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事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025 年 1-6 月实现营业收入

27.23 亿元，较上年同期增长 34.76%；归属于上市公司股东的净利润 5.46

亿元，较上年同期增长 56.72%；基本每股收益 0.84 元，较上年同期增长

56.73%。 

 

三大业务板块全面增长，盈利能力稳步提升。报告期内，公司在超导

产品、高端钛合金及高性能高温合金三大业务领域均取得优异成绩。其中，

超导产品较上年同期增长 65.75%，市场占有率不断提升，行业地位进一

步巩固。公司围绕 Bi 系高温超导线材的基础科学问题、关键制备技术和

产业化试制方面开展了系统的研究工作，形成了 Bi 系高温超导线材批量

化制备能力，线材单根长度可达千米量级，产能达到 2000 千米/年；完成

国内首个 DCT 形式超导四级铁出口订单，性能获得高度认可；研发的新型

MCZ 超导磁体性能得到进一步提升，国内用户持续加大订货；2.5T1000 超

大口径磁体实现发货，进一步拓展了大口径高场超导磁体产品线。高端钛

合金较上年同期增长 22.06%，产品出货量持续增加，面向新应用领域的

钛合金材料和制备技术研发不断取得突破。针对国家重大型号需求，制备

的超大规格耐蚀高韧钛合金锻坯性能综合评价较好、产品交付顺利；新安

装的连轧设备完成试车和投产；多个牌号大单重丝材正在开展应用评价；

高强韧钛合金、高温钛合金锻坯及丝棒材研制任务进展顺利，部分领域已

形成小批订货合同。高性能高温合金较上年同期增长 56.68%，产品通过

“两机”、航天型号等用户产品认证，产能和出货量增长迅速，为全年业

绩提升奠定坚实基础。突破高温合金返回料处理技术，自主设计建成高温

合金返回料处理线并投产；突破了航空结构件和紧固件用某高强钢各尺寸

规格棒材稳定性控制技术，性能匹配良好、实现供货；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；突破燃机用超大规格棒材制备

技术，实现燃机方向供货。公司上半年综合毛利率达到 38.70%，较上年

同期增加 6.67 个百分点，整体盈利能力稳步提升。 

 

研发保持高水平投入，科技创新成果丰硕。公司历来重视技术积累，

在研发方面长期保持高水平投入。报告期内，公司在超导产品方面围绕 Bi

系高温超导线材的基础科学问题、关键制备技术和产业化试制方面开展了

系统的研究工作，优化了前驱粉末喷雾热分解制备，实现了线材预高压+

高压热处理，获得了完全自主知识产权的粉末装管法 Bi 系高温线材批量

化制备技术，其中制备的 Bi2212 线材在 4.2K、20T 条件下，临界电流密

度达到 3600A/mm2；形成了 Bi 系高温超导线材批量化制备能力，线材单

根长度可达千米量级，产能达到 2000 千米/年。低损耗 NbTi 超导线材技

术获得突破，损耗(4.2K,±3T)降低至 20mJ/cm3 以下；青铜法 Nb3Sn 超导

线材取得进展，损耗(4.2K,±3T)降低至 200mJ/cm3 以下。MgB2 磁体方面，

完成制冷机直接冷却 MgB2 MRI 磁体设计与制造，正在进行性能测试；科
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研磁体方面，交付了 6-1-1 矢量、9T、12T、14T 轻量化超导磁体，完成

9-1-1 矢量磁体研发，实现高场特种超导磁体在 PPMS 与稀释制冷机领域

应用。在高端钛合金方面，公司针对国家重大型号需求，制备的超大规格

耐蚀高韧钛合金锻坯性能综合评价较好、产品交付顺利；多个牌号大单重

丝材正在开展应用评价；高强韧钛合金、高温钛合金锻坯及丝棒材研制任

务进展顺利；公司多个钛合金牌号的相关工艺优化进展顺利。高性能高温

合金方面，突破高温合金返回料处理技术，自主设计建成高温合金返回料

处理线并投产；多个主要牌号通过“两机”、航天型号等用户的产品认证；

突破了航空结构件和紧固件用某高强钢各尺寸规格棒材稳定性控制技术，

性能匹配良好、实现供货；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；突破燃机用超大规格棒材制备技术，实现燃机方向供货。

2025 年 5 月，公司超导领域一项科研成果荣获安徽省科学技术进步奖特

等奖；公司控股子公司西安聚能超导线材科技有限公司高性能超导线材研

发生产智能工厂成功入选陕西省 2025 年度（第一批）先进级智能工厂认

定名单；2025 年 5 月，公司铌钛超导线材成果通过中国有色金属学会鉴

定，认为该成果全部技术完全自主可控，整体达到国际领先水平。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2025-2027 年的净利润为 10.70 亿

