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华秦科技（688281.SH）首次覆盖报告    
 

新材料系列#2：特种材料领军企业；高壁垒推动装备性能变革  
 

 2022年 08月 01日 

 

我们首次覆盖特种功能材料龙头企业：华秦科技（688281.SH），给予“谨慎推

荐”评级，主要理由如下： 

➢ 隐身材料龙头，打造多元化特种功能材料解决方案平台。公司成立于 1992

年，30 年技术研究和产品探索造就高壁垒，目前主营三大类特种功能材料：隐

身材料、伪装材料和防护材料，主要应用于我国先进发动机、航空装备和制导装

备等，2019~2021 年公司产品中隐身材料占比超过 80%（或更高）。公司在我

国中高温隐身材料领域行业地位突出，具有领先的技术优势，市占率较高，2016

年国防科工局认定公司隐身材料“综合技术水平达到国际先进水平”。公司特种

功能材料实现全温域、多频谱、多功能覆盖，意在打造特种功能材料解决方案平

台，为我国先进装备赋能，具有较大发展潜力。 

➢ 注重研发，储备项目充足且全产业链核心技术自主可控。1）公司技术源自

西北工业大学，随着技术成熟和下游装备批产列装，分别在 2019年和 2020年

实现3个牌号隐身材料和2个牌号伪装材料的定型批产，带动公司业绩快速增长， 

2019和 2020年公司营收同比增速分别是 146%、254%，归母净利润同比增长

520%、181%。2）2018~2021年，公司研发费用率保持在 10%以上，截至 2022

年 3 月底，公司拥有 32 个小批试制牌号、23 个预研试制牌号产品，技术储备

充足，为业绩持续向好提供保证。3）公司围绕三大特种功能材料提供理论研究、

应用化探索和工程化生产的全流程服务，拥有自主可控的上游原材料设计、中游

定制化生产工艺和下游产品喷涂全产业链核心技术。 

➢ 隐身材料市场空间广阔，积极扩产稳固先发优势。1）我们参考美国隐身材

料的应用，预计未来十年我国航空航发及其他先进装备隐身材料市场规模数百亿

元，伪装材料和防护材料也具有较大的市场空间，可密切关注其行业渗透率和国

产替代进程；2）公司紧跟批产和研发型号，具有先发优势，2022 年上市募集

31.6亿元，6.8亿用于特种功能材料产业化项目，项目总面积达 145亩，相比公

司原始厂房面积（不足 30亩）实现大幅增长。公司积极扩产应对下游旺盛需求，

稳固自身先发优势。 

➢ 投资建议：公司是我国隐身材料龙头，特种功能材料实现全温域、多频段、

多功能覆盖，尤其在中高温隐身材料领域地位突出，市占率较高，“十四五”期

间面临较好发展机遇。同时，公司有多个在研及试制产品，发展潜力较大，我们

测算我国隐身材料数百亿市场空间，公司积极扩产巩固先发优势，未来业绩有望

实现持续快速增长。我们预计公司 2022~2024年归母净利润分别是 3.48亿元、

4.95亿元、6.91亿元，当前股价对应 2022~2024年 PE分别是 78/55/39x。我

们考虑到需求持续高景气和公司较强的壁垒，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格下降风险；在研产品批产进度不达预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 512 753 1069 1458 

增长率（%） 23.7 47.2 41.9 36.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 233 348 495 691 

增长率（%） 50.6 49.3 42.3 39.5 

每股收益（元） 2.50 3.73 5.31 7.40 

PE 117 78 55 39 

PB 50.7 7.1 6.3 5.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022年 08月 01日收盘价）   

  

谨慎推荐 首次评级 

当前价格： 291.18元  
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1 特种功能材料开辟者，具有较高技术壁垒 

1.1 深耕特种功能材料 30年 

30年磨一剑，跃身为国内特种功能材料领军企业。公司于 1992年成立，于

2012 年改制为有限公司。2016 年，公司的隐身材料得到国防科工局“综合技术

水平达到国际先进水平”认定；2017和 2018年，公司分别荣获“国防技术发明

一等奖”、“国家技术发明二等奖”，产品性能得到权威认证。随着技术成熟和下游

装备进入批产阶段，公司的隐身材料和伪装材料部分牌号分别于 2019 和 2020

年定型批产，正式进入产业化阶段。2020 年公司改制为股份公司，2022 年成功

在科创板上市，募资 31.6亿元扩产，稳步迈向产业化成熟阶段。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

