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◼ 近年来隐身飞行器的生产列装拉动隐身材料的需求：我国军机的代际结构与美国存在较
大差距，存在结构性升级换装的强烈需求，同时，面对周边国家日渐密集的隐身战斗机
部署压力，我国隐身战斗机的列装进度有望加速。除隐身战斗机之外，隐身无人机、隐
身舰载机等型号也陆续亮相，各型隐身飞行器的生产列装将明显拉动隐身材料的需求。
存量军机的频繁使用对隐身材料带来新的需求支撑：军机的飞行训练小时数随实战演习
次数、常态化巡逻次数提升，航空发动机的替换和维修周期缩短，相应地，对隐身材料
尤其是中高温隐身材料的需求也会增加。

◼ 公司竞争优势明显，研发投入较大，核心产品已定型批产，发展前景稳中向好。公司是
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，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，且在多军种、多型号装备实
现装机应用。公司具有丰富的预研试制、小批试制牌号产品储备，并参与下游客户多个
武器装备型号特种功能材料产品的研制，预研试制产品覆盖全面，且逐步向小批、批产
转化，有效保障公司业务持续健康发展。

◼ 投资建议：预计公司2022-2024年分别实现营收7.16/9.73/13.10亿元，归母净利润
3.13/4.55/5.95亿元，EPS分别为4.70/6.83/8.93元，对应2022年5月30日347.60元/股的
收盘价，PE分别为74/51/39倍。考虑到公司产品的稀缺属性、耗材属性及公司的行业地
位，首次覆盖，给予买入评级。

◼ 风险提示：毛利率下降的风险、新品进度不及预期的风险、客户集中度较高的风险。

核心观点
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◼ 公司介绍

⚫ 发展历程及股权结构

⚫ 主要产品及行业地位
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公司介绍-发展历程

◼ 公司成立于1992年，2022年3月7日在上海证券交易所科创板上市，主要从事特种功能

材料，包括隐身材料、伪装材料及防护材料的研发、生产和销售，产品主要应用于我国
重大国防武器装备如飞机、主战坦克、舰船、导弹等的隐身、重要地面军事目标的伪装
和各类装备部件的表面防护，客户覆盖国内航空、航天、航海等领域的各大军工集团及
科研院所。

资料来源：公司官网，华西证券研究所 4
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公司介绍-股权结构

资料来源：Wind，公司招股书，华西证券研究所 5

◼ 公司实际控制人为折生阳先生，其直接持有公司22.50%股份，通过华秦万生（公司股权
激励平台）控制公司8.06%股份，并通过《一致行动协议》间接控制周万城、黄智斌所
持公司合计15.00%股份的表决权。

◼ 公司以周万城教授科研团队为核心，并与西北工业大学开展长期深入合作，共同培养特
种功能材料人才。目前核心团队主要源自西北工业大学，且经过2019年和2020年两次
股权激励后，管理团队和核心技术团队普遍持股。
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公司介绍-主要产品

◼ 公司主要产品按照使用功能可分为三类：

• 隐身材料：包括隐身涂层材料和结构隐身材料。隐身涂层材料主要包括耐温隐身涂层材
料和防腐隐身涂层材料等；结构隐身材料是一种多功能复合材料，具备复合材料质轻、
高强的优点，既能承载作结构件，又具有较好的隐身性能。

• 伪装材料：包括高仿真伪装遮障和伪装网。高仿真伪装遮障应用高仿真伪装材料和伪装
设计技术，为地面军事目标提供全套解决方案，实现全天候、全时段、全方位的多频谱
兼容高仿真伪装；伪装网包括植被型伪装网、荒漠伪装网、雪地伪装网等，具备防光学、
中远红外、雷达侦测能力，可在多波段同时实现目标的伪装。

• 防护材料：包括重防腐材料和高效热阻材料。重防腐材料主要用于金属结构表面的防腐
防护，可以大幅度提高金属结构的应用性能和使用寿命，应用于航空、航海、陆航、海
洋工业、石油化工、核电工业、市政公用设施等领域；高效热阻材料主要应用于发动机
等装备的高温部件。

资料来源：公司招股书，华西证券研究所 6
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公司介绍-业务模式

◼ 公司产品主要采取直销模式，下游客户主要为军工集团下属军工企业、军工科研院所及
部队，对于新研制产品的销售或技术服务，公司通过参与客户组织的招投标、竞争性谈
判或接受委托研制任务等方式成为承研或承制单位。对于已批产定型的产品，基于军品
保障要求及保密性考虑，军品通常由研发企业作为定型后保障生产的供应商，采购均采
用配套供应模式，公司直接与客户签订销售合同。

资料来源：公司招股书，华西证券研究所 7
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公司介绍-行业地位

