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2026年 03月 26日 公司研究●证券研究报告

有研复材（688811.SH） 新股覆盖研究
投资要点

本周三（3月 25日）有一家科创板上市公司“有研复材”询价。

有研复材（688811）：公司主要从事金属复合材料及制品、特种有色金属合金制

品的研发、生产和销售。公司 2023-2025年分别实现营业收入 4.98亿元/6.10亿元

/5.75亿元，YOY依次为 20.18%/22.43%/-5.74%；实现归母净利润 0.54亿元/0.66

亿元/0.68 亿元，YOY 依次为-7.59%/21.66%/3.44%。根据公司初步预测，公司

2026Q1营业收入较 2025年同期增长 44.34%至 47.53%，归母净利润较 2025年

同期增长 39.67%至 112.54%。

 投资亮点：1、金属基复合材料作为军用领域刚需、正加速向民用领域渗透，

市场扩容空间广阔。金属基复合材料是通过材料复合化获得比传统单一金属

材料更具高强、轻质、高导热等综合优异性能的新材料，是国防军工装备升

级换代实现轻量化和高性能化的重要材料，近年来加速向智能终端等民用新

兴领域延伸渗透；根据中国复合材料工业协会数据，我国金属复合材料市场

规模有望由 2024年的 420亿元增至 2027年的 610亿元。然而，全球金属

基复合材料市场主要由美国 DWA等国际巨头主导，实现自主可控或成为推

动行业发展的关键。2、公司是国内最早从事金属基复合材料研制的单位之

一，现已成为我国航空航天及军工电子领域核心材料的主力供应商、深度绑

定重点装备型号。公司起源于 1992年成立的国家复合材料工程中心，是国

内最早从事金属基复合材料研制的单位之一，早期依托国家 863、973等重

大科研项目完成技术积累；于 2019年开启公司化运营、成为国务院国资委

直属央企中国有研所属二级产业化公司，后又吸收厦门火炬特材、形成金属

复合材料与特种有色金属合金制品的业务布局；2022年公司通过自主研发、

建成了国内第一条年产 400吨的铝基复合材料粉末冶金生产线。公司控股股

东“中国有研”是我国有色金属材料行业研发和产业培育的龙头单位、与国

防军工领域相关集团具备长期战略合作的基础，而公司作为集团内金属复合

材料领域的主体负责单位，亦逐步在军用领域占据较高地位：1）先后承担多

项军用关键材料重大项目攻关任务，完成了重点装备用铝基复合材料锻件、

电子封装用硅铝壳体、精密铝合金管材等产品的研制，成功突破海外技术封

锁；2）在保供方面发挥重要作用，现已作为唯一供方为重点航空装备提供了

铝基复合材料航空锻件，作为主要供应单位为我国重点雷达提供了微波组件

封装用硅铝复合材料、为航天卫星长期供应铝合金精密槽道热管型材、为航

空飞机提供铝合金精密管材等制品。3、公司持续拓展科技成果在民用领域的

批量化应用，其中智能终端成为近年来公司收入增长的贡献主力。公司逐步

从军品拓展至以智能终端、眼镜、汽车为代表的民用市场，其中：（1）智能

终端已成为公司近年来盈利的新增长点。公司不仅突破性地将高强韧铝基复

合材料成功引入智能终端领域、开发出满足高强度、轻薄化需求的铝基复合

材料箔/带材产品，成为智能手机龙头企业高端产品的重要供应商；还首创运

用热等静压制备钛铝双金属复合材料技术、成功开发智能手机一体化中框产

品，在头部手机厂商高端手机产品实现百万件级应用；2022-2024年公司智

能终端领域收入由不足百万元增至 1.7亿元。（2）公司亦积极开拓新能源汽

车、储能、5G基站等领域业务。精密铜基电阻合金是新能源汽车电池管理系
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统电流监控元器件的关键材料，同时也是 5G基站、直流充电桩、储能电站

等领域实现电流计量功能的关键材料；公司持续开发用于制作精密电流检测

元件分流器的精密锰铜合金产品，现有产品制作的分流器已批量用于上汽、

比亚迪等主流车企的电池管理系统，并在正泰电器等储能项目中实现应用。

 同行业上市公司对比：根据业务的相似性，选取航材股份、西部超导、钢研

高纳、西部材料、金天钛业为有研复材的可比上市公司。从上述可比公司来

看，2024年可比上市公司的平均收入规模为 29.65亿元，平均 PE-TTM（剔

除异常值/算数平均）为 52.27X，销售毛利率为 30.71%；相较而言，公司营

收规模及销售毛利率暂未及可比公司平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2023A 2024A 2025A
主营收入(百万元) 498.0 609.6 574.6

