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2022 年 06 月 14 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 超卓航科（2022 年第 60 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本周五（6 月 17 日）有一家科创板上市公司超卓航科询价。 

◆ 超卓航科（688237）：公司主要从事军用及民用航空器气动附件、液压附件、燃油

附件和电气附件的维修业务。目前，公司利用冷喷涂增材制造技术实现了对多型号

战斗机起落架大梁疲劳裂纹的修复再制造，已成为中国空军装备部下属 A、B 基地

级大修厂多型军机起落架大梁疲劳裂纹修复再制造的唯一供应商。公司 2019-2021

年 分 别 实 现 营 业 收 入 0.51 亿 元 /1.22 亿 元 /1.41 亿 元 ， YOY 依 次 为

24.61%/139.10%/15.36%,三年营业收入的年复合增速 50.91%；实现归母净利润

0.11 亿元/0.64 亿元/0.71 亿元，YOY 依次为 56.64%/ 499.35%/10.16%，三年归母

净利润的年复合增速 117.87%。最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 0.43 亿

元，同比增长 63.87%；实现归母净利润 0.26 亿元，同比增长 67.43%。 

 投资亮点：1、随着军机装备在国防建设的重要性日益凸显，我国军机数量

有望持续增长，将为我国军用航空维修与再制造市场提供广阔的发展空间；

公司专注于航空机载设备的维修，有望充分收益。随着军队实战化训练的不

断深入，实兵实弹演习趋于常态化，重大演习演练任务常年不断，军机快速

提质补量，同时耗损也在快速增加，对军机性能、质量和完好率提出了更高

要求，催生着极大的军机维修需求。2、公司是国内少数掌握冷喷涂增材制造

技术并产业化运用在航空器维修再制造领域的企业之一，具有较高的行业地

位。与传统维修技术相比，被修复的结构件在冷喷涂增材制造过程中避免了

焊接高温等方式对基体材料的热损伤等方式对基体造成的附加损伤，且修复

后的结构件更具耐久性。公司凭借冷喷涂增材制造技术，成为了中国空军装

备部下属 A、B 基地级大修厂多型军机起落架大梁疲劳裂纹修复再制造的唯一

供应商，为我国军方单位增加了数十万飞行小时的飞行资源，创造了显著的

军事效益和经济效益。3、公司基于冷喷涂增材制造技术，加工生产高纯度、

高密度的旋转溅射靶材，有效提高产品利用率和毛利率。公司利用冷喷涂增

材制造技术的优势，研发出了基于冷喷涂成形的旋转溅射靶材制造工艺，该

工艺具有无元素氧化烧损、涂层内应力小、涂层厚度可控等特点。一般而言，

平面靶材的正常溅射消耗量在 35%到 40%左右，而公司旋转溅射靶材正常溅射

利用率可达到 70%以上，使得公司的毛利率优势显著。  

 同行业上市公司对比：超卓航科的可比上市公司选取靶材领域的江丰电子、

阿石创，航空紧固件领域的爱乐达、迈信林，以及机载设备维修领域的海特

高新、安达维尔。从可比公司情况来看，平均收入规模为 7.43 亿元，平均

PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 69.65X，平均毛利率为 35.83%；相较而言，

公司的收入规模不及同业平均，毛利率则处于同业可比公司的高位区间。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 

  

分析师 李蕙 
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一、超卓航科 

自设立以来，公司始终专注于航空机载设备维修，主要从事军用及民用航空器气动附件、液

压附件、燃油附件和电气附件的维修业务。经过多年研发创新，公司通过金属粉末的配制和改性、

冷喷涂工艺参数的研发以及基体材质的适配性研究，实现了多种金属材料的高强度沉积，建立了

公司冷喷涂增材制造技术体系。冷喷涂增材制造技术是一种基于高速粒子固态沉积的涂层制备方

法。由于对基体不形成热影响，可作为近净成形技术直接喷涂制备块材和零部件，在防护涂层和

功能涂层的制备、装备制造和再制造领域具有广阔的应用前景。 

截至目前，公司获得了中国民用航空局（CAAC）、美国联邦航空管理局（FAA）等全球主流

适航标准制定主体颁发的维修许可资质，同时取得了军品业务相关资质，具备民用与军用航空器

维修许可资质。公司利用冷喷涂增材制造技术实现了对多型号战斗机起落架大梁疲劳裂纹的修复

再制造，成为中国空军装备部下属 A、B 基地级大修厂多型军机起落架大梁疲劳裂纹修复再制造

的唯一供应商，为我国军方单位增加了数十万飞行小时的飞行资源，行业地位突出。 

图 1：冷喷涂增材制造过程示意图 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 0.51 亿元/1.22 亿元/1.41 亿元，YOY 依次为

24.61%/139.10%/15.36%,三年营业收入的年复合增速 50.91%；实现归母净利润 0.11 亿元/0.64

亿元/0.71亿元，YOY依次为 56.64%/ 499.35%/10.16%，三年归母净利润的年复合增速 117.87%。

最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 0.43 亿元，同比增长 63.87%；实现归母净利润 0.26 亿