资料来源：公司招股书，华西证券研究所 8

◼ 公司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。公司具有丰
富的预研试制、小批试制牌号产品储备，并参与下游客户多个武器装备型号特种功能材
料产品的研制工作，预研试制产品覆盖全面，且逐步向小批、批产转化，有效保障公司
业务持续健康发展。

◼ 公司研发团队从理论机理研究到工业实际生产流程，不断探索最佳的特种功能材料制备
工艺，在隐身材料、伪装材料、防护材料领域掌握了多项核心技术，从基础研究的源头
进行创新，攻克了特种功能材料的“卡脖子”技术难题，形成了完全自主可控的知识产
权，大力推动了特种功能材料在我国武器装备隐身领域和防护领域、地面军事目标伪装
领域的应用进程。

产品分类 专利保护 公司产品牌号 所处阶段

隐身材料/伪装材料
38项授权国防发明专利、33
项在申请国防发明专利

3个牌号耐温隐身材料、2个
牌号伪装材料

定型批产

24个牌号隐身材料、6个牌号
伪装材料

小批试制

19个牌号隐身材料、3个牌号
伪装材料

预研试制

防护材料
2项授权发明专利、11项在申

请国防发明专利

2个牌号高效热阻材料 小批试制

1个牌号高效热阻材料 预研试制
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9

◼ 行业分析

⚫ 隐身材料应用情况

⚫ 隐身材料竞争格局

⚫ 隐身材料需求情况
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行业分析-隐身技术

◼ 随着现代军事科技的迅猛发展，军事强国的侦测和攻击能力越来越强，现代化侦测手段
和智能化弹药的组合已经基本构成“发现即锁定、锁定即瞄准、瞄准即命中、命中即摧
毁”的杀伤链，如何先敌发现、先敌打击已经成为现代战争胜负的关键，攻守平衡已经
极大的偏向进攻方。采用隐身技术，使敌方的探测、制导、侦察系统失去功效，尽可能
地隐蔽自己，掌握战场的主动权，已成为现代武器防护的重要发展方向。

◼ 隐身技术是通过控制和降低武器装备的特征信号，使其难以被敌方探测、识别、跟踪和
攻击的技术。针对不同的探测手段，隐身技术可分为雷达隐身技术、红外隐身技术、可
见光隐身技术、激光隐身技术、声隐身技术和磁隐身技术等。

资料来源：网络图片，华西证券研究所

F-22隐身战斗机 AGM-129隐身巡航导弹BGM-109“战斧”巡航导弹B-2隐身战略轰炸机
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行业分析-隐身技术

◼ 隐身技术的研究始于德国，发展在美国，并扩展到英国、法国、俄罗斯等军事强国。由
于各种新型探测系统和精确制导技术的相继问世，隐身装备平台的重要性与日俱增，以
美国为首的各军事强国都在积极进行研究并取得了突破性进展。

◼ 隐身能力已成为衡量现代武器装备性能的重要指标之一。世界军事强国的武器装备隐身
化呈现出从部分隐身到全隐身、从单一功能隐身到多功能隐身、从少数武器装备隐身到
实现多数主战兵器装备隐身的循序渐进的发展趋势，且隐身技术正向“多频谱、全方位、
全天候、智能化”的方向发展。

资料来源：公司公告，百度百科，华西证券研究所
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行业分析-雷达隐身技术

◼ 飞机的雷达散射源包括进气道、座舱、雷达舱、边缘、机体突出物、外挂物等，飞机隐
身设计就要对这些散射源进行衰减或抑制，从而降低其雷达散射截面积（RCS），常用
手段有外形隐身技术、材料隐身技术、电子干扰和欺骗技术、阻抗加载技术等。

◼ 外形设计是实现飞机隐身最直接、最有效的方法，实质是将飞机的强反射源转换成为弱
反射源，即通过改变飞机的外形设计（机身部件锯齿化处理、内置弹舱等），在一定角
度内增强飞机的反射或折射效应，减小RCS。材料隐身技术按工作原理可分为三类：一

是材料吸收雷达波后，以能量损耗的方式使电磁能转换为热能而散发；二是使雷达波迅
速分散到装备全身，降低目标散射的电场强度；三是通过材料上下表面的反射波迭加干
涉，实现无源对消。

资料来源：雷达隐身技术分析及进展，华西证券研究所

传统战斗机雷达散射源分布 隐身战斗机机身部件锯齿化处理
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行业分析-红外隐身技术

◼ 飞机的红外辐射源包括发动机（含被加热的尾喷管等）产生的热辐射、发动机排出的高
温尾焰辐射、气动加热使蒙皮升温产生的辐射以及对环境辐射的反射等，且飞行马赫数
越高，红外辐射特征越明显。

