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		[Table_Profit]

	基本状况

	总股本(百万股)
	347

	流通股本(百万股)
	314

	市价(元)
	18.3

	市值(百万元)
	6376

	流通市值(百万元)
	5763
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	股价与行业-市场走势对比
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	公司持有该股票比例



		[Table_Finance]

	业绩预测
	
	
	
	
	

	指标
	2014A
	2015A
	2016E
	2017E
	2018E

	营业收入（百万元）
	705.76 
	886.94 
	993.47 
	1,153.39 
	1434.6

	营业收入增速
	6.06%
	25.67%
	12.01%
	16.10%
	24.38%

	净利润增长率
	44.88%
	55.35%
	8.99%
	8.33%
	20.68%

	摊薄每股收益（元）
	0.27 
	0.40 
	0.43 
	0.47 
	0.57 

	前次预测每股收益（元）
	　
	　
	　
	　
	　

	市场预测每股收益（元）
	　
	　
	　
	　
	　

	偏差率（本次-市场/市场）
	　
	　
	　
	　
	　

	市盈率（倍）
	0.00 
	0.00 
	42.28 
	39.03 
	32.34 

	PEG
	0.00 
	0.00 
	4.70 
	4.69 
	1.56 

	每股净资产（元）
	2.17 
	2.87 
	3.30 
	3.77 
	4.34 

	每股现金流量
	0.61 
	0.00 
	0.47 
	0.04 
	-0.21 

	净资产收益率

	12.31%
	13.85%
	13.11%
	12.44%
	13.05%

	市净率

	0.00 
	0.00 
	5.54 
	4.85 
	4.22 

	总
本（百万股）
	332.07 
	347.07 
	347.07 
	347.07 
	347.07 

	备注：市场预测取 聚源一致预期





	

	[Table_Summary]

	投资要点

	事件：公司发布2015年年度报告，2015年全年实现营业收入8.87亿元，同比增长25.67%；归属母公司净利润1.38亿元，同比增长55.35%，业绩增速高于我们之前的预测。
军工订单加速，钛合金销售收入7.32亿元，相比去年同期大幅增长82.52%。2015年公司主营产品钛合金、超导线材分别实现销售收入7.32亿元、9534万元，其中钛合金销售收入大幅增长82.52%。尽管整个钛合金市场供过于求、竞争激烈，但公司产品定位高端市场，随着国内型号飞机、先进发动机、航天舰船、大飞机等多个项目在2015年陆续启动，对高性能钛合金需求增长，受此影响，公司本年度军工用特种钛合金产品订单大幅增加，产品收入迅速提升。
定增加码航空用特种钛合金，打破产能瓶颈，长期发展可期。公司于2015年11月公告定增方案，计划募资资金不超过10亿元，用于航空特种钛合金项目建设，从而打破现有产能瓶颈，为后续成长奠定基础，项目建设周期约一年。在军工市场，我国国防军费预算每年按10%左右的速度增长，国内战斗机、大型发动机、商用飞机以及通用航空市场逐渐崛起，大飞机、直升机的产销量将逐渐上升，钛合金需求持续向好，而公司作为国内主要的高端钛合金供应商，将充分受益军工市场的大繁荣。我们预计未来随着公司新建产能的释放，公司业绩将迎来新的拐点。
超导线材商业应用市场不断拓展，开启新的格局。2016年公司超导线材在保障ITER采购包合同收尾的前提下，深化与美国通用、西门子等国内外医疗制造企业的合作，实现MRI用超导线材、铌钛棒材的放量。目前公司已经与GE、西门子等核磁共振生产企业签订合作协议，后续随着合作的推进预计将会有更多的订单产生。公司还将继续巩固和加强与科技部、中科院的联系，加速推进超导材料、超导磁体在大型科学工程、加速器、MCZ等领域的应用，为公司开发新的业绩增长点。
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推陈出新，引领行业发展方向。公司研发实力雄厚，依托强大的研发团队和技术资源，公司的“国际热核聚变实验堆用高性能低温超导材料制备技术”荣获2015年国家科学技术奖-技术发明奖二等奖，截至2015年底，公司共获授权专利172项，其中发明专利147项。
· 在军工钛合金市场，公司将进一步扩大产品在现有航空、舰船等领域型号项目的应用，同时加强新型航空发动机、燃气轮机、直升机急需的特种钛合金、高温合金的研发，形成完整的特种钛合金、高性能高温合金自主产品体系，全面实现我国航空、舰船用关键合金国产化。此外，将持续推进机器人、3D打印、海底光缆等新兴钛材市场的开发，力争实现新的突破。
· 在民用钛合金市场，公司将在2016年重点做好医疗植入物、国内外民用航空等领域的市场开拓，巩固既有优势，持续提升高性能钛合金在民用领域的市场竞争力。
· 在超导线材领域，除加强超导线材在MRI领域的商业化之外，公司还将继续拓展超导磁体在舰船综合电力系统、污水处理、核乏料处理等新领域的应用，积极发展磁控直拉单晶（MCZ）用超导磁体，以及超导量子干涉仪（SQUID）在地质灾害预报、探矿及心磁测量等领域的应用，加速推进超导线材、铌钛棒、超导磁体在大型科学工程、加速器等领域的量的增长。
盈利预测及估值：根据公司所处行业发展趋势以及公司新建产能释放的进度，我们小幅上调对公司2016年的业绩预测，预计2016~2018年公司的营业收入分别为9.93亿元、11.53亿元、14.35亿元，增速分别为12%、16%和24%；归属母公司净利润分别为1.5亿元、1.63亿元、1.96亿元，分别同比增长9%、8.3%、20.7%；不考虑2016年增发的摊薄作用，EPS分别为0.43元、0.47元和0.57元，对应当前价格估值分别为42X、39X和32X，维持“增持”评级。
风险提示：产业政策风险；新产品研发失败风险；超导线材应用市场推广缓慢；人才流动风险。




