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• 天秦装备创立于1996年，于2020年登陆创业板，从创立之初单一防护功能的弹箭用防潮塞，逐步向综合防护产品及装备零部件延伸，

陆续设计、研发、生产出服务于陆、海、空等多用途防务装备的弹药防护箱（筒）、助推器防护箱、集装托盘及枪、弹用零部件等。

公司主要产品包括专用防护装置、 装备零部件两类，2024年专用防护装置占营收比例达89%；主要客户为兵器工业、兵器装备等。

• 公司2022年业绩见底，2023、2024年业绩保持较快增长。2024年，公司实现归母净利润0.42亿元，同比增长29%，利润增速低于营收

增速，主要是由于2024年公司首次授予限制性股票增加当年摊销费用1653万元，若不考虑该因素，公司归母净利润应为0.58亿元，

同比增长81%。公司近年来经营性净现金流持续大于净利润。

• 弹药包装是保证弹药贮存可靠性、安全性、使用性的重要组成部分。军用包装在武器的研制、生产中占有一定的比例，以保证军品

包装的研制质量和顺利开展，例如英军兵器装备包装成本占兵器装备总成本的5%~8%；德军包装成本占总成本的5%~10% ；美军包装

成本占总成本的5%~10% 。参照国外相关比例，我国弹药市场空间约为120亿，按包装占比5%计算，弹药包装市场空间为6亿。近年来，

我国实战化训练强度不断提升加大了弹药消耗、军贸出口趋势向好，参考俄乌战争经验教训，未来，我国弹药领域有望保持较快增

长，公司将充分受益。

• 拓展导弹包装箱领域，为公司成长提供长期驱动力。公司正在研发多型导弹防护箱体、储运发一体式导弹发射筒体、大型火箭舱体

金属包装箱，防护装备从弹药拓展至价值量更大的导弹、火箭等领域，其中多数项目已完成样机研制，一型储运发一体式导弹发射

筒体已完成首批供货，为公司提供了新的业绩增长点。

• 我们预计公司2025-2027年归母净利润为0.85、1.46和2.05亿元，同比增长104%、72%、40%，当前股价对应PE为37、21、15倍，维持

“买入”评级。

• 风险提示：弹药放量不及预期；业务拓展低于预期；行业竞争加剧等。

投资要点

请参阅附注免责声明
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一 装备防护领域核心供应商，近3年业绩较快增长、现金流好 

1.1 公司发展历程

1.2 主营业务：专用防护装置占营收近90%，两大兵器集团为主要客户

1.3 经营业绩：近3年业绩较快增长，经营性净现金流较好

1.4 发展战略：持续扩大产品辐射范围，丰富产品种类
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 1.1 公司发展历程

• 公司创立于1996年，于2020年登陆创业板，总部位于河北省秦皇岛市经济技术开发区，从创立之初单一防护功能的弹箭用防

潮塞，逐步向综合防护产品及装备零部件延伸，陆续设计、研发、生产出服务于陆、海、空等多用途防务装备的弹药防护箱

（筒）、助推器防护箱、集装托盘及枪、弹用零部件等；公司作为国内率先提出将工程塑料材料替代传统防护材料并实现弹

药包装系列化、集装化的供应商之一，正向着防务装备整体防护方案解决商迈进，综合实力处于行业领先地位。

• 为进一步拓展防护装置业务范围，公司于 2017年12月收购了金属机加能力较强的天津丽彩 100%股权，补齐了公司在特种装

备金属加工方面的短板。

一、装备防护领域核心供应商，近3年业绩较快增长、现金流好 

凭借对多项大口径弹药防护装置的技
术攻关，公司被河北省国防科学技术
协会、河北省兵工协会评为“兵工行
业先进单位”。

董事长宋金锁、总经理张澎作为主要起
草人，协助总装备部科研订购部制定
“弹箭用防潮塞通用规范”的国家军用
标准。

凭借公司研发团队多年的科研成果及公司
整体在国防科技工业协作配套工作中的贡
献，获得河北省总工会授予的“河北省五
一劳动奖章”。

公司作为促进国防科学技术进步的贡献单
位，分别获得工信部授予的“国防科学技
术进步奖”特等奖及中国兵器集团授予的
“科学技术奖励进步奖”特等奖；
被认定为“河北省产学研用示范基地”。

