公司发布 2025年一季报：实现营收 10.74亿元，同比增长 35.31%；归母净利润 1.70

亿元，同比增长 53.85%；扣非后归母净利润 1.42亿元，同比增长 52.73%。公司 2025

年一季度公司信用减值损失 3411.17万元，同比增加 489.20%；资产减值损失 3785.18

万元，同比增加 1501.99%。 

⚫ 2025Q1毛利率显著增加。2024年，公司整体毛利率为 33.55%，同比增加 1.68pct；

归母净利率为 17.36%，同比减少 0.73pct。2025Q1，公司毛利率为 35.29%，同比增

加 6.83pct；归母净利率为 15.83%，同比增加 1.91pct。 

⚫ 高端钛合金收入稳健增长，毛利率提升：2024年，公司高端钛合金产品实现营收 27.52

亿元，同比增长 9.87%，占总营收的 59.66%，毛利率为 38.67%，同比增加 4.26pct；

2024 年公司高端钛合金产量、销量分别为 8133.73 吨、7909.63 吨，分别同比增长-

23.95%、+8.95%，产销率为 97.25%；钛合金单价为 34.79万元/吨，同比增加 0.84%。 

⚫ 超导产品持续高增，高性能高温合金产品收入下滑：2024年，公司超导产品实现营收

13.04亿元，同比增长 32.41%，毛利率为 30.22%，同比减少 4.17pct；高性能高温合

金实现营收 3.27亿元，同比减少 31.02%，毛利率为 22.25%，同比增加 6.39pct。 

⚫ 期间费用率减少。2024年，公司期间费用总额 6.10亿元，同比增长 1.54%，占营收比

重 13.23%，同比减少 1.22pct；2025Q1，公司期间费用合计 1.28亿元，同比增长 3.22%，

占营业收入的 11.90%，同比减少 3.71pct。 

⚫ 2024年经营性现金流显著改善。2024年，公司经营活动产生的现金流净额 4.46亿元，

同比增长 176.29%。2025Q1，公司经营活动产生的现金流量净额 264.50 万元，同比

减少 98.17%。 

⚫ 存货规模持续增长，2024年末发出商品增幅显著：截至 2024年末，公司存货 38.60亿

元，同比增长 15.48%，其中发出商品 4.09 亿元，同比增长 119.64%。截至 2025Q1

末，公司存货 41.27亿元，较 2025年初增长 6.93%，同比增长 18.39%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

9.87/10.64/12.51 亿元，EPS 分别为 1.52/1.64/1.92 元，对应 6 月 3 日收盘价 PE 为

32.5/30.2/25.6倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：海绵钛价格大幅波动；下游需求不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4612 5400 5967 6914 

同比增长 10.9% 17.1% 10.5% 15.9% 

归母净利润（百万元） 801 987 1064 1251 

同比增长 6.4% 23.2% 7.8% 17.6% 

毛利率 33.6% 34.0% 33.3% 33.2% 

ROE 12.0% 14.0% 14.2% 15.7% 

每股收益（元） 1.23 1.52 1.64 1.92 

市盈率 40.1 32.5 30.2 25.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 公司发布 2024年报：实现营收 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%；扣非后归母净利润 7.13亿元，同比增长 12.94%；

基本每股收益 1.23 元，同比增长 6.43%；加权平均净资产收益率 12.22%，

同比减少 0.15pct。 

⚫ 公司发布 2025年一季报：实现营收 10.74亿元，同比增长 35.31%；归母净

利润 1.70亿元，同比增长 53.85%；扣非后归母净利润 1.42亿元，同比增长

52.73%；基本每股收益 0.26元，同比增长 52.94%。 

⚫ 2024年利润分配方案：公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 6.5元（含

税），共计分配利润 4.22亿元，公司于 2025年 1月实施了 2024年前三季度

现金分红，派发现金红利 0.65亿元，即 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年归母净利润的 60.85%。 