同比增长(%) 20.18 22.43 -5.74

营业利润(百万元) 65.3 76.2 78.3

同比增长(%) -9.08 16.76 2.72

归母净利润(百万元) 53.9 65.5 67.8

同比增长(%) -7.59 21.66 3.44

每股收益(元)

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、有研复材

公司是国务院国资委直属央企中国有研所属二级产业化公司，主要从事金属复合材料及制品、

特种有色金属合金制品的研发、生产和销售，业务分为金属复合材料及制品和特种有色金属合金

制品板块；主要产品包括金属基复合材料及制品、双金属复合材料及制品、特种铝合金制品和特

种铜合金制品等，广泛应用于航空航天、军工电子、智能终端、家用电器等领域。

作为国内从事金属基复合材料产业化的国家队，公司始终肩负着提升先进材料技术及产业化

水平、更好地服务国家战略的使命。公司是国家复合材料工程中心支撑单位，制定国家标准、国

家军用标准和行业标准合计 8项，累计获得省部级一等奖 2项，行业一等奖 5项，截至 2025 年

6月末，拥有授权专利 202项，在研科研项目 20余项。

（一）基本财务状况

公司 2023-2025 年分别实现营业收入 4.98 亿元 /6.10 亿元 /5.75 亿元，YOY 依次为

20.18%/22.43%/-5.74%；实现归母净利润 0.54 亿元 /0.66 亿元 /0.68 亿元，YOY 依次为

-7.59%/21.66%/3.44%。

2025H1，公司主营业务收入按业务类别可分为两大板块，分别为金属复合材料及制品（1.43

亿元，占 2025H1 主营收入的 63.33%）、特种有色金属合金制品（0.83亿元，2025H1主营收入

的 36.67%）；2022 年至 2025H1，金属复合材料及制品业务始终为公司主要收入来源，其收入

占比稳定在 55%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司专注于金属复合材料及制品、特种有色金属合金制品领域；根据主营产品类别，金属复

合材料及制品业务归属于金属复合材料行业，特种有色金属合金制品业务归属于特种有色金属合

金制品行业。

1、金属复合材料行业

金属基复合材料是以金属合金为基体、陶瓷或无机非金属为增强体，通过专有复合工艺把基

体和增强体复合形成的新材料。其既保持金属基体的优势，又能发挥增强体的特点，相较于单一

基体合金，具有高比强度、高比模量和耐疲劳等优异性能，被广泛应用于航空航天、军工电子、

智能终端、汽车工业等领域。

我国金属复合材料产业当前正加速向民用领域延伸渗透，智能终端、新能源汽车等民用新兴

产业需求推动市场规模快速增长。根据中国复合材料工业协会数据，我国金属复合材料市场规模

从 2020 年的 264 亿元增长到 2024 年的 420 亿元，年均复合增长率达 12.31%。到 2027 年，

市场规模将进一步增长至 610亿元。

图 5：中国金属复合材料市场规模（亿元）

资料来源：中国复合材料工业协会，华金证券研究所
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金属基复合材料最初被用于航空航天领域，随着研发能力与技术水平的不断提高和下游行业

的快速发展，应用范围逐步拓宽，市场规模不断扩大。根据中国复合材料工业协会数据，我国金

属基复合材料市场规模从 2020 年的 70 亿元增长到 2024 年的 110 亿元，年均复合增长率达

11.94%。到 2027年，市场规模将进一步增长至 212亿元。

图 6：中国金属基复合材料市场规模（亿元）

资料来源：中国复合材料工业协会，华金证券研究所

层状金属复合材料凭借产品性能及综合成本等因素，对传统材料的替换进程不断加快，市场

空间持续扩大。根据中国复合材料工业协会数据，我国层状金属复合材料市场规模从 2020年的

194.3亿元增长到 2024 年的 310亿元，年均复合增长率达 12.40%。到 2027年，市场规模将进

一步增长至 398亿元。

图 7：中国层状金属复合材料市场规模（亿元）

资料来源：中国复合材料工业协会，华金证券研究所

公司金属复合材料下游应用领域主要为航空航天、军工电子、智能终端、半导体设备等领域，

具体来看：

（1）航空航天：我国航空航天产业领域正处于技术升级与市场扩容的双重机遇期，新一代

直升机、高分辨卫星、深空探测装备、国产大飞机、航空发动机等尖端技术迭代催生新材料需求，

对所用材料性能提出了更加苛刻的要求。以结构材料为例，更加注重轻量化、高强度、高模量、

耐疲劳及耐高温等核心性能，该等性能的协同优化已成为新一代飞行器设计与制造材料的关键。
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传统的铝合金、钛合金等航空航天用轻质结构材料难以综合兼顾上述性能，在一些关键部件的需