公司“卧式侧开塑料包装筒”项目获得“秦
皇岛市科学技术进步奖”，同年，被河北省
国防科技工业局认定为“河北省内军工民口
装备承制配套单位同行业排名第一”。

2002 2015 20162013 2017 2019

收购了金属机加能力较强的
天津丽彩100%股权，补齐公
司在特种装备金属加工方面
的短板。

2024

成立全资子公司诚达科技及控股子公司秦晖
新材，满足高分子材料持续增长的采购需求；
成立全资子公司北京天秦，进一步整合京津
冀三地资源和产业链。

图表1：公司发展沿革

资料来源：公司公告，iFinD，中邮证券研究所
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 1.1 公司发展历程

• 宋金锁，公司实控人，1953年出生，1987 年至1996年任秦皇岛玻璃纤

维总厂玻璃钢厂副厂长，1996年5月至 1997年任秦皇岛耐火材料厂副厂

长，1997 年至2014年任公司执行董事兼总经理，2014年至今任公司董

事长，目前持有公司27.73%股权。

• 李阳，公司总经理，曾先后任职于毕马威华振会计师事务所、普华永

道会计师事务所、昆吾九鼎投资管理有限公司、联想控股有限公司战

略投资部等知名机构；拥有十余年资本市场从业经历，在科创投资方

面经验丰富，2023年2月，开始担任公司总经理。

• 2024年7月，宋金锁通过协议转让方式，将920万股股权转让给丹江口

酬勤福来企业管理合伙企业，占公司总股本的5.93%；酬秦福来与公司

久友资本都受李阳控制，至此，李阳持有公司6.29%股权。

一、装备防护领域核心供应商，近3年业绩较快增长、现金流好 

图表2：久友资本部分投资案例

资料来源：久友资本官网，北京大学校友网，公司公告，中邮证券研究所
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 1.2 主营业务：专用防护装置占营收近90%，两大兵器集团为主要客户

• 公司主要产品包括专用防护装置、 装备零部件两类，2024年专用防护装置占营收比例达89%。

 专用防护装置：公司产品目前主要应用于兵器工业中的弹药贮运防护领域，对弹药及相关武器装备进行防护，产品均

具有耐冲击性、耐热性、耐寒性、强度和硬度较高的特点，可在撞击、高温、严寒等恶劣环境下使用。公司产品按生

产材料的不同，具体分为高性能工程塑料类防护装置、树脂基复合材料类防护装置及金属类防护装置三大类。

 装备零部件：主要包括弹箭用防潮塞、单兵多用途攻坚弹系统零部件、催泪弹零部件、弹药零部件、密封功能件等。

• 公司主要客户为兵器工业、兵器装备、中国电科以及地方军工集团，2024年，兵器工业占公司营收61%，兵器装备占公司

营收13%。 

一、装备防护领域核心供应商，近3年业绩较快增长、现金流好 

大口径弹药筒式密封包装大口径弹药非密封包装箱小口径弹药密封包装箱 弹药包装桶 防潮塞

图表3：公司部分产品

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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 1.3 经营业绩：近3年业绩较快增长，经营性净现金流较好

• 公司2022年业绩见底，2023、2024年业绩保持增长。

 2022年，公司下游客户生产计划延期，新增需求未达预期，且公司部分产品因最终用户采购需求调整，导致公司销售

订单减少，营业收入较上年同期下降。2023、2024年逐步恢复。

• 公司净利润一直为正，且经营性净现金流一直高于净利润，盈利质量高。2024年，公司实现归母净利润0.42亿元，同比增长

29%，利润增速低于营收增速，主要是由于2024年公司首次授予限制性股票增加当年摊销费用1653万元，若不考虑该因素，

公司归母净利润应为0.58亿元，同比增长81%。公司近年来经营性净现金流持续大于净利润，在手资金近5亿，无有息负债。

一、装备防护领域核心供应商，近3年业绩较快增长、现金流好 

图表4：公司近年来营收、归母净利润、经营性现金流情况

资料来源：公司公告，iFinD，中邮证券研究所
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 1.4 发展战略：持续扩大产品辐射范围，丰富产品种类