实控人为董事长折生阳先生。公司背靠西工大打造强大研发团队，走在研发

和应用领域前沿。公司实控人为董事长折生阳先生，截至 2022年一季度末，折生

阳及其一致行动人直接或间接持股比例达 30.78%。两次股权激励计划实施后，以

周万成、黄智斌教授为代表的核心技术人员及高管持股比例高达 44.22%。 

图 2：公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院   注：截至 2022年一季度末 
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公司深度布局多元化特种功能材料。公司主营产品主要应用于我国重点装备

的隐身、伪装和各类装备部件的表面防护。按材料功能可分为三大板块：1）隐身

材料：隐身涂层材料和结构隐身复合材料；2）伪装材料：高仿真伪装遮障和伪装

网；3）防护材料：重防腐材料和高效热阻材料。 

图 3：公司产品概览 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 
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1.2 核心产品进入批产期，业绩进入快速释放阶段 

核心产品进入批产期，业绩跨越式增长。公司经过近 30 年研究和应用积累，

核心产品隐身材料、伪装材料分别于 2019和 2020年进入批产阶段，带动公司业

绩快速增长。1）营收端：从 2018年 0.48亿元快速增长到 2021年的 5.12亿元，

2019~2021 年营收同比增速分别是 146%、254%和 24%；2）利润端：公司归

母净利润从 2018年 0.10亿元增长至 2021年 2.33亿元。值得注意的是，公司分

别在 2019和 2020以股权转让形式进行股权激励，导致当年分别产生股份支付费

用 1.68亿元和 0.19亿元。剔除股份支付费用的 响，公司 2018~2021 年归母

净利润分别是 0.10亿、0.63亿、1.74亿和 2.33亿元。 

图 4：2018~2022Q1营业收入 同比增速  图 5：2018~2022Q1归母净利润 同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   注：同比增速为剔除影响后增速 

目前主营隐身材料，2020 年收入占比在 90%以上。公司目前定型批产产品

包括隐身材料和伪装材料两大类，2019 和 2020 年合计实现收入 0.4 亿元和 3.5

亿元。具体来看，隐身材料在公司收入中占比较大，2020年营收占比 94.4%，伪

装材料占比 1.4%，防护材料占比 1.2%。随着公司两个牌号的伪装材料在 2020

年进入批产阶段，我们预计未来伪装材料占比有望进一步提升。 

图 6：2018~2021H1营收分类（按研发进度）  图 7：2020年营收分类（按产品类别） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院  资料来源：招股说明书，民生证券研究院   注：2021年未披露细分产品 
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整体期间费用率呈下降趋势；研发费用持续增长。公司期间费用率在产品批

产后，随着收入增长快速下降，由 2018 年的 33.8%降至 2021 年的 16.6%。具

体看，1）公司注重研发，2018~2021年研发费用保持在 10%以上，我们预计公

司未来将继续保持较高研发投入。2）剔除 2019~2020年股权激励费用影响，公

司管理费用率稳定下降，由 2018年的 14.8%降至 2021年的 4.1%（考虑股权激

励费用影响，公司 2019~2020年管理费用率分别是 151.4%和 7.8%）。3）公司

销售费用和财务费用常年保持在较低水平。 

图 8：2018~2022Q1公司费用构成  图 9：2018~2022Q1期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 注：剔除 2019-2020年股权激励费用  资料来源：wind，民生证券研究院 注：剔除 2019-2020年股权激励费用 

公司维持较高利润率水平。公司特种功能材料业务具有稀缺性，与行业内其

他特种功能材料公司类似，呈现出利润率水平较高的特点。1）公司 2018~2020

年毛利率稳步提升，达到最高值 64%，2021 年因批产产品降价，毛利率下降至

58.8%，但仍保持较高水平。2）净利率 2019~2021年保持在 40%以上。3）由

于下游需求旺盛，公司积极备产备货，2021年存货同比增长 235%，预付款项同

比增速也较大。但由于公司的业务模式和产品特点，存货/营收比例较 。 

图 10：2018~2022Q1毛利率、净利率情况  图 11：2018~2022Q1存货&预付款项情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 注：剔除 2019-2020年股权激励费用  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 引领装备性能变革，应用场景广泛 