◼ 现代战争中，随着飞行器性能的提升，典型部件温度升高导致红外信号显著增强，同时，
红外探测器件性能的提升加剧了飞行器被发现、跟踪和识别的风险。因此，为缩短飞行
器被发现的距离、降低被攻击的概率，提高在战场环境下的生存力，红外隐身材料和技
术获得了高度关注和快速发展。红外探测之“矛”与红外隐身之“盾”的相互促进，推
动了红外识别技术的发展和红外隐身机制的研究。

资料来源：红外探测与红外隐身材料研究进展，华西证券研究所

战斗机红外辐射源分布 不同速度时飞机表面温度分布（a）Ma=0.85 （b）Ma=1.5
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行业分析-隐身材料分类

资料来源：公司招股书，华西证券研究所

◼ 隐身材料是隐身技术的重要组成部分，针对不同的探测技术，隐身材料可分为雷达隐身
材料、红外隐身材料、可见光隐身材料、激光隐身材料以及多频谱隐身材料等。雷达隐
身材料主要用于对抗雷达探测系统，通过吸收电磁波能量，降低回波强度，从而实现雷
达隐身。红外隐身材料主要用于对抗红外探测系统的侦察，通过降低表面发射率或降低
温度实现目标红外特征控制，达到红外隐身目的。多频谱隐身材料具有多重隐身功能或
宽频段隐身功能，常见的有雷达/红外兼容隐身材料、可见光/红外兼容隐身材料等。
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行业分析-隐身材料产业链

◼ 隐身涂层材料是由粘结层和功能层组成的复合涂层，其核心原材料是靶材及粉体，下游
应用是国防武器装备如军机、航发等。隐身涂层材料通常采用热喷涂工艺进行制备，功
能层提供隐身的同时提高材料长期耐高温性能，粘结层用于增加隐身涂层材料于工件的
结合强度避免材料脱落。主要原材料是靶材及粉体，靶材是指可以通过专用设备采用物
理气相沉积技术在基材上制备薄膜/涂层的原材料，粉体主要包括陶瓷粉、合金粉和金
属粉等。采用不同的靶材，通过物理气相沉积技术可以在工件上分别逐层制备出粘结层
和功能层，最终形成隐身涂层材料产品。

◼ 结构隐身材料是通过结构性的复合材料再加上隐身材料，一体化成型，不需要再在零件
的表面涂一层隐身材料，零件在制造完毕之后就会具有隐身功能。

资料来源：公司招股书，华西证券研究所
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行业分析-隐身材料在航空领域的应用

◼ 航空领域是隐身技术应用最广泛、最成熟的领域，隐身能力已经成为新型战机最主要的
技术特征，目前已有战斗机、轰炸机、预警机、反潜机、武装直升机、无人机等多种机
型采用隐身材料及结构，典型代表包括美国F-22隐身战斗机、F-35隐身战斗机、B-2隐
身战略轰炸机，俄罗斯苏-57隐身战斗机、“猎人”隐身无人机等。

