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事件：公司发布 25 年中报，上半年公司实现营收 5.16 亿元（+6.44%），实现归母净利

1.46 亿元（-32.45%）。 

⚫ 财务指标较一季度改善，下半年有望延续好转趋势。Q2 公司实现营收 2.75 亿元

（+15.74%），增速较 Q1 的 -2.48%回升明显；实现归母净利 0.83 亿元（ -

18.00%），较 Q1 的-45.23%降幅收窄。截至报告期末公司存货 3.21 亿元，较期初

增长 46.15%；合同负债 0.33 亿元，较期初增长 64.04%，两项指标均创历史新高说

明公司在手订单和生产任务增长明显。此外，存货中发出商品期末余额 1.49 亿元，

较期初增长 55.96%，说明公司下半年待确收产品有明显增长。基于各项前瞻性指标

向好，我们认为公司下半年好转趋势有望延续。 

⚫ 毛利率下降、研发费用提升影响利润率表现，未来随着确收好转叠加子公司扭亏，

盈利能力有望改善。报告期公司毛利率 47.57%，较去年同期下降 8.70pct，但随着

产品结构转型和子公司产能爬坡，后续将逐步回升（单 Q2 已恢复至 53.52%）。报

告期研发费用率 13.61%，较去年同期增长 6.8pct，主要是研发人员增加及跟研项目

较多所致。此外，报告期 4 家子公司均处于亏损状态，主要由于相关产线处于建设

期，资本化支出、试运行成本及未达产产线的运营成本较高。我们认为随着前期科

研项目在十五五逐步落地，子公司前沿项目转批产，公司盈利有望改善。 

⚫ 特种功能材料有望在十五五迎来新一轮高增长，新业务布局奠定第二增长曲线。公

司本部特种功能材料等产品正处于产品更新换代的关键阶段，跟研试制产品收入占

比较往年提高，但由于尚未定型批产，受工艺路线优化、新建产线调试及良品率爬

坡等因素影响，成本暂时较高。我们认为当前特种功能材料行业正处于高速成长

期，随着十五五新军机批产列装以及维修需求的增加，市场需求将迎来阶梯式提

升，公司作为行业龙头有望进入新一轮高增长。子公司陶瓷基复材、超细晶零部件

等当前仍处于研发与攻关阶段，目前收入体量较小，需要大量研发投入且尚未产生

利润，但我们认为这些新业务布局也将在十五五中后期成长为公司第二增长曲线。 

⚫  

 

⚫ 维持 25-27 年归母净利润预期为 4.32、5.89 亿元、7.58 亿元。参考可比公司 25 年

估值水平，对应 25 年 49倍 PE，目标价 77.42 元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 军品定价造成盈利能力波动风险；预研在研产品批产进度不及预期 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 917 1,139 1,355 1,753 2,189 

  同比增长(%) 36.4% 24.2% 18.9% 29.4% 24.8% 

营业利润(百万元) 265 444 485 660 848 

  同比增长(%) -29.1% 67.5% 9.1% 36.3% 28.4% 

归属母公司净利润(百万元) 335 414 432 589 758 

  同比增长(%) 0.5% 23.6% 4.4% 36.4% 28.5% 

每股收益（元） 1.23 1.52 1.58 2.16 2.78 

毛利率(%) 57.8% 50.7% 49.7% 50.7% 51.0% 

净利率(%) 36.5% 36.3% 31.9% 33.6% 34.6% 

净资产收益率(%) 8.4% 9.4% 9.1% 11.5% 13.5% 

市盈率 57.9 46.8 44.9 32.9 25.6 

市净率 4.6 4.2 4.0 3.6 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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 附录 

表 1：华秦科技可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/8/22 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

钢研高纳 300034 18.29  0.31  0.33  0.41  0.47  58.62  55.01  44.31  38.77  

佳驰科技 688708 79.21  1.29  1.54  1.94  2.37  61.25  51.31  40.87  33.42  

航发动力 600893 40.81  0.32  0.29  0.39  0.52  126.46  142.54  103.90  78.72  

航材股份 688563 57.67  1.29  1.46  1.70  2.00  44.66  39.58  33.92  28.87  

航宇科技 688239 37.10  0.98  1.32  1.68  2.07  37.75  28.01  22.12  17.95  

 
调整后

平均 
     54.85 48.63 39.70 33.69 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,085 1,059 705 723 972  营业收入 917 1,139 1,355 1,753 2,189 