	图表1：西部超导财务摘要
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	来源：中泰证券研究所
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831628.OC
）的做市商。本报告系本公司研究员根据西部超导（代码：
831628.OC
）公开信息所做的独立判断。
本报告仅供
中泰
证券
股份
有限公司（以下简称“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客户。
本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。
市场有风险，投资需谨慎。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。
投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。
本报告版权归“
中泰
证券
股份
有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“
中泰
证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
)
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入

665 706 887 993 1,153 1,435

货币资金

85 179 287 518 513 426

    增长率

-7.31% 6.1% 25.7% 12.0% 16.1% 24.4%

应收款项

360 425 644 644 744 933

营业成本

-470 -453 -513 -599 -711 -890

存货

626 615 622 760 891 1,121

    %

销售收入

70.7% 64.2% 57.8% 60.3% 61.6% 62.1%

其他流动资产

48 28 46 55 57 64

毛利

195 252 374 395 443 544

流动资产

1,119 1,248 1,599 1,977 2,204 2,543

    %

销售收入

29.3% 35.8% 42.2% 39.7% 38.4% 37.9%     %

总资产

60.2% 61.4% 66.4% 71.2% 73.7% 76.7%

营业税金及附加

-2 -3 -5 -5 -6 -8

长期投资

15 27 30 30 30 30

    %

销售收入

0.3% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%

固定资产

533 509 489 464 437 413

营业费用

-10 -10 -10 -12 -14 -17     %

总资产

28.6% 25.0% 20.3% 16.7% 14.6% 12.4%

    %

销售收入

1.4% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

无形资产

189 244 242 257 272 283

管理费用

-78 -113 -159 -172 -201 -250

非流动资产

740 786 809 799 787 774

    %

销售收入

11.7% 16.0% 17.9% 17.3% 17.5% 17.4%     %

总资产

39.8% 38.6% 33.6% 28.8% 26.3% 23.3%

息税前利润（

EBIT

）

106 126 201 206 221 270

资产总计

1,860 2,034 2,407 2,775 2,991 3,318

    %

销售收入

15.9% 17.9% 22.6% 20.7% 19.2% 18.8%

短期借款

543 517 637 627 627 627

财务费用

-46 -49 -48 -54 -64 -69

应付款项

381 368 268 387 434 552

    %

销售收入

6.9% 6.9% 5.4% 5.4% 5.5% 4.8%

其他流动负债

21 50 54 62 68 81

资产减值损失

-6 -8 -30 -14 -5 -10

流动负债

946 935 959 1,077 1,130 1,261

公允价值变动收益

0 0 0 0 0 0

长期贷款

198 243 279 379 379 379

投资收益

0 0 0 0 0 0

其他长期负债

88 123 127 127 127 127

    %