资料来源：国外典型武器装备隐身材料应用情况，华西证券研究所

国家 武器装备 种类 形式 详细信息

美国
F-22“猛禽”隐身

战斗机、F-35“闪

电Ⅱ”隐身战斗机

雷达吸波材

料
结构材料 ECCOSORB®GDS材料被用在F-22、F-35战斗机的电子战模块上，以抑制腔谐振。

美国
F-22“猛禽”隐身

战斗机

雷达吸波材

料、红外隐

身材料

涂料
F-22使用包括RAM、RAS、IR在内的数种特别的涂层材料。其中，RAS用来防止雷达波从尖锐缘扩

散，RAM用来防止雷达波从级差、突起物上扩散。

美国
B-2“幽灵”隐身

战略轰炸机

雷达吸波材

料
吸波贴片

B-2轰炸机在机体表面粘贴用RAM制成的电波吸收外皮，可以使雷达波衰减。为应对不同的雷达波，

可以把几种电波吸收材料双层使用，B-2使用了四层RAM；在机体表面外皮的接头和间隙上粘贴铁

氧体系RAM电波吸收带(MGRAM)。使用该电波吸收带时，由于机体表面没有间隙，可以减少机体总

体的RCS。

美国
AH-64D“长弓”阿

帕奇武装直升机

雷达吸波材

料
结构材料 ECCOSORB®MF-124材料在直升机机体一个RFIS混合组件中被用作接地垫的一部分。

美国
P-3“猎户座”反

潜机

雷达吸波材

料
结构材料 ECCOSORB®AN和CV进行定制配置加工，然后组装在飞机的机翼天线周围，以防止反向散射。

美国
E-2C/E-2D“鹰眼

”预警机

雷达吸波材

料
结构材料

E-2C/E-2D预警机的前端、后部、端口和右舷天线配备ECCOSORB®AN/CERSEL和定制设计的

ECCOSORB®FLJ微波吸收器，以减少金属部件的内部反射。

俄罗斯 苏-57隐身战斗机 超材料 未知 苏-57使用超材料增加其在电磁及光波波段的隐身特性。

印度 “辉光”无人机
雷达吸波材

料
涂层

“辉光”无人机使用隐身材料和涂层，该无人机的飞翼布局、弯曲进气道、飞控和雷达吸波涂层

均由印度本国设计或研制，但法国达索飞机制造公司、瑞典SAAB公司、英国BAE系统公司都为该

项目提供了协助。
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行业分析-隐身材料在导弹领域的应用

◼ 导弹作为进攻型武器，一般对隐身性能要求较低，但高性能的远程巡航导弹需要具备一
定的隐身性能。远程巡航导弹射程在数百千米到数千千米，高亚音速飞行居多，滞空时
间较长，这意味着它们容易被拦截。而且对方也主要依靠雷达来探测其行踪，因此隐身
性能十分关键。典型代表有美国的AGM-158、俄罗斯的Kh-101等，Kh-101隐身巡航导弹
采用了雷达吸波涂层和吸波材料，雷达反射截面减少为Kh-555导弹的1/14。使用隐身技
术的巡航导弹，雷达反射截面积能控制在0.01平方米以下，显著缩短被敌方雷达发现的
距离和反应时间，从而提高巡航导弹的生存能力和突防能力。

资料来源：国外典型武器装备隐身材料应用情况，国外导弹雷达隐身技术的应用及启示，华西证券研究所

国家 武器装备 种类 形式 详细信息

美国
“爱国者”防空导

弹

雷达吸波材

料
结构材料 “爱国者”导弹特殊万向节组合件使用ECCOSORB®AN/CEREAL材料来防止导弹内的后向散射。

美国
THAAD“萨德”末

段高空区域防御系

统

雷达吸波材

料
结构材料 “萨德”系统使用了ECCOSORB®BSR材料，该材料在毫米波频率上非常有效。

俄罗斯
3M25“流星”高超

音速战略巡航导弹

等离子体吸

波系统

等离子发生装

置

3M25的等离子隐身系统是一种电子束发射装置，装在进气道附近，在遇到威胁时产生等离子，吸

收雷达波，该系统由克尔德什研究中心研制。

俄罗斯
Kh-555低可探测性

战略空射巡航导弹

雷达吸波材

料
结构/涂层

Kh-555导弹采用先进的复合材料制作弹体，长度6米，重量1.5吨，使用雷达吸波涂层和吸波材料

等新的隐身技术，RCS只有0.01平方米。

俄罗斯
Kh-101隐身巡航导

弹

雷达吸波材

料
结构/涂层 Kh-101具有新设计的外形和雷达吸波材料覆盖，使其难以被敌方雷达发现。
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行业分析-隐身材料在舰船领域的应用

◼ 舰船隐身技术作为提高舰船系统生存、突防，尤其是纵深打击能力的有效手段，已经成
为集陆、海、空、天、电、磁多维一体的立体化现代战争中最重要最有效的突防战术技
术手段。舰船使用隐身材料可以降低舰船自身发生的信号强度或反射外来信号的强度，
减少舰船与周围环境的信号反差，使舰船与环境反差规律混乱，使舰船不易被对方探测
系统发现或缩短被发现的距离。