应收票据、账款及款项融资 923 855 1,007 1,304 1,627  营业成本 388 562 681 865 1,073 

预付账款 3 8 10 13 16  销售费用 15 21 24 29 33 

存货 125 220 267 338 420  管理费用 233 74 86 103 119 

其他 1,874 2,057 2,215 2,222 2,229  研发费用 74 91 109 132 158 

流动资产合计 4,011 4,200 4,204 4,599 5,264  财务费用 (8) 13 16 18 17 

长期股权投资 29 26 29 29 29  资产、信用减值损失 25 4 25 15 5 

固定资产 288 582 944 1,224 1,407  公允价值变动收益 5 (4) 0 0 0 

在建工程 457 797 779 702 587  投资净收益 57 59 59 59 59 

无形资产 111 140 135 130 125  其他 10 15 13 10 6 

其他 266 302 335 334 332  营业利润 265 444 485 660 848 

非流动资产合计 1,151 1,847 2,222 2,418 2,480  营业外收入 5 0 0 0 0 

资产总计 5,162 6,047 6,425 7,018 7,743  营业外支出 0 3 3 3 3 

短期借款 134 73 73 73 73  利润总额 270 442 482 658 846 

应付票据及应付账款 395 477 578 734 911  所得税 11 49 72 99 127 

其他 85 112 116 123 131  净利润 259 393 410 559 719 

流动负债合计 613 662 768 931 1,116  少数股东损益 (76) (21) (22) (30) (39) 

长期借款 179 545 545 545 545  归属于母公司净利润 335 414 432 589 758 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.23 1.52 1.58 2.16 2.78 

其他 60 166 155 155 155        

非流动负债合计 239 711 700 700 700  主要财务比率      

负债合计 853 1,373 1,467 1,630 1,815   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 106 101 78 48 9  成长能力      

实收资本（或股本） 139 195 273 273 273  营业收入 36.4% 24.2% 18.9% 29.4% 24.8% 

资本公积 3,113 3,061 2,983 2,983 2,983  营业利润 -29.1% 67.5% 9.1% 36.3% 28.4% 

留存收益 950 1,317 1,624 2,083 2,663  归属于母公司净利润 0.5% 23.6% 4.4% 36.4% 28.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,309 4,674 4,958 5,387 5,928  毛利率 57.8% 50.7% 49.7% 50.7% 51.0% 

负债和股东权益总计 5,162 6,047 6,425 7,018 7,743  净利率 36.5% 36.3% 31.9% 33.6% 34.6% 

       ROE 8.4% 9.4% 9.1% 11.5% 13.5% 

现金流量表       ROIC 5.8% 8.2% 7.8% 9.9% 11.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 259 393 410 559 719  资产负债率 16.5% 22.7% 22.8% 23.2% 23.4% 

折旧摊销 20 42 69 110 145  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) 13 16 18 17  流动比率 6.54 6.34 5.48 4.94 4.72 

投资损失 (57) (59) (59) (59) (59)  速动比率 6.34 6.01 5.13 4.58 4.34 

营运资金变动 (242) 51 (98) (215) (231)  营运能力      

其它 103 (122) (46) 0 0  应收账款周转率 1.8 1.6 1.6 1.7 1.6 

经营活动现金流 75 318 292 413 591  存货周转率 4.6 3.3 2.8 2.9 2.8 

资本支出 (502) (728) (406) (306) (206)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

长期投资 (29) 3 (3) 0 0  每股指标（元）      

其他 354 (232) (95) 59 59  每股收益 1.23 1.52 1.58 2.16 2.78 

投资活动现金流 (178) (956) (505) (248) (148)  每股经营现金流 0.54 1.64 1.07 1.52 2.17 

债权融资 183 381 0 0 0  每股净资产 15.42 16.78 17.90 19.59 21.72 

股权融资 97 4 (0) 0 0  估值比率      

其他 29 (16) (141) (148) (194)  市盈率 57.9 46.8 44.9 32.9 25.6 

筹资活动现金流 308 368 (141) (148) (194)  市净率 4.6 4.2 4.0 3.6 3.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 61.5 34.2 29.9 21.6 16.9 

现金净增加额 205 (270) (354) 18 249  EV/EBIT 66.4 37.3 34.1 25.2 19.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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