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市场数据  
收盘价(元) 69.85 

一年最低/最高价 53.66/119.23 

市净率(倍) 4.14 

流通A股市值(百万元) 11,899.41 

总市值(百万元) 19,039.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.86 

资产负债率(%,LF) 25.52 

总股本(百万股) 272.57 

流通 A 股(百万股) 170.36  
 

相关研究  
《华秦科技(688281)：2024 年报点评：

业绩稳健增长，新领域积极布局》 

2025-04-28 

《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 
  

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） 335.01 413.92 497.97 529.06 655.69 

同比 0.48 23.56 20.31 6.24 23.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 1.52 1.83 1.94 2.41 

P/E（现价&最新摊薄） 56.83 46.00 38.23 35.99 29.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。公司 2025 年上半年实现营业收入 5.16 亿

元，同比去年+6.44%；归母净利润 1.46 亿元，同比去年-32.45%。 

投资要点 

◼ 2025 年上半年，公司实现营业收入 5.16 亿元，同比增长 6.44%；归属
于上市公司股东的净利润 1.46 亿元，同比下降 32.45%：业绩承压主要
源于三方面：一是母公司正处产品迭代期，高毛利的批产型号占比下降，
试制新品收入比重超 50%，但良率爬坡推高成本；二是华秦航发、上海
瑞华晟、安徽汉正等子公司进入产能爬坡，折旧及试运行费用大幅增加；
三是研发投入翻倍至 0.70 亿元，占营收比重升至 13.61%，侵蚀短期利
润。主营构成上，母公司特种功能材料收入 4.51 亿元，仍占绝对主导，
但增速放缓；华秦光声声学超材料及检测业务实现收入 0.08 亿元，同比
激增 6.64 倍，成为最快增量；上海瑞华晟的陶瓷基复合材料尚处客户验
证阶段，贡献收入仅 0.02 亿元；安徽汉正超细晶零部件则处于样件试
制，收入尚未放量。 

◼ 公司现金流表现稳健，但盈利质量受产品结构调整影响短期承压：2025

年上半年公司毛利率为 47.87%，同比下降 7.33 个百分点，主要系试制
产品占比提升及子公司产能爬坡成本压力。费用方面，研发费用率同比
增加 6.8 个百分点至 13.61%，销售费用率因市场拓展增至 2.01%

（+0.37pct）。现金流显著改善，经营活动净现金流 0.98 亿元，同比增长
55.16%，得益于回款稳定及采购节奏优化。存货达 3.21 亿元，同比增长
46.16%，主要因销售订单增加导致原材料及发出商品增长；合同负债
0.33 亿元，较上年末增长 64.04%，预示订单储备充足。 

◼ 资本运作与技术研发双轮驱动战略逐步落地：2025 年上半年公司通过
增资 2.45 亿元控股安徽汉正（持股 47.57%），切入超细晶零部件领域，
完善航空航天产业链布局，但标的目前仍处亏损阶段。技术层面，公司
持续强化研发优势，新增专利申请 45 项，获授 23 项，在陶瓷基复合材
料、声学超材料等领域实现工程化应用突破。华秦光声开发的低频声场
成像设备及激光超声检测设备实现国产替代，高端声学设备订单快速增
长。产能建设方面，华秦航发智能加工项目预计 2025 年底全面投产，
上海瑞华晟二期陶瓷基复合材料项目同步推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，我们基本维持先前的预测，
预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.98/5.29/6.56 亿元，对应 PE

分别为 38/36/29 倍，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 4,409 4,524 4,965  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 2,637 2,624 2,472  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 0 

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 444 538 582 714 

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 6,799 7,457 8,348  利润总额 442 539 584 716 

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) 1.52 1.83 1.94 2.41 

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 5,035 5,565 6,220  归母净利率(%) 36.33 34.14 28.70 29.64 

少数股东权益 101 101 101 101       

所有者权益合计 4,674 5,136 5,665 6,321  收入增长率(%) 24.17 28.02 26.38 20.03 

负债和股东权益 6,047 6,799 7,457 8,348  归母净利润增长率(%) 23.56 20.31 6.24 23.93 

           

           

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 18.47 20.41 22.82 

投资活动现金流 (956) (561) (598) (532)  最新发行在外股份（百万股） 273 273 273 273 

筹资活动现金流 368 (7) (21) 3  ROIC(%) 7.10 7.32 7.07 7.99 

现金净增加额 (270) (384) 27 (102)  ROE-摊薄(%) 9.05 9.89 9.51 10.54 

折旧和摊销 52 132 196 257  资产负债率(%) 22.71 24.46 24.03 24.28 

资本开支 (602) (661) (733) (696)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.00 38.23 35.99 29.04 

营运资本变动 (75) (370) 13 (370)  P/B（现价） 2.97 3.78 3.42 3.06 

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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