资料来源：国外典型武器装备隐身材料应用情况，雷达隐身技术在水面舰艇中的应用，华西证券研究所

国家 武器装备 种类 形式 详细信息

美国
宙斯盾系统

AN/SPY-1相控阵雷

达

雷达吸波材

料
结构材料

多种ECCOSORB®橡胶应用在AN/SPY-1相控阵天线上，AN/SPY-1是美国海军宙斯盾系统的核心，安

装该雷达的包括“提康德罗加”级导弹巡洋舰、“阿利伯克”级驱逐舰。

美国
“拉塞尔”号驱逐

舰

雷达吸波材

料
结构材料

ECCOSHIELD®导电填缝化合物如VY和VY-81被用于“拉塞尔”号驱逐舰（DDG-59）和其他类似的舰

船以掩蔽敏感电子产品。

美国
“朱姆沃尔特”级

驱逐舰

雷达吸波材

料
结构材料

ECCOSORB®BSR用于双频雷达系统的发射/接收模块区域。多功能桅杆(MFM)选择

ECCOSORB®MCS/SS6M，全部30件大约750英寸厚，重55磅的6个拐角和24个中段由ECCOSORB®MCS模

制，并以上述配置封装在MFM周围。

法国
“拉斐特”级隐身

护卫舰

雷达吸波材

料
涂层

“拉斐特”级护卫舰的常规甲板装备罩有旨在减少雷达有效反射面积的异形板，舰舷及其上层建

筑均呈10度左右倾斜，大量涂敷雷达吸波材料，烟囱隐藏在两座桅杆中间，从而大幅减少雷达反

射面；舰上的烟囱等热辐射源，除采用隔热材料外，还设置有排烟散热的喷水装置，以降低红外

信号的辐射；舰体信号也进行了隔、消声处置。这些综合性隐身处理，使该级舰在敌方高精度雷

达的探测下，仅显示为500吨小艇般大小。

印度
“什瓦利克”级隐

身护卫舰

雷达吸波材

料
结构

“什瓦利克”级护卫舰糅合法国和俄罗斯的隐身设计思想，采用平滑外表面，精心设计上层建筑，

并选择吸波复合材料减小雷达反射面，据称隐身效果比印度从俄罗斯购买的“塔尔瓦”级隐身护

卫舰更好。
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行业分析-隐身材料在坦克领域的应用

◼ 目前世界军事强国都在加速研究对未来坦克等地面装备生存力有重要作用的低可察性技
术，旨在将坦克的各种特征信号值降低到能被敌人探测器/寻的头发现的极限值以下，
甚至设想使坦克具有类似于隐身战斗机那样的隐身性能。常用手段有：降低坦克的毫米
波特征信号、降低坦克的热红外辐射、激光隐身、二维聚合物隐形覆盖层等。

资料来源：国外典型武器装备隐身材料应用情况，华西证券研究所

国家 武器装备 种类 形式 详细信息

美国 M1A2主战坦克

视觉隐身材

料、多光谱

隐身

伪装层
2015年，美军决定采用瑞典SAAB公司的移动伪装系统Mobile Camouflage System (MCS) ，计划

用MCS来装配M1A2主战坦克。

德国 豹2A7主战坦克

视觉隐身材

料、多光谱

隐身

伪装层
德国在豹2A7主战坦克上采用Barracuda MCS，其他北约国家如丹麦、加拿大在阿富汗战场的豹2

坦克上使用Barracuda MCS。

英国 Ajax装甲战斗车

视觉隐身材

料、多光谱

隐身

伪装层

2015年，瑞典SAAB公司宣布，英国陆军的阿贾克斯(Ajax) 装甲战斗车将安装其生产的城市作战

移动伪装系统。生产Ajax装甲战斗车的英国通用动力(General Dynamics UK)将在2022年前交付

完这些车辆。

瑞典 STRV-122主战坦克

视觉隐身材

料、多光谱

隐身

伪装层
瑞典版的豹2A5——STRV-122, 堪称豹2系中最先进、防护能力最强的版本，装备Barracuda公司

的MCS，可以减少被一系列检测技术检测到的可能性。

以色列 梅卡瓦4主战坦克

视觉隐身材

料、多光谱

隐身

伪装层

2012年，Fibrotex公司就为梅卡瓦4主战坦克研制过一款多光谱伪装服，可轻松挂在坦克外表实

现视觉隐身，以提高坦克作战能力，实战效果较好；2016年，Fibrotex公司曝光第二代多光谱伪

装系统，在第一代基础上，收集总结大量实战经验后研制而成，该伪装系统外表面由特殊材料制

成，拥有沙色和浅棕色迷彩图案。

澳大利亚 M1A1主战坦克

视觉隐身材

料、多光谱

隐身

伪装层
澳军M1A1坦克装配了世界上首个多光谱伪装系统——“梭鱼”。该项特殊伪装系统可以大幅减少

战车的视觉、近红外、热红外以及雷达信息。澳军这套系统由萨博公司为其研发设计。
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行业分析-竞争格局

◼ 国内从事隐身材料相关产品研发和生产的单位有佳驰科技、光启技术等。佳驰科技主要
从事电磁辐射功能材料与结构的设计、测试、分析及制造，产品包括吸波贴片、吸波胶
板、功能涂层、吸波泡沫、吸波蜂窝、磁性基板等，属于常温隐身材料。光启技术主要
从事超材料前沿技术研究及尖端装备超材料方案提供和产品生产，主要产品包括超材料
功能结构、超材料高性能电磁罩、超材料高性能天线等。在中高温隐身材料领域，目前
尚不存在技术水平、应用领域及产业化进程与公司相当的国内竞争对手。

◼ 在军用新材料行业的上市公司中，公司综合毛利率较高，不同公司在产品种类、收入结
构等方面存在较大差异。其中，光威复材主营碳纤维及其复合材料产品，其除碳纤维及
织物业务外，还存在其他收入占比较高、毛利率较低的业务，由此拉低其整体毛利率水
平；光启技术主营业务中与公司业务较为接近的超材料业务毛利率较高，但其传统的汽
车零部件业务毛利率相对较低，由此拉低其整体毛利率水平。

资料来源：公司招股书，Wind，华西证券研究所
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行业分析-行业态势1：国防支出预算稳步增长

◼ 中美经济体量日益拉近，但中国国防支出与美国相差较大。2020年11月，美国众议院
通过2021财年国防授权法案，2021财年美国国防支出为7405亿美元，约合我国国防支
出预算的3.5倍，远超其他国家。根据斯德哥尔摩国际和平研究所公布的2017-2021年度
国防支出占GDP比重数据，我国与其他主要国家相比也仍存在一定差距。我国国防开支