2.1 隐身材料——具有较强技术领先性和应用拓展性 

2.1.1 隐身材料应用：兼容隐身是发展趋势 

隐身材料为先进装备反侦察能力充分赋能，在美国现代装备中有广泛应用。

伴随雷达、红外线、热成像等多种探测手段的广泛应用，装备的反侦察能力成为

衡 其先进性能的重要指标。1）功能：隐身材料可以通过反射、吸收等方式降低

装备表面信号值，实现隐身效果。2）分类：隐身材料根据频谱可分为雷达隐身材

料、红外隐身材料、可见光隐身材料和多频谱隐身材料等。3）发展方向：应对不

同探测手段，隐身材料具有针对性和兼容性。为了对抗多功能侦查手段的联合应

用，隐身材料不仅要向单频段“薄、轻、宽、强”的方向发展，还要兼顾各个频

段的协同作用。目前 MSM 隐身机制应用于多层隐身材料设计中，可实现可见光

—红外—雷达等多频谱的兼容隐身性能。美国隐身材料技术已经在现代化装备中

广泛应用。1）70 年代初，美国隐身材料进入正规发展阶段；2）90 年代后期，

F-117 和 B-2 两款隐形轰炸机和战斧隐身巡航导弹在“海湾战争”和“科索沃战

争”进行充分实战化应用；3）此后，隐身技术渗透率提升，拓展至隐形战斗机 F-22、

F-35和朱姆沃尔特级驱逐舰等先进装备中。 

图 12：MSM的隐身机制（可见光- 外-雷达波段的兼容隐身性能）（左图）；先进战机隐身设计 材料应用（右图） 

  

资料来源：《多频段隐身材料的研究现状与进展》、《Stealth Aircraft Tactical Assessment using Stealth Entropy and Digital Steganography》，民生证

券研究院 

公司隐身材料达到国际领先水平。美国在上世纪 70年代初已将隐身材料列为

重点发展技术，公司起步虽然晚于美国 20 年，但后来居上，经历基础理论研究、

应用研究、产业化拓展等多个阶段，隐身材料于 2016年被国防科工局鉴定为“综

合技术水平达到国际先进水平，在 XX方面达到国际领先水平”。 
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图 13：中外隐身材料发展历程对比 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

 

2.1.2 稀缺性显著，十年数百亿市场空间 

隐身材料产业链上、中、下游 具有高壁垒特性。1）靶材作为隐身材料最重

要的上游原材料，需要根据不同频谱功能进行专业化设计和处理；2）根据形态，

中游隐身材料可分为隐身涂层和结构隐身材料，共同用于降低先进装备表面信号

值；3）通过磁控溅射和等离子喷涂等涂覆方式对下游先进装备进行喷涂和制造，

使其具备反侦察能力。 

图 14：隐身材料产业链梳理 

 
资料来源：招股说明书，《雷达隐身复合材料进展及在舰船上的应用》，民生证券研究院 
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国内从事隐身材料研发和生产的 模企业较少，稀缺性显著。根据公司招股

书披露，目前国内隐身材料规模企业仅有华秦科技、佳驰科技、光启技术等少数

几家。华秦科技拥有隐身涂层和结构隐身材料产品；佳驰科技主要生产吸波贴片、

吸波泡沫、吸波蜂窝等；光启技术提供超材料航空结构件和海洋结构件产品。公

司隐身材料全温域覆盖，中高温领域优势明显。公司是国内极少数全面覆盖常温、

中温和高温隐身材料设计、研发和生产的公司，且在中高温隐身材料领域技术优

势明显。2018~2021年，华秦科技和光启技术隐身材料（超材料）营收均实现大

幅增长，3年合计 CAGR达 83%，2021年合计规模达 10.4亿元。 

图 15：国内三家隐身材料（超材料）公司产品概览（左图）；华秦+光启隐身材料（超材料）营收情况（右图） 

  
资料来源：招股说明书，公司官网，民生证券研究院   注：华秦科技 2021年不再披露隐身材料数据，此处依据历史占比进行测算 

公司隐身材料营收占比超 80%。1）公司主营业务包括隐身材料、伪装材

料和防护材料，隐身材料首先在 2019年进入定型批产序列，2019~2020年实现

快速增长，营收同比增长 170%和 264%，隐身材料营收占比超 90%；2020年伪

装材料进入定型批产，预估 2021 年隐身材料营收占比降至 84%，过去四年始终

保持 80%以上；2）华秦科技隐身材料毛利率连续四年高于光启技术超材料毛利率，

公司隐身材料毛利率始终保持在 60%以上，光启技术随着规模增长超材料毛利率

持续提升，2021年为 58.4%。 

图 16：2018~2021年营收构成 隐身材料占比  图 17：隐身材料毛利率：华秦科技 VS 光启技术 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   注：华秦 2021年数据根据历史数据