元、12.70 亿元、14.85 亿元，EPS 为 1.65 元、1.95 元、2.29 元，对应

PE 为 38 倍、32 倍、27 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新产品研发进度不及预期；原材料价格波动风险。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4612.47  5765.59  6918.71  8164.07  

营业收入增长率(%) 10.91% 25.00% 20.00% 18.00% 

归母净利润（百万元） 800.79  1069.83  1269.51  1485.17  

净利润增长率(%) 6.44% 33.60% 18.67% 16.99% 

摊薄每股收益（元） 1.233  1.647  1.954  2.286  

市盈率（PE） 50.59  37.87  31.91  27.28  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资 产 负 债

表（百万） 
         

利润表（百

万） 
        

  2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1512.86  2051.19  1444.38  1936.24   营业收入 4612.47  5765.59  6918.71  8164.07  

交 易 性 金

融资产 
0.00  0.00  0.00  0.00   

减 : 营业

成本 
3064.82  3749.96  4499.95  5309.94  

应 收 和 预

付款项 
4256.03  4898.68  6086.97  6876.10   

营 业 税 金

及附加 
30.93  36.90  44.28  52.25  

其 他 应 收

款（合计） 
6.40  0.00  0.00  0.00   营业费用 27.91  45.51  54.62  64.45  

存货 3859.79  3333.50  5298.44  4887.24   管理费用 194.75  246.12  295.34  348.51  

其 他 流 动

资产 
10927.08  109.27  109.27  109.27   研发费用 350.89  414.06  496.88  586.31  

长 期 股 权

投资 
191.29  191.29  191.29  191.29   财务费用 36.65  51.22  61.47  72.53  

金 融 资 产

投资 
0.00  30.00  30.00  1143.00   减值损失 (91.81) (52.28) (52.28) (52.28) 

投 资 性 房

地产 
3.70  2.90  2.10  1.30   

加 : 投资

收益 
5.09  0.00  0.00  0.00  

固 定 资 产

和 在 建 工

程 

2293.78  1915.11  1536.45  1157.79   
公 允 价 值

变动损益 
25.77  0.00  0.00  0.00  

无 形 资 产

和 开 发 支

出 

327.70  273.71  219.71  165.72   
其 他 经 营

损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其 他 非 流

动资产 
384.05  (1058.28) (3456.68) (3478.94)  营业利润 845.57  1221.82  1466.18  1730.09  

资产总计 13609.31  12968.41  15081.38  15517.72   
加 : 其他

非 经 营 损

益 

160.35  139.67  139.67  139.67  

短期借款 778.59  0.00  0.00  0.00   利润总额 1005.92  1361.49  1605.85  1869.76  

交 易 性 金

融负债 
0.00  0.00  0.00  0.00   

减 : 所得

税 
129.94  196.38  233.04  272.62  

应 付 和 预

收款项 
3186.79  2768.48  4221.68  3886.17   净利润 875.98  1165.11  1372.81  1597.14  

长期借款 905.29  905.29  905.29  905.29   
减 : 少数

股东损益 
75.19  42.99  51.02  59.69  

其他负债 2250.41  1471.82  1471.82  1471.82   
归 属 母 公

司 股 东 净

利润 

800.79  1069.83  1269.51  1485.17  

负债合计 6342.49  5145.59  6598.79  6263.28   预测指标         

股本 649.66  649.66  649.66  649.66     2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3647.39  3647.39  3647.39  3647.39   EBIT 1042.57  1360.43  1615.04  1890.01  

留存收益 2387.00  2900.00  3508.75  4220.92   EBITDA 1207.09  1741.60  1996.21  2271.19  

归 属 母 公

司 股 东 权

益 

6684.05  7197.05  7805.81  8517.97   NOPLAT 745.07  1037.65  1254.06  1487.79  

少 数 股 东

权益 
582.77  625.77  676.79  736.48   净利润 800.79  1069.83  1269.51  1485.17  

股 东 权 益

合计 
7266.82  7822.82  8482.59  9254.45   EPS 1.23  1.65  1.95  2.29  

负 债 和 股

东 权 益 合

计 

13609.31  12968.41  15081.38  15517.72   BPS 10.29  11.08  12.02  13.11  
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      PE 50.59  37.87  31.91  27.28  

现 金 流 量

表（百万） 
         PEG 2.21  N/A N/A N/A 

 2024 2025E 2026E 2027E  PB 6.06  5.63  5.19  4.76  

经 营 性 现

金净流量 
446.42  944.12  (3.30) 1218.68   PS 8.78  7.03  5.86  4.96  

投 资 性 现

金净流量 
(20.41) 980.86  118.72  118.72   PCF 90.75  42.91  33.24 33.24  

筹 资 性 现

金净流量 
(436.94) (1386.64) (722.23) (845.54)  EV/EBIT 38.80  29.44  25.21  21.32  

现 金 流 量

净额 
(7.74) 538.33  (606.81) 491.87    EV/EBITDA 33.51  23.00  20.40  17.74  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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