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新签订单快速增长，多元化布局展新颜 

—— 华秦科技点评报告 
 2025 年 8 月 30 日 

 

⚫ 事件：公司发布 25 年半年报，实现营收 5.16 亿元，同比增加 6.44%；归母

净利润 1.46 亿元，同比减少 32.45%。  

⚫ Q2 环比业绩向好,毛利率承压 。2025H1 公司各业务板块及子公司规模化生

产能力释放，营收 5.16 亿（YoY+6.44%），归母净利 1.46 亿，同比下降 32.5%。

单季来看，25Q2 收入 2.75 亿（YoY+15.7%，QoQ+13.9%），归母净利 0.83

亿（YoY-18.0%，QoQ+32.4%），系研发费用大幅提升, 同比增收不增利。

但环比来看，因 Q2 毛利率显著提升，业绩大幅改善，凸显经营韧性。  

⚫ 毛利率承压：25H1 毛利率 47.6%（YoY-8.7pct），主因：1）产品结构

转型影响：特种功能材料等产品更新换代进行时，跟研试制产品占比逐

步提高, 25H1 占本部收入超过 50%，新型号产品暂未规模化生产，成本

较高。2）子公司产能爬坡期成本压力：控股子公司相关产线处于产能逐

步爬坡阶段，规模化生产能力逐步释放。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，对整体盈利水平造成阶段性压力 。  

⚫ 研发端大幅扩张，费用率显著增长： 期间费用率 25.0%，YoY+9.2pct，

其 中 因 研发 人 员增 加 及跟 研 项目 较 多 ， 研发 费 用率 13.6%， 同 比增 加

6.8pct，成为费用率增长的主要推手，研发端持续推进将有效巩固公司

的技术壁垒，为长期可持续发展构建基础；因控股子公司规模扩张，折

旧费用以及摊销增长，管理费用率 7.6%，同比增加 0.9pct。  

⚫ 现金流向好：在回款稳定的同时，公司合理匹配采购节奏，25H1 经营现

金流净额 0.98 亿元，同比增长 55.2%。  

⚫ 合同负债大增：25H1 合同负债 0.33 亿元，较期初增长 64.0%，或显示

在手订单增幅较大。存货 3.2 亿，较期初增长 46.2%，其中原材料、产

成品和发出商品分别较期初大涨 58.5%、57.7%和 56.0%，原材料备货

充足以快速响应市场需求，提升交付能力 。  

⚫ 持续推进产品多元化布局，新签订单高速增长。公司本部 25H1 营收 4.51

亿元，2025 年以来，常温特种功能材料方向已签订单约 0.82 亿元，业务量持

续扩大，增长迅速。特种功能材料维修领域业务开展顺利 ，全年预计签单量

约 1.3-1.5 亿元。此外，多元化布局逐步进入收获期，子公司业务呈现多点开

花新局面：  

⚫ 华秦航发实现营收 0.72 亿元（同比+201.5%），上半年合计签订订单约

1.57 亿元，增速较为明显。  

⚫ 华秦光声收入约 0.08 亿元（同比+664.5%），其声学检测设备实现国产

替代，H1 新签订单约 0.26 亿元，全年预计签订订单约 0.8 亿元。  

⚫ 上海瑞华晟已向客户交付部分零部件开展验证，并持续拓展陶瓷基复合

材料在航空发动机、航空器机身及燃气轮机方向的应用。已累计签订科

研试制订单约 0.23 亿元，全年预计签订订单约 0.5 亿元。  

⚫ 安徽汉正聚焦航空航天、新能源汽车、机器人等领域，推进超细晶轮盘

等先进制造技术产业化，目前在 部分产品正在进行样件试制与验证 。  

⚫ 产 能 逐 步爬 坡， 规 模效 应 有望 释 放 ：公司加 快推进本部 及子公司各项目 建

设，相关产线处于产能逐步爬坡阶段，规模效应有望快速释放 。华秦航发航

空零部件智能加工与制造项目基本投产，并持续开展零部件工序验证工作，
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预计 25 年底实现全面投产。上海瑞华晟二期项目或将在 25 年底建成，实现

产能提升扩容。安徽汉正持续开展超细晶管材、棒材、盘件生产线建设及产

线配套建设，部分单机产线在开展样件试制。  

⚫ 投资建议：公司持续推进产品多元化布局，已形成本部（特种功能材料）、

华秦航发（航天航空零部件）、华秦光声（声学超材料及声学仪器）、上海瑞

华晟（航空航天用陶瓷基复合材料 ）、安徽汉正（超细晶零部件）五大业务主

体，精准覆盖产业链需求。目前公司多项产品处于跟研试制阶段，待相关产

品逐步转入批产后，业务规模有望迈上新台阶。预计公司 2025-2027 年净利

润分别为 4.14/5.63/7.12 亿元，EPS 分别为 1.52/2.06/2.61 元，当前股价对

应 PE 分别为 45/33/26 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：行业需求波动的风险；新产品市场开拓不及预期的风险，产能释