预估 
 
资料来源：wind，民生证券研究院   注：华秦 2021年数据根据历史数据
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我们认为，公司隐身材料应用场景广泛，或有十年数百亿市场空间： 

1）耗材 性明显。根据文献资料，隐身涂层在高速、高温下经常出现裂纹、

破损现象，舰载机在海洋气候下，出现较为严重的生锈情况，严重影响隐身性能，

需要定期维护。以色列空军对 F-35I 每三个月进行一次隐身涂层维护，每次维护

耗时两天。 

2）市场空间数百亿。美国在航空领域新一代战斗机、轰炸机、直升机中广泛

应用隐身技术，根据《World Air Forces 2022》披露，目前美国共有隐形战斗机

583架（405架 F-35和 178架 F-22），B-2隐形轰炸机 18架，B-1B半隐身轰炸

机 43架，同时拥有 100架最新一代轰炸机 B-21的订单。我们测算，未来十年我

国航空航发及其他先进装备隐身材料市场合计数百亿元，公司将充分受益于未来

全温域隐身材料市场的快速增长。 

3）下游需求旺 ，公司积极扩产。2022 年公司上市募资 31.6 亿元，其中

6.8亿元用于特种功能材料产业化项目，项目总面积达 145亩，相比公司原始厂房

面积（不足 30亩）实现大幅增长。公司正积极扩产应对下游旺盛需求。 

图 18： 姆沃尔特级驱 舰生锈（耗材 性）  图 19：F-35隐身  生锈（耗材 性） 

 

 

 
资料来源：维基百科，民生证券研究院  资料来源：维基百科，民生证券研究院 
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2.2 伪装材料——可有 保 重要目标 

  伪装材料：伪装 和伪装 料 合使用，实现多频谱多功能特性。传统

伪装材料常见的形态为伪装网和伪装涂料。使用伪装网或伪装涂料对目标进行伪

装可以减少目标与背景在可见光、红外和雷达等波段的散射或辐射特性的差别。

我国伪装网经历三大发展阶段，从单功能对抗可见光、近红外逐渐发展至多功能

多频谱覆盖，现发展至第三代 95式伪装网，已实现对抗可见光、中远红外、雷达

等多种探测手段。 

新型伪装材料——  类伪装材料，相比  伪装材料具有  伪装和示假

伪装双功能。新型伪装材料主要增加仿形功能，在实现遮蔽目标的情况下，进一

步模拟特定目标外部形状与色彩，实现示假效果。仿形效果主要由外部仿形吸波

层和迷彩层完成，内部多层级涂料进一步实现对抗红外、雷达的效果。 

图 20：我国  伪装材料发展历程，新型伪装材料是发展趋势 

 
资料来源：《军用伪装网的研究现状》，《现代国产伪装网》，《新型仿形多频谱复合伪装材料的研究》，民生证券研究院 

 

  

 一代  二代  三代

   式：对抗可见光、近红
外，   背景

   式：高 外光 、可见
光、近红外， 地

   式：对抗  波段雷
达， 地。

   式：对抗  波、  
波段雷达， 背景

   式：由伪装网面和 
热 层构成 ，对抗可见
光、近中远红外 、热成
像、雷达探测。

   式伪装网     式伪装网     式伪装网



华秦科技(688281)/军工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

2.3 防 材料——可有 延长设备寿命 

2.3.1 重防 材料，国外企业具有较高市占率 

相较常 防  料，重防 材料可以在更加苛刻 蚀的  里应用，延长装

备寿命。重防腐材料需要应用多学科的知识交叉，包括：电子、物理、生态、机

械等。通过化学防腐、物理防腐、电化学防腐等机理，进行多层级重防腐涂层的

制备，最终按照所需性能涂覆至下游装备上，高端涂层有效寿命为 10~15年。 

图 21：防 产业链梳理 

 