求匹配上存在挑战。金属基复合材料凭借其增强体选择、组分设计的“可设计性”，实现针对不同

场景下性能需求的精准匹配，已成为航空航天领域关键部件的优选材料。

（2）军工电子：军工电子设备小型化、高功率、精密化发展趋势显著，对材料性能提出了

更高的要求。以雷达、电子对抗设备用微波组件封装壳体为例，其所用材料需要具有高强度的同

时还需具备高热导率和可调节热膨胀系数，传统单一的铝合金、钛合金等金属材料和陶瓷材料较

难同时满足上述多种性能要求，金属基复合材料是制造封装壳体的理想材料。军工电子产业在国

防信息化和自主可控双重驱动之下，技术和规模都在快速提升；根据前瞻产业研究院数据，2025

年我国军工电子行业市场规模预计将达到 5,012 亿元，2021-2025 年年均复合增长率将达到

9.33%。

（3）智能终端：智能终端产品在高频高速通信、轻量化和 AI智能普及的趋势下，对关键材

料提出了更高的要求。金属复合材料凭借其高导热性、轻量化等优势，在智能手机领域得到应用。

目前，国内部分头部手机厂商已将如碳化硅铝、钛铝等金属复合材料应用于手机电池仓、中框等

核心结构件，未来将进一步拓展应用场景，实现手机向超薄化、高可靠性与智能温控方向持续发

展，有望带动金属复合材料在智能终端行业广阔应用。根据WIND数据，2024 年全球智能手机

出货量达到 12.3亿部，同比增长 5.98%；2022至 2024年，我国智能手机出货量稳步上升，从

2022 年 2.6亿部增长至 2024年 2.9亿部，年均复合增长率为 5.67%。

（4）半导体设备：随着芯片制程的不断提升，半导体设备对加工精度、热稳定性等性能的

要求持续提高。铝基复合材料凭借其高模量、低膨胀、高导热性等特性，能有效满足上述需求，

为设备高效稳定运行提供保障，提升产品质量和生产效率。我国半导体设备自主化发展进程加速，

半导体设备行业用铝基复合材料需求也将随之增加。根据 SEMI 数据，2024年全球半导体制造

设备出货金额达到 1,171亿美元，同比增长 10%；2024 年中国大陆投资同比增长 35%，达到

496亿美元，是全球最大的半导体设备市场。

2、特种有色金属合金制品行业

特种铜合金是指通过向铜基体中添加镍、锡、锰、镁、钛等元素，并采用水平连铸、强力加

工、精准热处理等特定工艺，获得特殊性能（如高强度、高弹性模量、高电阻率等）的一类高性

能铜基合金。其核心特征在于通过成分优化设计，突破传统铜合金的性能局限，以满足极端或特

定工业应用场景的严苛需求，逐渐成为高端制造领域的核心材料之一。受益于航空航天、新能源

汽车、电工电子等下游领域需求的不断释放，特种铜合金正迎来市场高速增长与技术突破的双重

机遇。

（1）航空航天：航空航天领域是铝合金材料的高端应用领域之一。在航空领域，铝合金被

广泛用于飞机机翼、机身框架等部位，其轻质高强的特性可使飞机自重降低，提高燃油效率，降

低运营成本。此外，铝合金还可用于制造航空发动机的风扇叶片、机匣等部件，其良好的耐腐蚀

性和抗疲劳性能能够满足航空发动机的苛刻要求；在航天领域，铝合金用于制造火箭的箭体结构、

卫星的框架等，其轻质高强的特性有助于提高航天器的运载能力和可靠性。随着我国国防支出的

不断提升与商业航天的兴起，我国航空航天行业发展势头强劲。据高盛预测，未来五年内全球各

地将发射多达 70,000颗低轨道卫星，其中约 53,000颗来自中国，到 2035年，全球卫星的市场
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规模将从目前的 150亿美元增长到 1,080亿美元。此外，根据前瞻产业研究院数据，2029年中