与维护国家主权、安全、发展利益的保障需求相比，与履行大国国际责任义务的保障需
求相比，与自身建设发展的保障需求相比，还有较大差距。随着国民经济快速增长，我
国国防支出也进入持续快速增长阶段，2022年我国国防支出预算为1.45万亿元，同比增
长7.10%。

资料来源：SIPRI，财政部，华西证券研究所
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行业分析-行业态势2：国防支出向装备费倾斜

◼ 国防装备支出比例将持续扩大。根据2019年7月国务院新闻办公室发布的《新时代的中

国国防》，我国国防费按用途划分，主要由人员生活费、训练维持费和装备费构成。其
中，装备费主要用于武器装备的研究、试验、采购、维修、运输、储存等。我国装备费
从2010年的1774亿元上升至2017年的4288亿元，复合增长率达到13.4%，占整体国防
支出比例由33%上升至41%。

资料来源：《新时代的中国国防》，华西证券研究所

年度
人员生活费 训练维持费 装备费

合计（亿元）

支出额 占比(%) 支出额 占比(%) 支出额 占比(%)

2010 1859.31 34.90 1700.47 31.90 1773.59 33.20 5333.37 

2011 2065.06 34.30 1899.43 31.50 2063.42 34.20 6027.91 

2012 1955.72 29.20 2329.94 34.80 2406.23 36.00 6691.92 

2013 2002.31 27.00 2699.71 36.40 2708.60 36.60 7410.62 

2014 2372.34 28.60 2679.82 32.30 3237.38 39.10 8289.54 

2015 2818.63 31.00 2615.38 28.80 3653.83 40.20 9087.84 

2016 3060.01 31.30 2669.94 27.40 4035.89 41.30 9765.84 

2017 3210.52 30.80 2933.50 28.10 4288.35 41.10 10432.37 
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行业分析-需求逻辑1：隐身战机有望加速列装

资料来源：World Air Forces 2021、洛克希德·马丁公司官网，华西证券研究所

◼ 我国军用飞机的代际结构与美国存在较大差距，存在结构性升级换装的强烈需求。根据
World Air Forces 2021数据，目前我国战斗机以歼-7、歼-8为代表的二代机存量占比仍
达42%，而美国空军二代机基本退役，已形成以F-15、F-16等三代机为主，F-22、F-35

等隐身战机为辅的格局。“十四五”期间将是我国军机结构性升级换装的新时期，以歼-

20为代表的的隐身战机将成为我军战斗机的中坚力量。

◼ 面对周边国家日渐密集的隐身战机部署压力，我国隐身战机的列装进度有望加速。根据
洛克希德·马丁公司官网，截至2022年5月，其研制生产的F-35交付量已超过790架。聚
焦到亚太地区，日、澳、韩针对F-35的计划采购总数分别为147架、100架、40架，且
分别已于2019年3月、2020年12月、2021年2月形成初始作战能力。此外，美军也在日
韩地区部署多个中队的F-35和F-22。亚太地区成为隐身战机部署最密集地区之一，在周
边国家强大压力下，我国有望加快隐身战机的列装速度。
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行业分析-需求逻辑1：隐身战机有望加速列装

资料来源：央视新闻，网络图片，华西证券研究所

◼ 近年来我国隐身飞行器取得较快发展，2021年6月18日，中国空军发布消息，中国国产
隐身战斗机歼-20已列装中国空军多支部队。除了歼-20隐身战斗机之外，攻击-11隐身无
人机、新型隐身舰载机等隐身飞行器也陆续亮相，2019年10月1日，采用内埋式弹舱、
背负式进气道、锯齿状舱门等设计的隐身无人机攻击-11亮相国庆70周年阅兵无人作战
第2方队，未来有望承担歼-20忠诚僚机的角色。各型隐身飞行器的生产列装将明显拉动
隐身材料的需求。

歼-20隐身战斗机 攻击-11隐身无人机
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行业分析-需求逻辑2：存量飞机换发拉动需求

◼ 除了新机列装对隐身材料的需求增加之外，存量军机的频繁使用也对隐身材料带来新的
需求支撑。一方面，近年来我军重视实战演习，2022年5月9日《解放军报》报道，5月
6日至8日，中国人民解放军东部战区组织海、空、常导等兵力，在台岛以东和西南海空

域进行实兵演练，进一步检验提升多军兵种联合作战能力。另一方面，近年来解放军常
态化“巡台”，打击民进党当局谋“独”行径，2022年5月26日参考消息网报道，根据
台当局防务部门统计，去年解放军军机巡台逾970架次，其中10月、11月分别高达196