资料来源：《海洋工程重防腐涂料的要求及应用》，民生证券研究院 

我国重防 材料高端市场被外资和合资企业垄断，整个 业分为三个梯 。

外资公司凭借技术、品牌、管理优势形成海洋工程等高端领域的垄断地位，处于

行业第一梯队；我国龙头公司德威涂料、中远海运位于第二梯队；第三梯队主要

由国内中 型企业构成，产品仍处于中低端水平。 

图 22：国内重防 市场竞争格局 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 
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外资龙头占据主 地位，但近十年市占率呈下 趋势。根据北京研精毕智咨

询统计，重防腐市场 Top 10公司在 2011年合计的全球市占率达 67%，市占率在

2020年下降至 38%，行业集中度呈下降趋势。 

图 23：2011年全球重防 Top 10企业市占率为 67%  图 24：2020年全球重防 Top 10企业市占率为 38% 

 

 

 

资料来源：北京研精毕智咨询，民生证券研究院  资料来源：北京研精毕智咨询，民生证券研究院 

我国重防 市场稳定增长，超千亿 模。根据智研咨询统计，我国重防腐材

料市场规模从 2015年的 746亿元增长至 2020年的 1045亿元，CAGR为 7.0%；

产 自 2015年的 152万吨增长至 2020年的 216万吨，CAGR为 7.3%。 

图 25：2015~2020年我国重防 市场 模  图 26：2015~2020年我国重防 材料产  

 

 

 
资料来源：智研咨询，民生证券研究院  资料来源：智研咨询，民生证券研究院 
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2.3.2  防 材料，延长发动机 端部 寿命 

    —— 空发动机 端部 重要保 措施。热障涂层是热防护材料中

最常见的应用，主要应用于航空发动机燃烧室火焰筒、涡轮叶片、尾喷管等热端

部件，可以延长耐高温 属的整体寿命，同时通过增加涡轮前温度承受能力，提

升发动机整体性能。 

图 27：    在 空发动机的应用部位 

 
资料来源：《航空发动机热障涂层材料体 的研究》，民生证券研究院 
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3 研发驱动储备丰富；全产业链核心技术自主可控 

3.1 研发驱动型企业，技术储备充足 

   核心技术  ，扎根特种功能材料超 25年。公司自 1996年开始特种

功能材料研究，背靠西工大以周万城和黄智斌教授为领导的核心技术团队，经历

理论研究、应用探索、产业化拓展多个阶段发展，在部分牌号产品定型批产后进

入成熟发展期。 

图 28：公司核心研究  研究方向 成就情况 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

公司研发费用率保持在 10~15%，处于 业较高水平。公司以研发为驱动，

2018~2021年研发费用率保持在 10~15%水平，2020和 2021年业绩释放后研

发费用率呈下降趋势，在 2021年达到 10.2%，仍高于特种材料行业平均水平。 

图 29：2018~2021年华秦科技研发费用情况  图 30：2018~2021年特种材料公司研发费用率对比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司产品稀缺性强，利润率处于 业较高水平。公司产品科技属性明显，产

品利润率保持在较高水平。1）2018~2021年公司产品毛利率在 57%~64%之间，

低于碳纤维行业，高于钛合 、高温合 等 属材料毛利率；2）2019 年公司产

品批产后净利率连续三年保持在 40%以上，2021 年净利率为 45.5%，处于行业

较高水平。  

姓名 职位 研究方向  术、获奖成就

   首席科学家

特种功能薄 、高温特种功能涂层、高

温树脂基特种功能复合材料、陶瓷基特

种功能复合材料

国内外重要刊物   余篇论文；荣获军队科学

技术进步一等奖、国家科学技术进步一等奖、

国防技术发明一等奖和国家技术发明二等奖

   总经理 特种功能材料理论、应用、工程化

国内重要学术期刊  余篇论文；主持和参与国

家级科研项目十余项，省部级二十余项，荣获

国防技术发明一等奖和国家技术发明二等奖
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图 31：特种新材料公司相关业务毛利率对比  图 32：特种新材料公司净利率对比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院   资料来源：wind，民生证券研究院 