 

点评 

⚫ 2024年营收业绩稳步增长，2025Q1增速显著提升 

公司 2024年全年实现营收 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%；扣非后归母净利润 7.13亿元，同比增长 12.94%。 

 

分季度看，公司 2024年四个季度分别实现营收 7.94亿元（同比-13.96%，下同）、

12.27亿元（+3.13%）、12.15亿元（+24.43%）、13.77亿元（+28.64%）；公司

2024年四个季度分别实现归母净利润 1.10亿元（-46.95%）、2.38亿元（+11.83%）、

2.55亿元（+58.04%）、1.97亿元（+16.09%)。 

 

2025年一季度，公司实现营收 10.74亿元，同比增长 35.31%；归母净利润 1.70

亿元，同比增长 53.85%；扣非后归母净利润 1.42亿元，同比增长 52.73%；非经

常性损益 2838.23 万元，同比增长 59.68%；基本每股收益 0.26 元，同比增长

52.94%。2025Q1公司业绩实现较快增长，主要是由于公司产品销售收入增加使

得毛利增加，同时研发投入支出减少所致。 

 

公司 2025年一季度公司信用减值损失 3411.17万元，同比增加 489.20%；资产

减值损失 3785.18万元，同比增加 1501.99%。 
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图1、2020-2024年营收及增速  图2、2020-2024年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 
营收（亿

元） 

单季度/全年营

收（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净

利润（%） 

2022 

Q1 40.76 8.87 20.99% 2.15 19.91% 

Q2 42.64 11.97 28.31% 3.37 31.24% 

Q3 38.16 11.83 27.98% 3.06 28.34% 

Q4 35.87 9.61 22.72% 2.22 20.52% 

2023 

Q1 36.49 9.22 22.18% 2.08 27.68% 

Q2 29.03 11.90 28.60% 2.13 28.29% 

Q3 35.17 9.76 23.47% 1.61 21.46% 

Q4 28.05 10.71 25.75% 1.70 22.57% 

2024 

Q1 28.46 7.94 17.20% 1.10 13.80% 

Q2 34.34 12.27 26.60% 2.38 29.72% 

Q3 37.21 12.15 26.33% 2.55 31.86% 

Q4 32.56 13.77 29.86% 1.97 24.62% 

2025 Q1 35.29 10.74 - 1.70 - 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 高端钛合金收入稳健增长，超导产品收入持续高增 

高端钛合金收入稳健增长，毛利率增加。2024年，公司高端钛合金产品实现营收

27.52亿元，同比增长 9.87%，占总营收的 59.66%，毛利率为 38.67%，同比增

加 4.26pct；2024年公司高端钛合金产量、销量分别为 8133.73吨、7909.63吨，

分别同比增长-23.95%、+8.95%，产销率为 97.25%；钛合金单价为 34.79万元/

吨，同比增加 0.84%。公司顺利完成了各项产品的交付，销售持续向好。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。 
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超导产品持续高增，毛利率有所下滑。2024年，公司超导产品实现营收 13.04亿

元，同比增长32.41%，占总营收的28.27%，毛利率为30.22%，同比减少4.17pct；

2024年公司超导产品（不包含磁体）产量、销量分别为 2898.68吨、2343.82吨，

分别同比增长 67.54%、32.46%，产销率为 80.86%。公司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。在研发方面，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。 

 

高性能高温合金产品收入下滑，毛利率显著提升。2024年，公司高性能高温合金

实现营收 3.27亿元，同比减少 31.02%，占总营收的 7.09%，毛利率为 22.25%，

同比增加 6.39pct；2024 年公司高性能高温合金产量、销量分别为 1264.29 吨、

1198.46吨，分别同比减少 44.56%、27.81%，产销率为 94.79%；高性能高温合

金单价为 27.28万元/吨，同比减少 4.51%。公司高温合金二期熔炼生产线建成投

产；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；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。 