架次、159架次。军机的飞行训练小时数随实战演习次数、常态化巡逻次数提升，航空

发动机的替换和维修周期缩短，相应地，对隐身材料尤其是中高温隐身材料的需求也会
增加。

资料来源：解放军报，参考消息网，华西证券研究所 25

实战演习 常态化巡台
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◼ 财务分析

⚫ 营收、净利润、毛利率、期间费用

⚫ 盈利预测

26
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财务分析-营收净利

◼ 2018-2021年公司营业收入由4756万元增至5.12亿元，归母净利润由1025万元增至2.33

亿元，年化复合增速分别高达120.78%和183.35%，其中，公司2019年归母净利润为负
值，主要是由于2019年进行股权激励，产生股份支付金额1.68亿元计入当期管理费用所
致。2021年公司实现营业收入5.12亿元，同比增长23.68%，归母净利润2.33亿元，同
比增长50.61%，主要原因是公司核心军工产品在2019年和2020年陆续通过状态鉴定并

开始进入批量生产阶段，订单量增多，收入增加。

27资料来源：Wind，华西证券研究所
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财务分析-毛利率

◼ 2018-2021年公司综合毛利率分别为57.63%、62.80%、63.99%、58.81%，处于较高水

平，主要原因是公司军工产品开发周期较长，在开发期间公司投入大量人力、物力、财
力，并由此形成具有自主核心技术的高附加值产品，国家对于企业进行军工保障体系建
设和前期自费研发投入采取补偿性发展政策，并在后续批产产品定价时考虑上述相关因
素，同时，下游客户对于军工产品的性能稳定性、质量一致性、供货及时性要求较高，
因此，公司产品毛利率水平较高。

28资料来源：Wind，华西证券研究所
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财务分析-期间费用

◼ 2018-2021年公司期间费用合计金额分别为1620万元、2.03亿元、8523万元、8514万元，
期间费用率分别为34.07%、173.54%、20.59%、16.63%。其中，2019年度管理费用金
额较大，主要系公司2019年度进行股权激励，产生股份支付金额为1.68亿元。剔除2019

年及2020年股份支付的影响后，2018-2021年公司期间费用金额分别为1620万元、
3429万元、6633万元、8514万元，期间费用率分别为34.07%、29.36%、16.03%、
16.63%，大致呈现逐年下降趋势，主要系公司核心型号产品进入批量生产阶段后，公司
收入快速增长所致。

29资料来源：Wind，华西证券研究所
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盈利预测

◼ 收入方面，受益于下游新型航空装备放量，隐身材料需求旺盛，预计2022-2024年特种
功能材料产品收入增速分别为40%/36%/35%，特种功能材料技术服务、其他业务的收
入增速分别维持35%、20%。

◼ 毛利率方面，综合考虑产品销量提升带来的规模效益以及部分产品批产后面临的降价压
力，预计2022-2024年特种功能材料产品毛利率为58%/58%/58%，特种功能材料技术服
务、其他业务的毛利率分别维持70%、5%。

单位：百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

特种功能材料产品 106.38 359.05 492.00 689.79 939.04 1265.03 

yoy 169.68% 237.51% 37.03% 40.20% 36.13% 34.72%

毛利率 67.70% 65.31% 59.06% 58.00% 58.00% 58.00%

特种功能材料技术服务 1.02 42.11 13.91 18.78 25.35 34.22 

yoy 4048.89% -66.97% 35.00% 35.00% 35.00%

毛利率 83.97% 70.58% 73.14% 70.00% 70.00% 70.00%

其他业务 9.37 12.71 5.94 7.13 8.55 10.26 

yoy 35.58% -53.26% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 4.90% 4.85% 4.88% 5.00% 5.00% 5.00%

营业收入合计 116.77 413.86 511.85 715.69 972.94 1309.51 

yoy 145.51% 254.44% 23.68% 39.82% 35.94% 34.59%

综合毛利率 62.80% 63.99% 58.81% 57.79% 57.85% 57.90%

资料来源：Wind，华西证券研究所 30
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盈利预测

◼ 预计公司2022-2024年分别实现营收7.16/9.73/13.10亿元，归母净利润3.13/4.55/5.95亿
元，EPS分别为4.70/6.83/8.93元，对应2022年5月30日347.60元/股的收盘价，PE分别
为74/51/39倍。考虑到公司产品的稀缺属性、耗材属性及公司的行业地位，首次覆盖，
给予买入评级。