国商业航天产业市场规模将达到 6.6万亿元人民币，2024-2029年年均复合增长率约 23%。

（2）汽车制造：随着全球对节能减排和轻量化需求的增长，汽车领域对铝合金的需求激增。

铝合金具有较高的强度、良好的铸造性能和塑性加工性能，使其成为汽车轻量化的理想材料；目

前，铝合金已在汽车领域尤其是车体、轮毂等部件上的应用日益广泛。此外，随着新能源汽车的

渗透率不断提升，汽车迎来电动化和智能化浪潮。高性能铜合金因其优异的导电性、导热性、高

强度和耐腐蚀性，被广泛应用于新能源汽车电流和信号传输、电机和电控系统元器件制造、充电

设施等应用场景。在新能源汽车市场的强力拉动下，我国乘用车销量持续上升；行业整体呈现出

广阔的增长空间与良好的发展韧性，有望带动特种铝合金和特种铜合金的需求快速增长。

（3）电工电子：特种铜合金因其优异的导电性、导热性、机械强度和耐腐蚀性，在电子器

件、能源传输和散热系统中的应用逐步扩大。如特种铜合金的高导电性可以确保高速数据连接器

的信号传输稳定，高导热性可以满足高功率充电器的性能需求。新兴领域的快速发展将进一步拉

动高性能特种铜合金材料创新和产业链升级。根据博研咨询数据，2023年中国电子级铜合金市

场规模为 456亿元，随着新能源汽车产业快速发展，5G基站建设持续推进，物联网、人工智能

等新兴技术的应用推广使得通信设备领域对高性能电子级铜合金的需求持续旺盛，2025年中国

电子级铜合金市场规模将进一步扩大至 678亿元。

（三）公司亮点

1、金属基复合材料作为军用领域刚需、正加速向民用领域渗透，市场扩容空间广阔。金属

基复合材料是通过材料复合化获得比传统单一金属材料更具高强、轻质、高导热等综合优异性能

的新材料，最初被用于航空航天领域，并逐步成为国防军工装备升级换代实现轻量化和高性能化

的重要材料，近年来又加速向智能终端、新能源汽车等民用新兴领域延伸渗透，其市场发展前景

良好；根据中国复合材料工业协会数据，我国金属复合材料市场规模有望由 2024年的 420亿元

增至 2027年的 610亿元、期间年均复合增长率达 13.25%。然而，全球金属基复合材料市场主

要由美国 DWA等国际巨头主导，部分高端产品对华出口受到西方国家的技术管制和贸易限制，

因此实现自主可控成为推动行业发展的关键。

2、公司是国内最早从事金属基复合材料研制的单位之一，现已成为我国航空航天及军工电

子领域核心材料的主力供应商、深度绑定重点装备型号。公司起源于 1992 年成立的国家复合材

料工程中心，是国内最早从事金属基复合材料研制的单位之一，早期依托国家 863、973等重大

科研项目完成技术积累；于 2019年开启公司化运营、成为国务院国资委直属央企中国有研所属

二级产业化公司，后又吸收厦门火炬特材、形成金属复合材料与特种有色金属合金制品的业务布

局；2022年公司通过自主研发、建成了国内第一条年产 400吨的铝基复合材料粉末冶金生产线。

据招股书披露，公司控股股东“中国有研”是我国有色金属材料行业研发和产业培育的龙头单位、

与国防军工领域相关集团具备长期战略合作的基础，而公司作为集团内金属复合材料领域的主体

负责单位，亦逐步在军用领域占据较高地位：1）先后承担多项军用关键材料重大项目攻关任务，

开发出面向航空航天、军工电子领域的高强韧铝基复合材料、高导热铝基复合材料、高强韧铝合

金材料等，并完成了重点装备用铝基复合材料锻件、电子封装用硅铝壳体、精密铝合金管材等产

品的研制，成功突破海外技术封锁；2）在保供方面发挥重要作用，现已作为唯一供方为重点航
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空装备提供了铝基复合材料航空锻件，作为主要供应单位为我国重点雷达提供了微波组件封装用