放不及预期。  

表1：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 11.39  13.69  17.45  21.71  

收入增长率% 24.17  20.16  27.46  24.45  

归母净利润（亿元） 4.14  4.14  5.62  7.12  

利润增速% 23.56  0.10  35.68  26.70  

毛利率% 50.69  47.30  49.60  50.50  

摊薄 EPS(元) 1.52  1.52  2.06  2.61  

PE 45.38  45.34  33.42  26.37  

PB 4.11  3.79  3.44  3.07  

PS 16.49  13.72  10.77  8.65  

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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表2：公司财务预测表 

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 42.00  47.15  54.20  63.22   营业收入 11.39  13.69  17.45  21.71  

现金 10.59  15.56  21.55  29.31   营业成本 5.62  7.21  8.79  10.75  

应收账款 7.78  7.48  7.99  8.65   营业税金及附加 0.09  0.08  0.10  0.14  

其它应收款 0.04  0.04  0.05  0.06   销售费用 0.21  0.23  0.30  0.37  

预付账款 0.08  0.07  0.09  0.11   管理费用 0.74  0.73  0.89  1.11  

存货 2.20  2.58  2.88  3.20   财务费用 0.13  -0.04  -0.15  -0.28  

其他 21.30  21.42  21.65  21.90   资产减值损失 0.01  -0.19  -0.14  -0.14  

非流动资产 18.47  17.97  17.28  16.39   公允价值变动收益 -0.04  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.26  0.25  0.24  0.23   投资净收益 0.59  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5.82  7.14  7.88  8.14   营业利润 4.44  4.38  6.25  8.33  

无形资产 1.40  1.32  1.25  1.17   营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 10.99  9.26  7.92  6.86   营业外支出 0.03  0.00  0.00  0.00  

资产总计 60.47  65.12  71.49  79.61   利润总额 4.42  4.38  6.25  8.33  

流动负债 6.62  7.46  8.68  9.91   所得税 0.49  0.44  0.62  0.83  

短期借款 0.73  1.23  1.73  2.23   净利润 3.93  3.95  5.62  7.50  

应付账款 4.24  4.01  4.40  4.78   少数股东损益 -0.21  -0.20  0.00  0.37  

其他 1.65  2.22  2.55  2.91   归属母公司净利润 4.14  4.14  5.62  7.12  

非流动负债 7.11  7.34  7.34  7.34   EBITDA 4.53  5.00  6.89  8.94  

长期借款 5.45  5.45  5.45  5.45   EPS（元） 1.52  1.52  2.06  2.61  

其他 1.66  1.89  1.89  1.89        

负债合计 13.73  14.80  16.02  17.25   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1.01  0.81  0.81  1.18   营业收入 24.17% 20.16% 27.46% 24.45% 

归属母公司股东权益 45.73  49.52  54.66  61.17   营业利润 67.48% -1.31% 42.46% 33.37% 

负债和股东权益 60.47  65.12  71.49  79.61   归属母公司净利润 23.56% 0.10% 35.68% 26.70% 

      毛利率 50.69% 47.30% 49.60% 50.50% 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 36.33% 30.27% 32.22% 32.80% 

经营活动现金流 3.18  4.64  6.42  8.23   ROE 9.05% 8.37% 10.29% 11.64% 

净利润 3.93  3.95  5.62  7.50   ROIC 6.58% 6.66% 8.53% 10.10% 

折旧摊销 0.52  0.65  0.79  0.89   资产负债率 22.71% 22.72% 22.41% 21.67% 

财务费用 0.20  0.23  0.24  0.26   净负债比率 -6.71% -14.26% -22.84% -31.95% 

投资损失 -0.59  0.00  0.00  0.00   流动比率 6.34  6.32  6.24  6.38  

营运资金变动 -0.75  -0.40  -0.53  -0.74   速动比率 5.91  5.87  5.81  5.95  

其它 -0.12  0.21  0.31  0.32   总资产周转率 0.20  0.22  0.26  0.29  

投资活动现金流 -9.56  -0.23  -0.21  -0.11   应收账款周转率 1.58  1.79  2.26  2.61  

资本支出 -6.02  -0.30  -0.20  -0.10   应付账款周转率 1.39  1.75  2.09  2.34  

长期投资 -4.17  -0.01  -0.01  -0.01   每股收益 1.52  1.52  2.06  2.61  

其他 0.62  0.08  0.00  0.00   每股经营现金 1.17  1.70  2.36  3.02  

筹资活动现金流 3.68  0.57  -0.22  -0.36   每股净资产 16.78  18.17  20.05  22.44  

短期借款 -0.61  0.50  0.50  0.50   P/E 45.38  45.34  33.42  26.37  

长期借款 3.66  0.00  0.00  0.00   P/B 4.11  3.79  3.44  3.07  

其他 0.64  0.07  -0.72  -0.86   EV/EBITDA 39.29  36.16  25.44  18.79  

现金净增加额 -2.70  4.97  5.99  7.76   PS 16.49  13.72  10.77  8.65  

资料来源：中国银河证券研究院
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