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 414 512 716 973 1,310 

yoy 23.7% 39.8% 35.9% 34.6%

归母净利润（百万元） 155 233 313 455 595 

yoy 50.6% 34.4% 45.2% 30.8%

毛利率 64.0% 58.8% 57.8% 57.8% 57.9%

每股收益（元） 3.10 4.66 4.70 6.83 8.93 

ROE 51.1% 43.5% 7.8% 10.2% 11.8%

市盈率 112.13 74.59 73.93 50.93 38.93 

资料来源：Wind，PE对应2022-05-30股价，华西证券研究所

EPS（元） PE

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

中简科技 0.50 1.12 1.60 1.87 122.98 40.59 28.33 24.25

钢研高纳 0.63 0.84 1.15 1.57 91.89 44.56 32.60 23.88

西部超导 1.68 2.15 2.94 3.80 57.69 41.85 30.58 23.69

平均值 90.85 42.33 30.50 23.94

华秦科技 4.66 4.70 6.83 8.93 74.59 73.93 50.93 38.93 

31

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p31

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p31



风险提示

◼ 由于军品价格批复周期一般较长，在军方审价完成前，公司根据与客户所签署合同约定
的暂定价格确认收入，待审价完成后，由于暂定价格与最终批复价格差异导致的差价额
调整批价当期收入，存在军品定价方式对公司盈利造成波动的风险；

◼ 随着公司未来批产产品产销量的进一步增加，考虑军品定价机制，公司产品销售价格可
能继续降低，从而导致公司毛利率下降；另一方面，随着未来产品更新换代、市场竞争
加剧及人工成本上涨，公司毛利率空间可能被压缩，存在毛利率下降的风险；

◼ 公司处于预研试制、小批试制阶段的产品未来能否实现定型批产不仅取决于公司自身研
制进展，亦取决于下游客户应用装备的定型批产。如果公司参与配套同步研发的特种功
能材料产品无法顺利定型批产，将对公司未来业务发展和未来业绩增长产生重大不利影
响，存在处于预研试制、小批试制阶段产品存在不达预期的风险；

◼ 公司作为军工产品的专业配套供应商，客户主要为军工集团下属企事业单位，存在客户
集中度较高的风险。

32资料来源：公司招股书，华西证券研究所
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财务报表和主要财务比率

33资料来源：Wind，华西证券研究所

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 512 716 973 1,310 净利润 233 313 455 595

YoY(%) 23.7% 39.8% 35.9% 34.6% 折旧和摊销 9 18 23 29

营业成本 211 302 410 551 营运资金变动 -94 -50 -150 -195

营业税金及附加 6 9 12 16 经营活动现金流 153 292 338 439

销售费用 10 14 19 26 资本开支 -58 -80 -80 -80

管理费用 21 29 39 52 投资 0 0 0 0

财务费用 2 -41 -86 -93 投资活动现金流 -58 -80 -80 -80

研发费用 52 75 102 137 股权募资 0 3,158 0 0

资产减值损失 0 0 0 0 债务募资 19 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 筹资活动现金流 8 3,154 -5 -5

营业利润 268 358 520 680 现金净流量 102 3,365 253 354

营业外收支 -1 0 0 0 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

利润总额 266 358 520 680 成长能力（%）

所得税 33 45 65 85 营业收入增长率 23.7% 39.8% 35.9% 34.6%

净利润 233 313 455 595 净利润增长率 50.6% 34.4% 45.2% 30.8%

归属于母公司净利润 233 313 455 595 盈利能力（%）
YoY(%) 50.6% 34.4% 45.2% 30.8% 毛利率 58.8% 57.8% 57.8% 57.9%

每股收益 4.66 4.70 6.83 8.93 净利润率 45.6% 43.8% 46.8% 45.5%

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 总资产收益率ROA 30.3% 7.3% 9.4% 10.8%

货币资金 131 3,497 3,750 4,104 净资产收益率ROE 43.5% 7.8% 10.2% 11.8%

预付款项 15 15 21 28 偿债能力（%）

存货 34 41 56 76 流动比率 4.95 21.45 17.78 15.20

其他流动资产 426 532 722 971 速动比率 4.33 20.97 17.29 14.71

流动资产合计 607 4,085 4,549 5,178 现金比率 1.07 18.36 14.66 12.05

长期股权投资 0 0 0 0 资产负债率 30.3% 7.0% 7.6% 8.2%

固定资产 108 127 152 179 经营效率（%）

无形资产 47 54 61 68 总资产周转率 0.67 0.17 0.20 0.24

非流动资产合计 161 223 280 331 每股指标（元）

资产合计 768 4,308 4,828 5,508 每股收益 4.66 4.70 6.83 8.93

短期借款 0 0 0 0 每股净资产 10.72 60.12 66.94 75.87

应付账款及票据 76 132 180 242 每股经营现金流 3.05 4.37 5.07 6.58

其他流动负债 47 58 76 99 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 123 190 256 341 估值分析
长期借款 64 64 64 64 PE 74.59 73.93 50.93 38.93

其他长期负债 46 46 46 46 PB 0.00 5.78 5.19 4.58

非流动负债合计 110 110 110 110

负债合计 232 300 366 450

股本 50 67 67 67

少数股东权益 0 0 0 0

股东权益合计 536 4,008 4,463 5,058

负债和股东权益合计 768 4,308 4,828 5,508
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