• 围绕弹药产业链横纵双向延伸

 公司已成立全资子公司诚达科技及控股子公司秦晖新材，满足高分子材料持续增长的采购需求，极大降低公司核心原

材料的采购成本；

 为进一步满足公司战略规划及业务需要，提升公司在新材料、装备智能化、信息化等方面的研发创新能力和市场竞争

力，公司已成立全资子公司北京天秦，进一步整合京津冀三地资源和产业链，形成更加完善的产业结构和业务体系，

继续在专用防护装置及装备零部件等领域深耕，并筹建面向新材料、 装备智能化、信息化、无人化等领域的研发中心，

丰富产品种类、推动性能升级，提升公司整体竞争力。

一、装备防护领域核心供应商，近3年业绩较快增长、现金流好 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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二 受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长

2.1 过去火炮被誉为战争之神，在未来依然要足够重视

2.2 弹药包装箱是弹药武器不可或缺的组成部分

2.3 包装箱具有耗材属性，价值量约占弹药的3%-6%

2.4 未来国内弹药领域有望保持较快增长，公司将充分受益
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 2.1 过去火炮被誉为战争之神，在未来依然要足够重视

• 火炮长期被誉为“战争之神”。火炮作为历代战争中的火力骨干，一直是战场上不可或缺的组成部分。如今火炮已经过多次

更新换代，在现代战场上有着独特的战术作用和战略地位。

二、受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长 

分类方式 种类 描述

运动方式
自行火炮 自行火炮的机动性能好，战场生存力强，能够及时进行火力支援

牵引火炮 牵引火炮结构简单，易于操作，造价低，维修方便

炮膛构造
线膛炮 线膛炮炮管内刻有不同数目的膛线，能够通过使弹丸旋转有效保证弹丸的稳定性，增加射程

滑膛炮 滑膛炮无膛线，具有更高的膛压，造价也更低

弹道特性

加农炮 加农炮弹道低伸，身管长，初速大，射角一般小于45°，适于打击装甲目标、垂直目标和远距离目标

榴弹炮 榴弹炮弹道较弯曲，炮身较短，初速较小，射角可达75°，适于打击水平目标

迫击炮 迫击炮弹道弯曲，炮身短，初速小，射角为45°-85°，适于打击掩体后的目标

用途

地面压制火炮 地面压制火炮用于打击地面（水面）目标

高射炮 高射炮主要用于打击空中目标

反坦克火炮 反坦克火炮用于打击坦克等装甲目标

航空机炮 航空机炮是战斗机不可或缺的武器

舰炮 舰炮被列装于大小舰艇

资料来源：中国军网，中邮证券研究所

图表5：火炮种类
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 2.1 过去火炮被誉为战争之神，在未来依然要足够重视

• 参照2025财年美国武器装备采购预算，弹药申请经费占总采办经费的1.66%，按该比例预计我国目前炮弹市场规模约为120

亿元。

• 值得注意的是，美国2023财年弹药实际采购113亿美元，占当年实际装备费的比例为3.5%。

二、受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长 

装备费占比40%

装备总支出=7240亿

我国国防总支出=1.81万亿

弹药支出占比1.66%

弹药总规模=120亿

图表6：我国弹药空间估算

资料来源：美国国防部，新浪财经，中邮证券研究所

图表7：美国现役弹药装备
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 2.1 过去火炮被誉为战争之神，在未来依然要足够重视