元，同比增长 67.43%。 

2021 年，公司主营业务收入按产品类型分为两大板块，包括定制化增材制造（1.01 亿元，

71.86%）、机载设备维修（0.40 亿元，28.14%）；其中,定制化增材制造涵盖机体结构再制造、

零部件生产制造和增材制造系统业务。报告期间，公司陆续新增零部件制造和增材制造业务，大

幅拉动定制化增材制造板块的销售收入占比由 33.66%增至 2021年的 71.86%。 
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图 2：公司收入规模及增速变化  图 3：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化  图 5：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司主要从事航空领域定制化增材制造和机载设备维修业务，两项业务分别归属于“航空相

关设备制造”和“航空航天器修理”行业。 

1、军用航空市场的发展情况与趋势 

国防军费的投入是军工发展的基础，我国 2021年国防支出预算总额为 1.36万亿元，同比增

长 6.80%，继续保持较高增速。根据中国国务院新闻办公室发表的《新时代的中国国防》白皮书，

2010 年至 2017 年，我国国防费构成中，装备费的占比逐步提升至 40%以上，预计未来武器装备

建设仍是我国国防建设的重点；其中军机装备已成为我国武器装备建设中的重要组成部分，同时

也是国防安全的重要保障力量。然而，相较于发达国家，我国军机总体数量仍有较大增长空间。

根据《World Air Forces 2021》统计，我国各类型主要军机在数量、型号方面与美国仍存在较

大差距。 
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图 6：中国、美国、俄罗斯的主要军机数量对比情况 

 

资料来源：《World Air Forces 2021》，华金证券研究所 

随着中央军委《加强实战化军事训练暂行规定》等政策发布，军队实战化训练的不断深入，

实兵实弹演习趋于常态化，军机快速提质补量，催生极大的军机维修需求；航空装备的使用维修

费通常占寿命周期费用的比例约 65%～80%1。根据《简氏防务周刊》（Jane's Defence Weekly）

预计，2020 年至 2029 年，中国军机总投入将达到 2,287 亿美元。以此推算，2020 年至 2029 年

中国新增军机全寿命周期的航空装备维修再制造市场总规模将达到约 1,486.55亿至 1,829.60亿

美元。 

2、民用航空市场的发展情况与趋势 

（1）民用运输航空方面，我国不断加大民航运输建设方面的投资，民航运输市场发展迅速。

2019年，全行业运输航空公司完成运输飞行小时 1,231.13万小时，比上年增长 6.7%；全行业运

输航空公司完成运输起飞架次 496.62 万架次，比上年增长 5.8%。截至 2020 年底，民航全行业

运输飞机期末在册架数 3,903 架，比 2019 年底增加 85 架。（2）通用航空方面，随着我国通用

航空领域相关政策的出台，近年来通用航空呈现出快速发展的趋势。截至 2020 年末，我国获得

通用航空经营许可证的通用航空企业 523家，比上年增长 9.41%；通用航空在册航空器总数达到

2,892架，增长明显。 

民航运输市场规模、机队规模及旅客周转量的高速增长，为航空维修行业提供了充足的市场

空间，维修市场容量不断增大，民用航空维修再制造行业迎来了良好的发展契机，具有广阔的发

展前景。根据 OLIVER WYMAN CAVOK 公司的市场预测，到 2025年，全球航空维修业产值将达 1,004

亿美元；其中，部附件维修将达 192 亿美元，亚太地区部附件维修产值将达 73 亿美元，约占全

球部附件维修总产值的 38%，有望成为全球最大的维修市场。同时，到 2025 年，中国部附件维

修市场规模有望达到 25亿美元。 

（三）公司亮点  

1、随着军机装备在国防建设的重要性日益凸显，我国军机数量有望持续增长，将为我国军

用航空维修与再制造市场提供广阔的发展空间；公司专注于航空机载设备的维修，有望充分收

益。根据《World Air Forces 2021》统计，我国各类型主要军机在数量、型号方面与美国均存
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在较大差距，为加强我国国防航空装备的现代化建设，我国军机需求规模不断增加，各机型维修