技术储备充足，小批试制和预研试制牌号为公司未 业绩提 保证。公司目

前仅 3个牌号的隐身材料和 2个牌号的伪装材料进入了定型批产阶段，隐身/伪装

材料 批试制合计 30个牌号，预研试制合计 22个牌号；防护材料无批产牌号，

均处于 批试制和预研试制阶段。未来随着 批试制产品的批产和预研试制产品

的研发推进，公司业绩仍有较大提升空间。 

图 33：公司产品牌号研发进展情况 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

订 饱满，2021~2022年 3月千 级订 近 10亿，是 2021年营收 模近

2倍。根据招股书及公告披露，2021年初至 2022年 3月底，公司共签署千万级

隐身材料订单约 10 亿元，约为 2021 年营收规模 5.12 亿的两倍，凸显下游需求

旺盛，同时为公司未来业绩增长提供保证。 

  

     
               

          
          

               
     

               
     

  

   

   

   

   

    

                
华秦科技 西部超导（钛合 ）

中 科技 光威复材（碳纤维及 物）

     

     

     

     

     

     

     
     

  

   

   

   

                

华秦科技 西部超导 中 科技 光威复材

产品种类  利保 产品牌号 所处阶段

 个牌号耐温隐身材料

 个牌号伪装材料

  个牌号隐身材料

 个牌号伪装材料

  个牌号隐身材料

 个牌号伪装材料

 个牌号高效热阻材料  批试制

 个牌号高效热阻材料 预研试制
防 材料

 项授权发明专利

  项在申请国防发明专利

隐身材料

伪装材料

  项授权国防发明专利

  项在申请国防发明专利

定型批产

 批试制

预研试制
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图 34：公司 2021~2022年 3月隐身材料千 级订 情况（ 位： 元） 

 
资料来源：招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 全产业链核心技术自主，上游 材料成 压力可控 

公司全产业链技术布局，打造特种功能材料解决方案平台。1）公司核心技术

源自于材料端理论基础研究，掌握核心原材料选材和配比，同时跟研产品牌号超

60 个，拥有行业先发优势；2）公司虽不生产原材料，但自主完成靶材成分设计

并委托上游供应商进行生产；3）在应用化和工程化探索过程中，公司实现生产和

涂覆过程的技术积累，自主定制生产设备、设计工艺流程，掌握等离子喷涂和磁

控溅射等涂覆能力，集研发—设计—生产—涂覆能力于一身，铸就全产业链高壁

垒，打造全温域、多功能、多频谱特种功能材料解决方案平台。 

图 35：公司全产业链核心技术梳理 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院  

靶材价格稳定，成 压力可控。公司拥有原材料选材配比、靶材成分设计等

核心技术，具有较强原材料议价能力。靶材作为公司最主要原材料，原材料成本

占比超 80%，过去四年价格稳定，除 B 靶、E 靶、P 靶有 幅价格波动外，其他

均保持不变。我们认为公司未来有望保持稳定的毛利率，成本压力可控。 

序号   名称 产品类别  额（含税）

1 A 单位 隐身材料产品 1,144

2 A 单位 隐身材料产品 18,045

3 A 单位 隐身材料产品 1,160

4 A 单位 隐身材料产品 20,000

5 A 单位 隐身材料产品 5,436

6 N单位 隐身材料产品 3,645

7 A 单位 隐身材料产品 1,380

8 A 单位 隐身材料产品 9,600

9 A 单位 隐身材料产品 16,474

10 A 单位 隐身材料产品 1,794

11 A 单位 隐身材料产品 20,000

98,678合计

研发

 材料 材  比

型号 研

 材料

根据隐身性能设计

 同成分靶材

生产

定制化生产设备

特定生产  

 覆

等    

 控  

全产业链核心技术自主化
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图 36：公司 材料成 情况  图 37：上游靶材价格情况 

 

 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院  资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

 

   

   
   

   

   

   

   

    

   

   

   

   

   

   

                  

靶材  体  属件 树脂

伪装 料 其他 靶材占比

（亿元） 项目 2018 2019 2020 2021H1

 靶（ 元  ） 2.39 2.39 2.39 2.39

 靶（ 元  ） 1.62 1.63 1.62 1.62

E靶（ 元  ） 2.86 2.93 2.92 2.91

 靶（ 元  ） - 2.37 2.37 2.37

 靶（ 元  ） - - 5.91 5.91

 靶（ 元  ） - 2.39 2.39 2.39

 靶（ 元  ） - 1.62 1.62 1.62

 靶（ 元   ） - 31.62 30.8 31.74
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 分产品收入 毛利预测 