• 在俄乌战争中，俄军在“大纵深穿插”的俄乌冲突第一阶段遇挫后，俄乌双方在乌克兰东部地区展开残酷的阵地战，进入了

真正的炮战，几乎搬空了全球弹药库。高峰期，俄罗斯俄军每天向乌克兰阵地发射多达 5 万发炮弹；美国向乌克兰提供了超

过 100 万发各型炮弹，还把存放在以色列、用于应对中东冲突的 30 万发 155 毫米炮弹运往乌克兰，以解乌方“燃眉之急”。

• 据估计，俄罗斯152毫米炮弹的平均成本为每枚1000美元，北约155毫米炮弹的价格平均每枚达4000美元。贝恩咨询公司预计，

2024年，俄罗斯将生产大约450万枚炮弹。

• 兰德公司在2024年11月发表的《俄罗斯在乌克兰的战争》报告中表示，从俄乌战争中，没有看到新技术带来的高效率能够完

全抵消对大规模火力的需求。

二、受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长 

资料来源：新华网，兰德公司，新浪财经，中邮证券研究所
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 2.2 弹药包装箱是弹药武器不可或缺的组成部分

• 弹药包装箱对炮兵和装甲兵弹药、舰船弹药、陆航用导弹、火箭助推器（发动机）、反恐特种装备等装备及物资进行防护，

产品均具有耐冲击性、耐热性、耐寒性、强度和硬度较高的特点，可在撞击、高温、严寒等恶劣环境下使用。包装是保证弹

药贮存可靠性、安全性、使用性的重要组成部分。

• 国外十分重视军用包装工作，一些发达国家利用包装来提高武器装备的防护质量，将包装看成是部队快速反应的伙伴，把包

装工作作为武器装备制造生产不可分割的一部分和重要工作环节。

• 我国大口径炮弹包括122、130、152、155等系列，其中，122、130、152是引进原苏联产品，沿用木箱包装形式。1979年，

兵器工业召开“兵器包装工作会议”，全面开展了大口径炮弹包装的改进和创新工作。20世纪80年代，根据“以钢代木、以

塑代木”的改革方针，部分企业开始用铁笼包装代替木材，20世纪90年代，大口径弹药广泛使用铁包装箱。我国从2000年开

始大口径弹药塑料包装的研究工作，2002年在122系列弹药上首先完成塑料包装研制。目前，我国已完成130、152、155等大

口径炮弹系列的塑料包装研制，并已批产。

• 当前，公司生产产品按生产材料的不同，具体分为高性能工程塑料类防护装置、树脂基复合材料类防护装置及金属类防护装

置三大类，后两类主要用于导弹等领域。

二、受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长 

资料来源：《国外弹药包装的现状与发展趋势研究》肖冰等，《大口径炮弹包装现状与发展趋势》李秉旗等，中邮证券研究所
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 2.3 包装箱具有耗材属性，价值量约占弹药的5%-10%

• 弹药是耗材，弹药包装箱同样也是耗材。公司在2024年年报中提到：公司专用防护装置产品属于消耗品， 一次性使用。

• 一般而言，军品包装的成本较高，一次性投资较大，但武器装备系统的整体经济效益好，不仅可以节约大量长期储存的维修

费用、往返装卸费、运输费用，而且更重要的是使武器装备得到了可靠的保护，具有明显的经济效益。因此，国外对此作了

充分保证，如美军包装费用耗资约占国防费的5%、日军为4.7%、印军为2.6%。综合而言，发达国家包装科研费用比例大，

占军用包装费用的15%-22％，而发展中国家只占2%~7%。国外军用包装的一个明显特点是，军用包装在武器的研制、生产

中占有一定的比例，以保证军品包装的研制质量和顺利开展。例如英军兵器装备包装成本占兵器装备总成本的5%~8%；德军

包装成本占总成本的5%~10% ；美军包装成本占总成本的5%~10% 。

• 我们假设，国内弹药包装价值量约占弹药的5%，2025年预计市场空间约为6亿元。未来，包装箱也向信息化方向发展，如集

成智能传感器的弹药包装可以监测其内部弹药的状态，并实时反馈信息，届时包装箱的价值占比有望进一步提升。

二、受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长 

资料来源：融融数智，公司公告，美国国防部，中邮证券研究所
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 2.3 包装箱具有耗材属性，价值量约占弹药的5%-10%

• 公司2024年包装箱收入为2.06亿，毛利率为32.63%。

二、受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表8：公司分产品收入情况 图表9：公司分产品毛利率
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 2.4 未来国内弹药领域有望保持较快增长，公司将充分受益

