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市场数据  
收盘价(元) 184.80 

一年最低/最高价 178.01/342.50 

市净率(倍) 6.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,232.13 

总市值(百万元) 25,699.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.43 

资产负债率(%,LF) 11.43 

总股本(百万股) 139.07 

流通 A 股(百万股) 33.72  
 

相关研究  
《华秦科技(688281)：2022 年年

报点评：特种材料订单饱满，有

望持续取得亮眼增速》 

2023-04-23 

《华秦科技(688281)：军用隐身

材料龙头，多年砥砺结硕果》 

2022-05-10 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 672 954 1,324 1,892 

同比 31% 42% 39% 43% 

归属母公司净利润（百万元） 333 470 643 882 

同比 43% 41% 37% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.40 3.38 4.63 6.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） 77.08 54.68 39.94 29.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布了 2023 年半年度报告，2023H1 公司实现营业收入约 3.82

亿元，同比增长 41.25%；归属于上市公司股东的净利润约 1.84 亿元，同
比增长 48.05%；经营活动产生的现金流量净额约 0.97 亿元，同比增长
193.99%。 

投资要点 

◼ 营收利润持续高增长，盈利能力稳健。2023 上半年，公司型号任务持续
增加，且小批试制新产品订单陆续增多，当期产销量较上年同期稳步提
高，闲置募集资金理财使得投资收益有所增加，使得公司经营业绩较上
年同期增加，公司营业收入、归属于上市公司股东的净利润、基本每股
收益等经营指标均较上年同期有所增长。2023H1 公司经营活动产生的
现金流量净额为 9683.16 万元，同比增加 193.99%，主要系本期应收票
据到期承兑金额较大所致。 

◼ 军用特种功能材料领先企业，行业壁垒高。公司深耕特种功能材料多年，
产品包括隐身材料、伪装材料及防护材料等，是目前国内极少数能够全
面覆盖常温、中温和高温隐身材料设计、研发和生产的高新技术企业，
尤其在中高温隐身材料领域技术优势明显，产业化成果突出。公司突破
多项关键技术瓶颈，已形成耐温隐身涂层材料、防腐隐身涂层材料及隐
身复合材料等多系列产品，在多军种、多型号装备实现装机应用。 

◼ 深化产业布局，积极研发投入，核心竞争力明显。公司聚焦主业，布局
产业，坚持特种功能材料核心主业不动摇，通过能力的延伸与拓展，在
具有协同效应的产业积极布局，先后成立华秦航发（主营业务为航空发
动机零部件加工与制造）、华秦光声（主营业务为声学超构材料、声学
装备与技术服务）、瑞华晟新材（主营业务为航空发动机用陶瓷基复合
材料及其结构件研发与生产）。公司持续深耕特种功能材料领域，凭借
深厚的技术积累和丰富的应用经验，形成了一系列具有自主知识产权的
核心技术，多项技术获得政府奖励。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司在
航发产业链的核心地位，我们将公司 2023-2025 年归母净利润调整为 

4.70（+0.08）/6.43（+0.13）/8.82(+0.58) 亿元；对应 PE 分别为 55/40/29

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场系
统性风险。  
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华秦科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,646 3,895 4,738 5,707  营业总收入 672 954 1,324 1,892 

货币资金及交易性金融资产 2,950 3,029 3,523 4,056  营业成本(含金融类) 262 396 583 890 

经营性应收款项 623 749 1,062 1,411  税金及附加 6 9 12 17 

存货 44 74 96 158  销售费用 12 14 23 33 

合同资产 23 36 50 72     管理费用 26 38 46 57 

其他流动资产 6 8 7 10  研发费用 62 88 93 95 

非流动资产 573 781 896 1,026  财务费用 (6) (10) (9) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 20 27 40 

固定资产及使用权资产 130 298 415 498  投资净收益 55 63 84 76 

在建工程 196 207 187 166  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 46 74 93 161  减值损失 (17) 3 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 374 506 691 932 

其他非流动资产 201 201 201 201  营业外净收支  4 9 0 5 

资产总计 4,219 4,676 5,633 6,733  利润总额 378 515 691 937 

流动负债 308 329 642 860  减:所得税 45 45 47 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 50 100 150  净利润 333 470 643 882 

经营性应付款项 256 206 441 564  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 3 2 1  归属母公司净利润 333 470 643 882 

其他流动负债 49 71 100 145       

非流动负债 49 49 49 49  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.40 3.38 4.63 6.34 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 308 429 594 840 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 319 454 623 873 

其他非流动负债 49 49 49 49       

负债合计 358 378 692 909  毛利率(%) 61.00 58.46 55.97 52.95 

归属母公司股东权益 3,804 4,241 4,884 5,766  归母净利率(%) 49.59 49.27 48.58 46.63 

少数股东权益 58 58 57 57       

所有者权益合计 3,862 4,298 4,942 5,824  收入增长率(%) 31.37 41.87 38.83 42.87 

负债和股东权益 4,219 4,676 5,633 6,733  归母净利润增长率(%) 42.99 40.97 36.88 37.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 180 221 504 568  每股净资产(元) 40.76 30.49 35.12 41.46 

投资活动现金流 (2,356) (158) (56) (79)  最新发行在外股份（百万股） 139 139 139 139 

筹资活动现金流 2,929 15 47 44  ROIC(%) 12.17 9.54 11.78 14.36 

现金净增加额 752 79 494 533  ROE-摊薄(%) 8.76 11.08 13.17 15.30 

折旧和摊销 11 25 29 33  资产负债率(%) 8.47 8.09 12.28 13.51 

资本开支 (332) (221) (140) (155)  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.08 54.68 39.94 29.13 

营运资本变动 (124) (199) (85) (269)  P/B（现价） 4.53 6.06 5.26 4.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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