1）隐身材料：隐身材料在 2019年最先进入批产阶段，是公司目前主要营收

来源，受下游需求拉动，预计 2022~2024年实现营收 6.24亿、8.74亿和 11.79

亿元，同比增长 45%/40%/35%；产品毛利率受降价影响在 2021 年 幅回调，

我们预计后续毛利率有望回升，预计2022~2024年毛利率分别为62%/63%/61%。

2）伪装材料：产品在 2020 年批产后有望实现营收占比提升，预计 2022~2024

年实现营收 0.8亿、1.2亿和 1.7亿元，同比增长 60%/50%/40%，毛利率分别为

48%/48%/48%。3）防 材料：产品仍处于 批试制阶段，定型批产后将迎来快

速增长，预计 2022~2024 年实现营收 0.4 亿、0.7 亿和 1.0 亿元，同比增长

70%/60%/50%，毛利率分别为 50%/49%/48%。 

表 1：分产品收入预测（百 元） 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

隐身材料 39.7 107.2 390.5 430.3 624.0 873.5 1179.3 

(+/-%) - 170.1% 264.5% 10.2% 45.0% 40.0% 35.0% 

伪装材料 0.0 0.0 5.8 50.0 80.0 120.0 168.0 

(+/-%) - - - 760.3% 60.0% 50.0% 40.0% 

防 材料 0.0 0.2 4.8 25.6 43.5 69.6 104.4 

(+/-%) - - 1850.4% 429.0% 70.0% 60.0% 50.0% 

  业务 7.9 9.4 12.7 5.9 5.9 5.9 5.9 

(+/-%) - 18.8% 35.6% -53.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 47.6 116.8 413.9 511.8 753.4 1,069.1 1,457.6 

(+/-%) - 145.5% 254.4% 23.7% 47.2% 41.9% 36.3% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测（2021年公司业务未做拆分，为预测值） 

 

表 2：分产品毛利（百 元） 毛利率预测 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

隐身材料 27.0 72.8 258.9 264.0 386.9 550.3 719.4 

毛利率 68.2% 67.9% 66.3% 61.3% 62.0% 63.0% 61.0% 

伪装材料 0.0 0.0 2.9 24.0 38.4 57.6 80.6 

毛利率 - - 49.9% 48.0% 48.0% 48.0% 48.0% 

防 材料 0.0 0.1 2.4 12.8 21.8 34.1 50.1 

毛利率 - 47.6% 50.4% 50.0% 50.0% 49.0% 48.0% 

  业务 0.4 0.5 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 

毛利率 4.7% 4.9% 4.8% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

合计 27.4 73.3 264.8 301.0 447.3 642.3 850.4 

毛利率 57.6% 62.8% 64.0% 58.8% 59.4% 60.1% 58.3% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测（2021年公司业务未做拆分，为预测值） 
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4.2 估值分析与投资建议 