• 未来，我国弹药领域有望保持较快增长，公司将充分受益

 根据俄乌战争、巴以冲突的经验教训，在一些作战场景下，先进技术仍无法代替火力规模，我国需要足够的弹药储备；

 国内实战化训练不断增加，对弹药消耗也将增加；

 军贸出口需求不断增加。

• 国内部分弹药厂2025年生产任务饱满

 123厂的2025年工作会提到：要用足用好一切可以调动的资源，千方百计实现保供目标。

 152厂在4月10日组织召开2025精密产品生产保障专题会，以“等不起的紧迫感、慢不得的危机感”聚力攻坚，以战时状

态，抢进度赶任务。

 447厂在3月18日召开生产动员大会，董事长指出，公司订单承揽取得历史新高。

 国科军工发布公告，全资子公司先锋公司与九江国科收到与某单位签署的两型主用弹药等弹药产品2025年年度订货合同，

合同金额为合计人民币7.39亿元。

二、受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长 

资料来源：华安工业公众号，长安望江公众号，北重公众号，中邮证券研究所
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三 向导弹储运发一体化筒体等业务拓展，打开成长空间

3.1 导弹包装箱价值量更高，市场空间更大

3.2 公司不断加大导弹包装箱研发力度，未来有望成为公司新增长点
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 3.1 导弹包装箱价值量更高，市场空间更大

• 导弹武器包装一般采用贮运发射箱。贮运发射箱集储存导弹、运输导弹、发射导弹三项功能于一身，是箱式发射导弹武器的

主要部分。

• 贮运发射箱一般采用金属箱体或者复合材料结构箱体。金属箱体多以铝合金或钢为母材；复合材料箱体主要选用玻璃纤维、

碳纤维等增强材料的树脂基复合材料。

三、向导弹储运发一体化筒体等业务拓展，打开成长空间

图表10：以玻璃纤维和环氧树脂为材料的发射筒 

资料来源：《贮运发射箱箱体结构低成本先进成形技术分析》安志恒等，中邮证券研究所
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 3.1 导弹包装箱价值量更高，市场空间更大

