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市场数据  
收盘价(元) 72.99 

一年最低/最高价 65.00/147.61 

市净率(倍) 3.08 

流通A股市值(百万元) 8,881.67 

总市值(百万元) 14,210.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.69 

资产负债率(%,LF) 23.65 

总股本(百万股) 194.69 

流通 A 股(百万股) 121.68  
 

相关研究  
《华秦科技(688281)：2024 年三季报

点评：屡获重大订单，隐身材料行业

持续发力》 

2024-10-25 

《华秦科技(688281)：2024 年中报点

评：巩固技术领先地位，多维度扩张

产能》 

2024-08-14 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 917.46 1,139.25 1,458.48 1,843.28 2,212.48 

同比 36.45 24.17 28.02 26.38 20.03 

归母净利润（百万元） 335.01 413.92 497.97 529.48 656.11 

同比 0.48 23.56 20.31 6.33 23.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.72 2.13 2.56 2.72 3.37 

P/E（现价&最新摊薄） 42.42 34.33 28.54 26.84 21.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年报。公司 2024 年实现营业收入 11.39 亿元，同比

+24.17%；归母净利润 4.14 亿元，同比+23.56%。 

投资要点 

◼ 华秦科技 2024 年业绩表现强劲：营业收入达到 11.39 亿元，同比增长
24.17%，归属于上市公司股东的净利润为 4.14 亿元，同比增长 23.56%。
这种增长主要得益于公司航空航天业务的拓展以及特种功能材料销售
收入的增加，同时，公司在产品结构调整和成本控制方面的努力也对业
绩提升起到了积极作用。此外，航空航天领域对高端材料需求的增长为
公司提供了良好的市场环境，推动了公司业务的快速发展。其他重要财
务指标也呈现出积极变化，如研发投入占营业收入的比例达到 8.01%，
与上一年持平，显示出公司对研发的持续重视；经营活动产生的现金流
量净额为 3.18 亿元，同比增长 326.63%，反映出公司经营效率和资金管
理能力的提升。 

◼ 在产品积累和技术突破方面取得了显著进展：2024 年，公司在特种功能
材料领域，成功开发出新型宽温域、多频谱兼容的特种功能材料，并实
现了在航空航天装备中的应用，进一步巩固了其在国内该领域的领先地
位。此外，华秦科技还研发出高性能的高温结构材料和轻质高强金属复
合材料，这些材料在航空航天、国防等高端装备领域具有广泛的应用前
景，能够有效提升装备的性能和可靠性。公司还积极布局智能化材料和
多功能一体化材料的研发，成功推出具有自感知、自适应功能的智能材
料，以及集结构、隔热、电磁兼容等多种功能于一体的复合材料，为未
来产品的升级换代奠定了基础。 

◼ 公司董事会审议通过了年度利润分配及资本公积转增股本预案：公司计
划向全体股东每 10 股派发现金红利 5.2 元，预计派发现金红利总额为
1.01 亿元，同时以资本公积转增股本的方式向全体股东每 10 股转增 4

股，这不仅体现了公司良好的经营状况和财务实力，也彰显了公司对未
来发展的信心。此外，华秦科技还积极拓展业务领域，与多家航空航天
企业签订了合作协议，进一步巩固了其在航空航天材料市场中的地位。
公司在技术研发方面也取得了重要突破，成功研发出多种新型特种功能
材料，并获得了多项专利授权，为公司的持续发展提供了有力支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，但出于谨慎考虑，我们下调
先前过高的预测，预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 4.98/5.29 亿
元，前值 6.74/8.67 亿元，新增 2027 年预期 6.56 亿元，对应 PE 分别为
29/27/22 倍，目前公司处于行业竞争有利地位，随着未来隐身材料应用
领域的拓展，下游市场有望不断扩大，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）客户集中度较高及主要客户依赖的风险；2）丧失核心竞
争力风险；3）军品定价方式对公司盈利造成波动的风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,200 4,444 4,560 5,001  营业总收入 1,139 1,458 1,843 2,212 

货币资金及交易性金融资产 3,051 2,672 2,660 2,508  营业成本(含金融类) 562 724 946 1,123 

经营性应收款项 864 1,526 1,433 2,157  税金及附加 9 13 15 19 

存货 220 160 378 236  销售费用 21 25 33 39 

合同资产 15 37 36 50     管理费用 74 160 240 288 

其他流动资产 50 48 53 49  研发费用 91 117 166 199 

非流动资产 1,847 2,390 2,933 3,383  财务费用 13 (5) 0 (1) 

长期股权投资 26 38 43 52  加:其他收益 23 30 38 46 

固定资产及使用权资产 692 1,203 1,710 2,120  投资净收益 59 83 100 123 

在建工程 797 768 762 751  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 140 187 225 268  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 444 538 583 715 

其他非流动资产 160 160 160 160  营业外净收支  (2) 1 1 2 

资产总计 6,047 6,834 7,493 8,384  利润总额 442 539 584 717 

流动负债 662 952 1,081 1,316  减:所得税 49 41 55 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 93 129 117 130  净利润 393 498 529 656 

经营性应付款项 478 694 805 993  减:少数股东损益 (21) 0 0 0 

合同负债 20 27 35 41  归属母公司净利润 414 498 529 656 

其他流动负债 72 102 124 152       

非流动负债 711 711 711 711  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.13 2.56 2.72 3.37 

长期借款 545 545 545 545       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 401 449 482 591 

租赁负债 108 108 108 108  EBITDA 453 581 678 848 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 1,373 1,663 1,792 2,027  毛利率(%) 50.69 50.33 48.70 49.24 

归属母公司股东权益 4,573 5,071 5,600 6,256  归母净利率(%) 36.33 34.14 28.72 29.66 

少数股东权益 101 101 101 101       

所有者权益合计 4,674 5,172 5,701 6,357  收入增长率(%) 24.17 28.02 26.38 20.03 

负债和股东权益 6,047 6,834 7,493 8,384  归母净利润增长率(%) 23.56 20.31 6.33 23.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 318 184 646 426  每股净资产(元) 23.49 26.05 28.77 32.14 

投资活动现金流 (956) (561) (598) (532)  最新发行在外股份（百万股） 195 195 195 195 

筹资活动现金流 368 28 (21) 3  ROIC(%) 7.10 7.30 7.03 7.94 

现金净增加额 (270) (349) 27 (102)  ROE-摊薄(%) 9.05 9.82 9.45 10.49 

折旧和摊销 52 132 196 257  资产负债率(%) 22.71 24.33 23.92 24.18 

资本开支 (602) (661) (733) (696)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.33 28.54 26.84 21.66 

营运资本变动 (75) (370) 13 (370)  P/B（现价） 3.11 2.80 2.54 2.27 

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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