 

图3、2020-2024年分产品营收（亿元）  图4、2020-2024年分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2024年毛利率同比提升，净利率略有下滑 

2024年，公司整体毛利率为 33.55%，同比增加 1.68pct；归母净利率为 17.36%，

同比减少 0.73pct。分季度看，公司 2024年四个季度毛利率分别为 28.46%（同

比-8.03pct，下同）、34.34%（（+5.31pct）、37.21%（（+2.05pct）、32.56%（（+4.51pct）；

公司 2024年四个季度归母净利率分别为 13.92%（（-8.66pct）、19.40%（（+1.51pct）、

21.01%（+4.47pct）、14.31%（-1.55pct）。 
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2025年一季度毛利率、净利率同比提升。2025Q1，公司毛利率为 35.29%，同比

增加 6.83pct；归母净利率为 15.83%，同比增加 1.91pct；加权平均净资产收益率

为 2.51%，同比增加 0.79pct。 

图5、2020-2024年毛利率、归母净利率及加权平

均 ROE 
 图6、2020-2024年期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2024年期间费用率同比下降 

公司期间费用总额 6.10亿元，同比增长 1.54%，占营收比重 13.23%，同比减少

1.22pct；其中，销售费用 0.28亿元，同比减少 8.51%，占营业收入的 0.61%，

同比减少 0.13pct；管理费用 1.95亿元，同比增长 0.16%，占营业收入的 4.22%，

同比减少 0.45pct；财务费用 0.37亿元，同比减少 21.30%，占营业收入的 0.79%，

同比减少 0.33pct；研发费用 3.51亿元，同比增长 6.51%，占营业收入的 7.61%，

同比减少 0.31pct。 

 

2025Q1，公司期间费用合计 1.28亿元，同比增长 3.22%，占营业收入的 11.91%，

同比减少 3.70pct。其中销售费用 589.27万元，同比增长 3.69%，占营业收入的

0.55%，同比减少 0.17pct；管理费用 6553.98万元，同比增长 166.31%，占营业

收入的 6.10%，同比增加 3.00pct；财务费用 1116.92万元，同比减少 5.77%，占

营业收入的 1.04%，同比减少 0.45pct；研发费用 4524.82万元，同比减少 44.63%，

主要是由于公司多项研发项目处于项目论证阶段投入较同期减少所致，占营业收

入的 4.21%，同比减少 6.08pct。 

 

⚫ 2024年经营性现金流同比大幅增加 

2024年，公司经营活动产生的现金流净额 4.46亿元，同比增长 176.29%，主要

是由于 2024 年公司销售回款与收到的政府补助较同期增加所致；投资活动现金
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流量净额-0.20亿元，同比增加 3.63亿元；筹资活动现金流量净额-4.37亿元，同

比减少 2.08亿元。 

2025Q1，公司经营活动产生的现金流量净额 264.50 万元，2024Q1 为 1.45 亿

元，同比减少 98.17%，主要是由于公司各类经营采购、职工薪酬、税费缴纳支付

的现金较同期增加所致；投资活动产生的现金流量净额-0.76 亿元，同比减少

237.06%；筹资活动产生的现金流量净额为 1.22亿元，同比减少 38.37%。 

 

图7、2020-2024 年净利润及经营活动产生的现

金流净额 
 图8、2020-2024年应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 存货规模持续增长，2024年末发出商品增幅显著 

截至 2024年末，公司存货 38.60亿元，同比增长 15.48%。其中，原材料账面价

值 5.77 亿元，同比增长 15.99%；在产品 8.14 亿元，同比减少 6.27%；半成品

5.53亿元，同比增长 37.92%；库存商品 15.07亿元，同比增长 8.46%；发出商

品 4.09亿元，同比增长 119.64%。 

 

截至 2024年末，公司应收账款 27.10亿元，同比增长 31.60%，主要是由于受行

业客户回款特点影响，2024年末公司应收欠款较期初增长所致；应收票据 14.87

亿元，同比增长 16.91%。 

 