• 国外导弹发射箱多采用铝合金、钢、碳纤维复合材料、玻璃纤维复合材料等。

三、向导弹储运发一体化筒体等业务拓展，打开成长空间

资料来源：《多联装导弹发射系统的发展现状及趋势》于鑫等，中邮证券研究所

图表11：多国多联装导弹发射系统 
类别 配属导弹 国家 服役时间 主要技术特点

MK13至MK57多联装垂直发射系统 标准2MR舰空导弹、“战
斧” 、“海麻雀” 美国 1983年

贮运发射箱箱体采用波纹钢板焊接成型；均采用易裂不脱落箱盖，导弹滑块
或弹翼和弹体导轨式发射。

“海狼”导弹多联装垂直发射系统 “海狼”舰空导弹
英国 1989年

铝合金筒体，垂直自推力发射，同心燃气自排导结构，筒弹小间隙配合，胀
破式复合材料易裂前盖，固定导流式金属底盖。

“巴拉克”导弹多联装垂直发射系
统

“巴拉克”Ⅰ型舰空导弹
以色列 1993年

钢制箱体，垂直自推力燃气共排导发射，导轨式导向，胀破式钢制易裂前盖、
后盖。

“紫苑”舰空导弹多联装垂直发射
系统

“紫苑”-15/30型舰空导弹 意大利、
法国

2001年
碳纤维增强复合材料箱体，导轨式导向，垂直自推力燃气共排导发射，顶破
式易裂前盖，吹破式易裂后盖。

“米拉斯”导弹多联装垂直发射系
统

“米拉斯”反潜导弹 意大利、 
法国

2006年
玻璃纤维增强环氧复合材料、蜂窝夹层箱体，倾斜定角自推力发射，导轨吊
挂式导向，前盖、后盖电动开启。

“爱国者”防空导弹系统 爱国者”MIM-104地空导弹
美国 1984年

聚氨酯泡沫夹心结构铝合金箱体，倾斜定角自推力发射，弧形导轨导向，顶
破式易裂前盖，吹破式易裂后盖。

S-400防空导弹系统 9M96E、9M96E2地空导弹
俄罗斯 2014年

铝合金筒体，垂直尾推式弹射发射，适配器导向，冲破式易碎前盖，固定式
后盖。

战区高空区域防御系统（THAAD） THAAD拦截弹
美国 2007年

碳纤维增强环氧复合材料筒体，准垂直定角自推力发射，箱弹小间隙配合，
顶破式易碎前盖，吹破式易碎后盖。

道尔M1防空导弹系统 9M330防空导弹
俄罗斯 1986年

铝合金四联装箱体，垂直单提拉式弹射发射，导轨式导向，顶破式易碎前盖，
固定式后盖，一体式燃气发生器。
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 3.2 公司不断加大导弹包装箱研发力度，未来有望成为公司新增长点

• 按照美国导弹武器占武器装备采购费用8%左右比例推算，中国导弹市场为580亿。导弹包装箱市场有望达到20-30亿，远大

于弹药包装箱市场。

• 拓展导弹包装箱领域，为公司成长提供长期驱动力。公司正在研发多型导弹防护箱体、储运发一体式导弹发射筒体、大型火

箭舱体金属包装箱，防护装备从弹药拓展至价值量更大的导弹、火箭等领域，其中多数项目已完成样机研制，1型储运发一

体式导弹发射筒体已完成首批供货，为公司提供了新的业绩增长点。

三、向导弹储运发一体化筒体等业务拓展，打开成长空间

主要研发项目名称 项目目的 项目进展

某型导弹防护箱体
为某型导弹提供物理防护，实现导弹吊装、运输和固定功能。

已完成样机制作和强度试验验证。

某型导弹发射筒体
既满足导弹贮存、运输过程的机械防护，又具备发射功能，对导
弹具有固定、导向和保护作用。 已完成样机制作和发射试验验证。

储运发一体式导弹发射筒体
储运发一体式导弹发射筒体是某新型筒装导弹系统的重要组成部
分，集储存、运输和发射功能于一体。

其中1型已完成首批供货，其余2型完成工程样
机试验。

某大型舱体金属包装
为某大型火箭舱体提供贮存、运输防护，满足重载产品反复周转
使用要求。 已完成样机试制，具备首批交付条件。

资料来源：公司公告，美国国防部，中邮证券研究所

图表12：公司导弹包装研发情况
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四 盈利预测与投资建议
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• 公司作为国内率先提出将工程塑料材料替代传统防护材料并实现弹药包装系列化、集装化的供应商之一，正

向着防务装备整体防护方案解决商迈进，综合实力处于行业领先地位。

• 受益于弹药放量，弹药包装箱业务有望较快增长。弹药包装是保证弹药贮存可靠性、安全性、使用性的重要

组成部分。参照国外相关比例，我国弹药市场空间约为120亿，按包装占比5%计算，弹药包装市场空间为6亿。

近年来，我国实战化训练强度不断提升加大了弹药消耗、军贸出口趋势向好，参考俄乌战争经验教训，未来，

我国弹药领域有望保持较快增长，公司将充分受益。

• 拓展导弹包装箱领域，为公司成长提供长期驱动力。公司正在研发多型导弹防护箱体、储运发一体式导弹发

射筒体、大型火箭舱体金属包装箱，防护装备从弹药拓展至价值量更大的导弹、火箭等领域，其中多数项目

已完成样机研制，一型储运发一体式导弹发射筒体已完成首批供货，为公司提供了新的业绩增长点。

• 我们预计公司2025-2027年归母净利润为0.85、1.46和2.05亿元，同比增长104%、72%、40%，当前股价对应

PE为37、21、15倍，维持“买入”评级。

四、盈利预测与投资建议

资料来源：中邮证券研究所
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四、盈利预测与投资建议
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五 风险提示
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五、风险提示

请参阅附注免责声明

• 导弹与弹药下游需求不及预期；

• 装备采购价格变动；

• 新产品研发不及预期等。

资料来源：中邮证券研究所
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感谢您的信任与支持！
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鲍学博（首席分析师）
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股东满意、员工自豪的优秀企业。
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