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⚫ 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现收入 52.26 亿元

（+13.29%），归母净利 8.39亿元（+4.81%）。2026 年一季度实现收入 10.80 亿

元（+0.62%），归母净利 0.44 亿元（-74.21%）。 

⚫ 产品结构变化导致利润端季度性承压，高附加值业务占比回升有望改善利润端表

现。公司年报和一季报收入端表现较好，但均出现净利率下降的情况。其中年报净

利率下降主要为存货跌价损失增加所致，25 年公司资产减值损失同比增加 1.56 亿元

达到 1.94 亿元。 一季报净利率下降主要为产品结构调整、销售价格下降，且计入当

期损益的政府补助较同期减少所致，一季度公司毛利率下降 9.7pct 至 25.59%。考

虑到公司钛合金、超导产品、高温合金三大业务毛利率差异较大，产品订货和确收

节奏的不同，导致了利润季度性分布的较大波动。我们认为随着高附加值产品后续

交付的回升，公司整体盈利水平有望好转。 

⚫ 随着可控核聚变等下游应用领域加速取得突破，公司超导产品有望迎来新一轮高增

长。公司是全球唯一的 NbTi 锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业。为进一

步巩固行业地位，25 年公司联合应用单位成立合肥聚能，建设我国聚变工程专用高

性能超导线材研发和产业化平台，形成包括高性能 Nb3Sn 低温超导线材、Bi2212 

高温超导线材等产品体系。同时，公司 MCZ 超导磁体实现了韩国、芬兰半导体项目

的应用。我们认为超导材料作为国际公认可引发产业变革的重大颠覆性技术方向，

近年来随着可控核聚变等下游重点应用领域集中取得技术突破，产业有望进入加速

发展阶段，公司超导产品的增长预期有望上修。 

⚫ 两机及大飞机有望接力军工装备，为公司钛合金及高温合金业务带来新一轮增长。

全球燃气轮机紧缺，为国内优质高温合金供应商带来出海机遇。国家对大飞机的重

视程度超预期，随着核心环节攻坚将加快，大飞机交付和供应链建设有望全面提

速。公司高温合金棒材已在多型号燃机上完成锻件验证并取得供货资质，同时也是

大飞机材料的合格供应商，有望受益于燃机出海及大飞机国产化进程的提速。 

 

 

⚫ 根据年报钛合金增速趋缓和毛利率下降，预测2026、2027年每股收益分别为1.33、

1.63 元（前值为 1.97、2.41），新增 2028 年每股收益为 1.97 元，根据可比公司给

予 2026 年 59 倍市盈率，对应目标价 78.47 元，维持买入评级。 

风险提示 
行业需求不及预期；产品价格下降风险 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,612 5,226 5,469 6,517 7,693 

  同比增长(%) 10.9% 13.3% 4.7% 19.2% 18.0% 

营业利润(百万元) 1,007 1,043 1,077 1,327 1,610 

  同比增长(%) 15.7% 3.7% 3.2% 23.2% 21.3% 

归属母公司净利润(百万元) 801 839 865 1,060 1,280 

  同比增长(%) 6.4% 4.8% 3.1% 22.6% 20.7% 

每股收益（元） 1.23 1.29 1.33 1.63 1.97 

毛利率(%) 33.6% 34.5% 32.9% 33.1% 33.4% 

净利率(%) 17.4% 16.1% 15.8% 16.3% 16.6% 

净资产收益率(%) 12.3% 12.2% 11.5% 12.5% 13.3% 

市盈率 51.0 48.7 47.2 38.5 31.9 

市净率 6.1 5.7 5.1 4.5 4.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：西部超导可比上市公司估值 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2026/4/29 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

钢研高纳 300034 19.38  0.31  0.11  0.27  0.34  62.12  176.66  70.86  57.42  

图南股份 300855 38.85  0.68  0.39  0.98  1.28  57.55  98.96  39.63  30.26  

华秦科技 688281 72.18  1.52  1.13  2.00  2.54  47.53  64.03  36.01  28.42  

中航西飞 000768 23.50  0.37  0.41  0.46  0.53  63.84  56.76  50.69  44.06  

铂力特 688333 83.67  0.38  0.78  1.14  1.59  219.78  107.78  73.21  52.46  

永鼎股份 600105 43.32  0.04  0.16  0.27  0.46  1031.43  271.09  160.50  94.05  

 
调整后

平均 
     100.82 111.86 58.60 46.05 

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,513 2,041 2,582 2,747 3,186  营业收入 4,612 5,226 5,469 6,517 7,693 