保障需求也进一步提升；同时，随着军队实战化训练的不断深入，实兵实弹演习趋于常态化，重

大演习演练任务常年不断，军机快速提质补量，同时耗损也在快速增加，对军机性能、质量和完

好率提出了更高要求，同样催生着极大的军机维修需求。根据《简氏防务周刊》预计，2020 年

至 2029年，中国新增军机全寿命周期的航空装备维修再制造市场总规模将达到约 1,486.55亿至

1,829.60 亿美元。公司作为深耕军用航空机载设备维修的企业，报告期间军用领域业务占比维

持在五成以上，并由 2019年的 56.58%逐步提升至 2021年的 61.42%，未来业绩预期向好。 

2、公司是国内少数掌握冷喷涂增材制造技术并产业化运用在航空器维修再制造领域的企业

之一，具有较高的行业地位。与传统维修技术相比，被修复的结构件在冷喷涂增材制造过程中避

免了焊接高温等方式对基体材料的热损伤等方式对基体造成的附加损伤，且修复后的结构件耐久

性、使用寿命达到甚至超越了原结构件的设计水平。目前，公司利用冷喷涂增材制造技术实现了

对多型号战斗机起落架大梁疲劳裂纹的修复再制造，成为了中国空军装备部下属 A、B 基地级大

修厂多型军机起落架大梁疲劳裂纹修复再制造的唯一供应商，为我国军方单位增加了数十万飞行

小时的飞行资源，创造了显著的军事效益和经济效益。与此同时，基于战机移动作战、原地抢修

以及不可拆卸的保障需求，公司还自主研发了基于冷喷涂技术的重型移动增材制造平台，具备长

途公路运输、实时展开作业能力，实现了在飞机场站、基地等全地形场景对大型军用飞机机体结

构疲劳裂纹修复再制造。 

3、公司基于冷喷涂增材制造技术，加工生产高纯度、高密度的旋转溅射靶材，有效提高产

品利用率和毛利率。靶材领域的可比公司江丰电子和阿石创主要使用熔融铸造发、粉末冶金法生

产靶材；而公司针对溅射靶材的性能要求，利用冷喷涂增材制造技术的优势，研发出了基于冷喷

涂成形的旋转溅射靶材制造工艺，该工艺具有加工温度低、无元素氧化烧损、涂层结构致密、涂

层内应力小、涂层厚度可控等特点。一般而言，平面靶材的正常溅射消耗量在 35%到 40%左右，

而公司旋转溅射靶材正常溅射利用率可达到 70%以上，近乎于平面靶材的两倍左右，因此，相同

类型、规格、品质的旋转靶材的销售价格基本都高于平面靶材，使得公司的毛利率优势显著。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO募投资金拟投入 3个项目。 

1、增材制造生产基地项目：本项目拟通过建设生产厂房及配套设施、购买设备等提升公司

现有产品生产能力，提升生产效率。 

2、钛合金粉末的冷喷涂工艺开发项目：拟通过钛合金粉末的冷喷涂工艺开发项目，系统地

研究冷喷涂钛基材料的沉积特性及其工艺影响因素。具体的研究项目将包括“钛粉冷喷涂成形工

艺研究”、“多相混合粉冷喷涂成形工艺研究”、“基于冷喷涂的钛铝基材料制备及性能研究”、

“双相钛合金冷喷涂增材体强韧化处理工艺研究”等。 

3、高性能靶材研发中心建设项目：研发中心建成后，将主要开展高纯合金粉末研制以及冷

喷涂靶材工艺研发工作，具体包括“高纯合金粉末制备及研制”、“冷喷涂旋转靶材制造工艺研

究”以及“靶材性能表征及质量检测研究”。 
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表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1  增材制造生产基地项目 21,885.19 21,885.19 2 年  

2 钛合金粉末的冷喷涂工艺开发项目 3,068.09 3,068.09 2 年 

3 高性能靶材研发中心建设项目 2,964.49 2,964.49 2 年 

合计 27,917.77 27,917.77 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

公司专注航空机载设备维修，不断实现业务拓展，在报告期内研发出适用于电子器件领域的

靶材和适用于航空高温、高压环境的航空紧固件产品；因此，公司的可比上市公司选取靶材领域

的江丰电子、阿石创，航空紧固件领域的爱乐达、迈信林，以及机载设备维修领域的海特高新、

安达维尔。从可比公司情况来看，平均收入规模为 7.43 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平

均）为 69.65X，平均毛利率为 35.83%；相较而言，公司的收入规模不及同业平均，毛利率则处

于同业可比公司的高位区间。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

300696.SZ 爱乐达 124.15 45.28 6.14 102.12% 25,502.07 86.47% 56.63% 14.97% 

688685.SH 迈信林 26.29 45.71 3.21 11.12% 5,096.20 -0.46% 31.80% 7.66% 

002023.SZ 海特高新 73.56 9.84 8.41 -12.79% 73,582.83 2220.94% 36.80% 17.94% 

300719.SZ 安达维尔 25.45 -3,596.31 4.75 -22.02% 1,042.57 -89.08% 46.58% 1.03% 

300666.SZ 江丰电子 131.90 107.69 15.94 36.64% 10,662.67 -27.55% 25.56% 7.32% 

300706.SZ 阿石创 31.33 139.74 6.10 72.43% 1,766.08 201.14% 17.61% 2.37% 

688237.SH 超卓航科 / / 1.41 15.36% 7,073.11 10.16% 67.02% 16.71% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

技术升级迭代风险、境外采购风险、主要客户集中度较高的风险、产品质量风险、经营资质

到期不能续期的风险、公司作为“A、B 大修厂唯一供应商”的地位发生变化的风险、冷喷涂增

材制造技术应用领域拓宽后的市场开拓不达预期风险、涉密信息泄露风险、军品业务向民营资本

开放相关政策变化的风险、军机维修业务订单波动风险等风险。 
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