硅铝复合材料、为航天卫星长期供应铝合金精密槽道热管型材、为航空飞机提供铝合金精密管材

等制品。

3、公司持续拓展科技成果在民用领域的批量化应用，其中智能终端成为近年来公司收入增

长的贡献主力。公司立足于航空航天、军工电子等领域的技术积累，逐步从军品拓展至以智能终

端、眼镜、汽车为代表的民用市场，其中：（1）智能终端已成为公司近年来盈利的新增长点。公

司不仅突破性地将高强韧铝基复合材料成功引入智能终端领域、开发出铝基复合材料箔/带材产

品（电池仓和风扇盖等）以满足高强度、轻薄化的市场需求，成为了智能手机龙头企业高端产品

的重要供应商；还首创运用热等静压制备钛铝双金属复合材料技术、成功开发智能手机一体化中

框产品，在头部手机厂商高端手机产品实现百万件级应用；2022-2024年公司智能终端领域收入

实现较快增长、由不足百万元增至 1.7亿元。（2）公司亦积极开拓新能源汽车、储能、5G基站

等领域业务。据问询函回复披露，精密铜基电阻合金是新能源汽车电池管理系统电流监控元器件

的关键材料，也是 5G基站、直流充电桩、储能电站等领域实现电流计量功能的关键材料；公司

持续开发用于制作精密电流检测元件分流器的精密锰铜合金产品，现有产品制作的分流器已批量

用于上汽、比亚迪等主流车企的电池管理系统，并在正泰电器等储能项目中实现应用；预期随着

前述下游市场的发展，精密铜基电阻合金市场需求有望迎来稳步增长。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 2个项目，以及补充流动资金。

1、先进金属基复合材料产业化项目二期：项目拟新增功能复合材料及器件（石墨铝复合材

料、梯度硅铝复合材料及石墨铝复合材料板材）产能 510万件，结构复合材料及器件（手机电

池仓、手机中框和支撑板）产能 1,200万套，进一步提升公司的产品竞争力和市场占有率。

2、研发中心项目：项目在现有工艺技术的基础上针对超高导热金属基复合材料及构件、多

功能层状复合材料制备成型技术、轻质高强韧高刚度铝基复合材料结构件制备技术等进行研究，

提高金属基复合材料及器件加工工艺及产品性能。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）
项目投资期

1 先进金属基复合材料产业化项目二期 64,449.83 64,449.83 3年

2 研发中心项目 12,955.89 12,955.89 3年

3 补充流动资金 12,594.28 12,594.28 -

总计 90,000.00 90,000.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2025 年度，公司实现营业收入 5.75亿元，同比减少 5.74%；实现归属于母公司净利润 0.68

亿元，同比增长 3.44%。根据管理层初步预测，公司预计 2026Q1实现营业收入 9,508.98 万元
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至 9,719.72 万元，较 2025年同期增长 44.34%至 47.53%；预计实现归母净利润-151.83万元至

31.55万元，较 2025年同期增长 39.67%至 112.54%；预计扣非归母净利润亏损 186.61万元至

370.00万元，较 2025年同期增长 1.41%至 50.28%。

公司聚焦金属复合材料及制品、特种有色金属合金制品领域；根据业务的相似性，选取航材

股份、西部超导、钢研高纳、西部材料、金天钛业为有研复材的可比上市公司。从上述可比公司

来看，2024 年可比上市公司的平均收入规模为 29.65亿元，平均 PE-TTM（剔除异常值/算数平

均）为 52.27X，销售毛利率为 30.71%；相较而言，公司营收规模及销售毛利率暂未及可比公司

平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2024年营业收

入(亿元)
2024年

营收增速

2024年归

母净利润

（亿元）

2024年归

母净利润

增速

2024年

销售毛利

率

2024年

ROE（摊

薄）

688563.SH 航材股份 270.32 49.58 29.32 4.62% 5.81 0.84% 29.64% 5.70%

688122.SH 西部超导 465.29 54.95 46.12 10.91% 8.01 6.44% 33.55% 12.31%

300034.SZ 钢研高纳 145.68 166.60 35.24 3.40% 2.49 -22.08% 31.66% 7.26%

002149.SZ 西部材料 207.44 232.60 29.46 -8.70% 1.58 -19.59% 20.64% 5.36%

688750.SH 金天钛业 83.57 101.57 8.08 0.91% 1.52 3.04% 38.05% 7.32%

平均值 234.46 52.27 29.65 2.23% 3.88 -6.27% 30.71% 7.59%

688811.SH 有研复材 / / 6.10 22.43% 0.66 21.66% 27.74% 11.44%
资料来源：Wind（数据截至日期：2026年 3月 25日），华金证券研究所

备注：PE-TTM均值计算剔除 PE值偏高的钢研高纳、西部材料、金天钛业。

（六）风险提示

客户集中度较高风险、产品及技术创新的风险、军品审价导致业绩波动的风险、下游市场需

求变化的风险、国际贸易摩擦风险、主要原材料价格波动风险、毛利率波动风险、经营业绩波动

风险、政府补助及税收优惠政策变动的风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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