截至 2025Q1 末，公司存货 41.27 亿元，较 2025 年初增长 6.93%，同比增长

18.39%；应收账款 29.47亿元，较 2025年初增长 8.75%，同比增长 29.71%；

应收票据 14.38亿元，较 2025年初减少 3.28%，同比增长 39.98%。公司合同负

债 1.78亿元，较 2025年初增长 24.97%，同比减少 33.30%。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

9.87/10.64/12.51亿元，EPS分别为 1.52/1.64/1.92元，对应 6月 3日收盘价 PE

为 32.5/30.2/25.6倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

海绵钛价格大幅波动；下游需求不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 10600 11915 12667 13732  营业总收入 4612 5400 5967 6914 

货币资金 1513 1814 1594 1058  营业成本 3065 3565 3980 4619 

交易性金融资产 862 872 882 892  税金及附加 31 33 37 43 

应收票据及应收账款 4197 4585 5040 5830  销售费用 28 36 40 46 

预付款项 52 61 68 79  管理费用 195 240 265 308 

存货 3860 4465 4962 5746  研发费用 351 419 463 531 

其他 116 118 121 127  财务费用 37 20 22 24 

非流动资产 3009 3213 3353 3458  投资收益 5 6 6 7 

长期股权投资 191 191 191 191  公允价值变动收益 26 0 0 0 

固定资产 2062 2212 2333 2423  信用减值损失 -53 -35 -30 -20 

在建工程 232 266 292 314  资产减值损失 -39 -25 -25 -20 

无形资产 328 321 314 306  营业利润 1007 1228 1327 1562 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

其他 196 224 223 223  利润总额 1006 1226 1326 1561 

资产总计 13609 15128 16021 17190  所得税  130 152 165 194 

流动负债 4956 6185 6664 7327  净利润  876 1074 1161 1367 

短期借款 779 1479 1529 1529  少数股东损益 75 87 98 116 

应付票据及应付账款 2653 3085 3445 3997  归属母公司净利润 801 987 1064 1251 

其他 1524 1621 1691 1801  EPS(元) 1.23 1.52 1.64 1.92 

非流动负债 1387 1200 1100 1000   

长期借款 887 707 607 507  主要财务比率  

其他 500 493 493 493  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6342 7385 7764 8327  成长性     

股本 650 650 650 650  营业总收入增长率 10.9% 17.1% 10.5% 15.9% 

未分配利润 2034 2273 2530 2832  营业利润增长率 15.7% 22.0% 8.1% 17.7% 

少数股东权益 583 670 767 883  归母净利润增长率 6.4% 23.2% 7.8% 17.6% 

股东权益合计 7267 7743 8257 8863  盈利能力     

负债及权益合计 13609 15128 16021 17190  毛利率 33.6% 34.0% 33.3% 33.2% 

  归母净利率 17.4% 18.3% 17.8% 18.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.0% 14.0% 14.2% 15.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 801 987 1064 1251  资产负债率 46.6% 48.8% 48.5% 48.4% 

折旧和摊销 168 236 270 306  流动比率 2.14 1.93 1.90 1.87 

营运资金的变动 -670 -541 -590 -968  速动比率 1.33 1.18 1.13 1.06 

经营活动产生现金流量 446 858 942 788  营运能力     

资本支出 -352 -411 -411 -411  资产周转率 35.9% 37.6% 38.3% 41.6% 

长期投资 300 -10 -10 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -20 -435 -415 -414  每股收益 1.23 1.52 1.64 1.92 

债权融资 -58 528 -50 -100  每股经营现金 0.69 1.32 1.45 1.21 

股权融资 138 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -437 -122 -748 -911  PE 40.1 32.5 30.2 25.6 

现金净变动 -8 302 -221 -536  PB 4.8 4.5 4.3 4.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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