公司特种功能材料实现全温域、多频段、多功能覆盖，是我国隐身材料龙头，

尤其在中高温隐身材料领域行业地位突出，市占率较高，“十四五”期间面临较好

发展机遇。公司有多个在研及试制产品，发展潜力较大，同时积极扩产巩固先发

优势，未来业绩有望实现持续快速增长。 

根据公司所属行业特性及产品应用场景，我们选取相关领域 3 家新材料公司

作为可比公司，包含 2家高温合 公司和 1家石英材料公司。2021~2023年可比

公司 PE均值为 58/56/41倍，公司 PE 估值水平高于行业可比平均，主要 特种

功能材料行业自身高壁垒特性及公司在行业内的特殊地位所致。公司是少数全温

域、多频谱、多功能特种功能材料的解决方案平台，中高温隐身材料在国内占据

垄断地位，稀缺性较强，在下游先进装备快速列装的牵引下，超 50个 批和预研

型号在未来批产放 后有望赋予公司超额的确定性增长潜力。我们预计公司

2022~2024年分别实现营收 7.53亿、10.69亿和 14.58亿元，归母净利润 3.48

亿、4.95亿、6.91亿元，当前股价对应 2022~2024年 PE分别为 78/55/39x。

我们考虑到公司下游需求持续高景气和公司较强的壁垒，首次覆盖，给予“谨慎

推荐”评级。 

表 3：可比公司 PE数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

300855.SZ 图南股份 46.44 0.91 0.78 1.06 51 59 44 

300395.SZ 菲利华 48.92 1.10 0.97 1.31 44 51 37 

300034.SZ 钢研高纳 48.69 0.63 0.85 1.16 77 57 42 

 均值  0.88 0.87 1.18 58 56 41 

688281.SH 华秦科技* 291.18 2.50 3.73 5.31 117 78 55 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：标*为民生覆盖，采用民生预测数据，其余采用Wind一致预期；股价为 2022年 08月 01日收盘价；华秦科技 2021年 EPS基于最新股本数计算  
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5 风险提示 

1）价格变化和利润率下降风险。公司目前部分产品尚处于暂定价状态，未来

正式审价存在降价风险。或将对公司利润率带来一定影响。 

2）预研试制和小批试制阶段产品进入定型批产进度 达预期的风险。公司拥

有 55个牌号产品处于 批试制和预研试制阶段，如果未来无法顺利定型批产或批

产进度延误，将对公司未来业绩增长产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百 元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 512 753 1069 1458  成长能力（%）     

营业成本 211 300 421 602  营业收入增长率 23.68 47.19 41.90 36.34 

营业税 及附加 6 10 13 14  EBIT增长率 49.91 18.05 44.85 39.70 

销售费用 10 15 21 22  净利润增长率 50.61 49.28 42.30 39.52 

管理费用 21 34 46 47  盈利能力（%）     

研发费用 52 77 108 129  毛利率 58.81 60.12 60.61 58.73 

EBIT 269 318 460 643  净利润率 45.55 46.20 46.33 47.41 

财务费用 2 -2 -4 -5  总资产收益率 ROA 30.35 8.58 10.79 12.95 

资产减值损失 0 0 -9 -14  净资产收益率 ROE 43.51 9.07 11.52 13.95 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 268 401 573 798  流动比率 4.95 20.45 15.92 12.67 

营业外收支 -1 -3 -4 -4  速动比率 4.33 19.92 15.41 12.14 

利润总额 266 398 569 794  现 比率 1.07 3.76 4.29 4.43 

所得税 33 50 74 103  资产负债率（%） 30.25 5.46 6.28 7.17 

净利润 233 348 495 691  经营 率     

归 于母公司净利润 233 348 495 691  应收账款周转天数 175.36 167.33 164.33 161.33 

EBITDA 278 345 508 719  存货周转天数 59.15 42.07 41.07 40.07 

      总资产周转率 0.67 0.19 0.23 0.27 

资产负债表（百 元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资  131 663 1042 1495  每股收益 2.50 3.73 5.31 7.40 

应收账款及票据 391 623 873 1173  每股净资产 5.74 41.10 46.08 53.08 

预付款项 15 13 18 26  每股经营现 流 1.63 2.01 3.64 5.64 

存货 34 35 47 66  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 36 2269 1884 1510  估值分析     

流动资产合计 607 3602 3864 4270  PE 117 78 55 39 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 50.7 7.1 6.3 5.5 

固定资产 108 222 394 621  EV/EBITDA 97.64 76.95 51.47 35.71 

无形资产 47 46 46 46  股息收益率（%） 0.12 0.12 0.12 0.12 

非流动资产合计 161 455 725 1066       

资产合计 768 4058 4589 5337       

短期借款 0 0 0 0  现 流 表（百 元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 76 106 147 206  净利润 233 348 495 691 

其他流动负债 47 70 96 131  折旧和摊销 9 27 48 76 

流动负债合计 123 176 243 337  营运资 变动 -94 -200 -226 -270 

长期借款 64 0 0 0  经营活动现 流 153 187 340 527 

其他长期负债 46 46 46 46  资本开支 -58 -324 -330 -436 

非流动负债合计 110 46 46 46  投资 0 -2220 400 400 

负债合计 232 222 288 383  投资活动现 流 -58 -2544 70 -36 

股本 50 93 93 93  股权募资 0 2975 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 19 -64 0 0 

股东权益合计 536 3836 4301 4954  筹资活动现 流 8 2888 -30 -38 

负债和股东权益合计 768 4058 4589 5337  现 净流  102 531 379 453 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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