税前利润

0.3% 0.2% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

负债

1,232 1,301 1,365 1,583 1,637 1,767

营业利润

53 70 123 138 152 191

普通股股东权益

620 721 995 1,146 1,308 1,505

  营业利润率

8.0% 9.9% 13.8% 13.9% 13.2% 13.3%

少数股东权益

7 12 47 47 46 46

营业外收支

17 33 35 34 34 34

负债股东权益合计

1,860 2,034 2,407 2,775 2,991 3,318

税前利润

70 103 157 172 186 225

    

利润率

10.6% 14.6% 17.7% 17.3% 16.2% 15.7%

比率分析

所得税

-9 -14 -20 -22 -24 -29 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率

12.4% 13.6% 12.5% 12.9% 12.9% 12.8%

每股指标

净利润

62 89 137 150 162 196

每股收益(元)

0.184 0.267 0.397 0.43 0.47 0.57

少数股东损益

0 0 0 0 0 0

每股净资产(元)

1.868 2.171 2.868 3.301 3.769 4.335

归属于母公司的净利润

61 89 138 150 163 196

每股经营现金净流(元)

0.312 0.607 0.000 0.466 0.035 -0.207

   

 净利率

9.2% 12.6% 15.5% 15.1% 14.1% 13.7%

每股股利(元)

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率

现金流量表（人民币百万元）

净资产收益率

9.87% 12.31% 13.85% 13.11% 12.44% 13.05%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

总资产收益率

3.29% 4.36% 5.72% 5.41% 5.44% 5.92%

净利润

62 89 138 150 162 196

投入资本收益率

7.31% 8.48% 10.68% 10.86% 10.59% 11.19%

少数股东损益

0 0 0 0 0 0

增长率

非现金支出

56 58 - 35 23 26

营业总收入增长率

-7.31% 6.06% 25.67% 12.01% 16.10% 24.38%

非经营收益

47 48 - 9 11 11 EBIT

增长率

-27.70% 19.31% 58.83% 2.62% 7.36% 22.00%

营运资金变动

-61 7 - -33 -184 -305

净利润增长率

-38.49% 44.88% 55.35% 8.99% 8.33% 20.68%

经营活动现金净流

104 202 -71 161 12 -72

总资产增长率

-9.76% 9.35% 18.38% 15.28% 7.78% 10.92%

资本开支

52 111 - -22 -29 -31

资产管理能力

投资

0 -2 - 0 0 0

应收账款周转天数

100.6 95.6 103.2 109.7 105.2 106.4

其他

0 0 - 0 0 0

存货周转天数

519.2 499.5 445.4 463.4 457.4 459.4

投资活动现金净流

-52 -112 -103 22 29 31

应付账款周转天数

74.3 74.3 51.3 59.0 56.4 57.3

股权募资

0 4 255 0 0 0

固定资产周转天数

264.1 245.7 188.0 156.2 124.8 92.5

债权募资

-64 19 - 90 0 0

偿债能力

其他

-85 -39 0 -43 -46 -46

净负债/股东权益

104.55% 79.32% 60.48% 41.06% 36.47% 37.45%

筹资活动现金净流

-150 -16 280 47 -46 -46 EBIT

利息保障倍数

2.3 2.6 4.2 3.8 3.5 3.9

现金净流量

-98 74 106 231 -5 -87

资产负债率

66.26% 63.97% 56.72% 57.05% 54.72% 53.27%
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