应收票据、账款及款项融资 4,203 4,286 4,455 5,308 6,266  营业成本 3,065 3,422 3,671 4,357 5,125 

预付账款 52 22 23 28 33  销售费用 28 39 41 49 58 

存货 3,860 4,477 4,802 5,700 6,704  管理费用 195 255 267 314 367 

其他 972 926 927 931 936  研发费用 351 398 431 483 540 

流动资产合计 10,600 11,752 12,790 14,714 17,124  财务费用 37 52 103 99 96 

长期股权投资 191 200 200 200 200  资产、信用减值损失 92 231 92 92 92 

固定资产 2,062 2,302 2,343 2,326 2,207  公允价值变动收益 26 104 104 104 104 

在建工程 232 235 226 185 94  投资净收益 5 10 10 10 10 

无形资产 328 317 295 272 249  其他 130 101 99 90 81 

其他 196 282 146 146 146  营业利润 1,007 1,043 1,077 1,327 1,610 

非流动资产合计 3,009 3,336 3,209 3,129 2,896  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 13,609 15,088 15,999 17,843 20,021  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 779 1,349 1,349 1,349 1,349  利润总额 1,006 1,043 1,077 1,326 1,609 

应付票据及应付账款 2,653 2,888 3,098 3,677 4,325  所得税 130 89 92 113 137 

其他 1,524 1,374 1,386 1,438 1,495  净利润 876 954 985 1,213 1,472 

流动负债合计 4,956 5,611 5,834 6,464 7,170  少数股东损益 75 115 120 153 192 

长期借款 887 1,092 1,092 1,092 1,092  归属于母公司净利润 801 839 865 1,060 1,280 

应付债券 18 18 18 18 18  每股收益（元） 1.23 1.29 1.33 1.63 1.97 

其他 482 540 281 281 281        

非流动负债合计 1,387 1,651 1,392 1,392 1,392  主要财务比率      

负债合计 6,342 7,262 7,225 7,856 8,561   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 583 698 818 971 1,163  成长能力      

实收资本（或股本） 650 650 650 650 650  营业收入 10.9% 13.3% 4.7% 19.2% 18.0% 

资本公积 3,647 3,659 3,659 3,659 3,659  营业利润 15.7% 3.7% 3.2% 23.2% 21.3% 

留存收益 2,359 2,776 3,641 4,701 5,981  归属于母公司净利润 6.4% 4.8% 3.1% 22.6% 20.7% 

其他 28 43 6 6 6  获利能力      

股东权益合计 7,267 7,826 8,774 9,987 11,459  毛利率 33.6% 34.5% 32.9% 33.1% 33.4% 

负债和股东权益总计 13,609 15,088 15,999 17,843 20,021  净利率 17.4% 16.1% 15.8% 16.3% 16.6% 

       ROE 12.3% 12.2% 11.5% 12.5% 13.3% 

现金流量表       ROIC 9.4% 9.5% 9.3% 10.3% 11.2% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 876 954 985 1,213 1,472  资产负债率 46.6% 48.1% 45.2% 44.0% 42.8% 

折旧摊销 140 196 208 224 235  净负债率 15.7% 15.6% 7.8% 5.2% 0.7% 

财务费用 37 52 103 99 96  流动比率 2.14 2.09 2.19 2.28 2.39 

投资损失 (5) (10) (10) (10) (10)  速动比率 1.36 1.30 1.37 1.39 1.45 

营运资金变动 (424) (354) (275) (1,129) (1,266)  营运能力      

其它 (177) (232) (265) (104) (104)  应收账款周转率 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0 

经营活动现金流 446 606 747 294 423  存货周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 (510) (412) (217) (144) (2)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (4) (13) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 493 181 114 114 114  每股收益 1.23 1.29 1.33 1.63 1.97 

投资活动现金流 (20) (244) (102) (30) 112  每股经营现金流 0.69 0.93 1.15 0.45 0.65 

债权融资 (53) (25) 0 0 0  每股净资产 10.29 10.97 12.25 13.88 15.85 

股权融资 71 12 0 0 0  估值比率      

其他 (455) 141 (103) (99) (96)  市盈率 51.0 48.7 47.2 38.5 31.9 

筹资活动现金流 (437) 127 (103) (99) (96)  市净率 6.1 5.7 5.1 4.5 4.0 

汇率变动影响 3 (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 34.9 31.9 29.7 25.0 21.2 

现金净增加额 (8) 488 541 165 439  EV/EBIT 39.5 37.6 35.0 28.9 24.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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