
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 1 

 

 

[Table_Title] 

新股介绍|一流金属复材企业，卡位核心前景

广阔 
[Table_Title2] 
有研复材（688811） 

 
[Table_Summary] ►金属复合材料高新技术产业。公司金属基复合材料历经三十

余年的研究开发，形成了国内领先、国际一流的金属基复合材

料粉末冶金产业化技术，产品广泛应用于航空航天、军工电

子、智能终端等国家重点工程和战略新兴行业。2022年至

2025年，公司营业收入分别为 4.14/ 4.97/ 6.10/5.74亿元，

归母净利润为 0.58/ 0.54/ 0.66/ 0.69亿元，毛利率分别

29.81%/ 28.51%/ 27.74%/ 29.16%，净利率分别 18.13%/ 

12.43%/ 11.23%/ 11.97%。 

►下游创造新需求，行业发展前景良好。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。随着技术工

艺提升和产品种类增加，金属复合材料的应用范围也从最初的

航空航天等领域不断向军工电子、智能终端、半导体设备等领

域渗透。应用领域不断开拓和细分领域的纵深发展为金属复合

材料的市场需求提供了持续动能。 

►公司产品富有竞争力，技术体系世界一流。公司金属基复合

材料历经三十余年的研究开发，形成了国内领先、国际一流的

金属基复合材料粉末冶金产业化技术，产品广泛应用于航空航

天、军工电子、智能终端等国家重点工程和战略新兴行业。三

十多年来，公司围绕双金属复合材料先后开发出多项产业化技

术和产品。公司率先在国内开发出镁包覆钢、铝包覆钢热挤压

复合技术，并用以生产牺牲阳极制品，相关产品和技术达到国

内领先、国际一流水平，公司成为 Rheem、 A.O.Smith 等全

球知名热水器公司的主要供应商。 

►市场需求不断扩大，国家政策加以支持。市场对公司相关

产品的需求持续增长。在国家政策大力支持高端制造国产替

代的背景下，上游供应链迎来新的发展机遇。同时，国际贸

易环境的不确定性使得海外供应链稳定性承压，进一步推动

国内企业对关键材料及制品的本土化需求。在此趋势下，公

司有望凭借技术积累和市场布局，实现业务规模与市场份额

的同步提升。2022年度-2024年度，公司营业收入复合增长

率达 20.3%，未来仍具备较强的持续增长潜力。 
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国内市场表现 

[Table_Market1] 指数  收盘  涨跌  幅度（%） 

上证综合指数 4027.21 0.58 0.01 

深证成份指数 14498.45 -141.50 -0.97 

沪深 300 指数 4685.25 -16.04 -0.34 

中小板指数 8866.23 -91.66 -1.02 

创业板指数 3514.96 -43.57 -1.22 
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国际贸易摩擦风险、毛利率波动风险、经营业绩波动风险、

主要原材料价格波动风险、军品审价导致业绩波动的风险、

产品及技术创新的风险。 
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1.行业：金属复材和特种有色金属合金 

1.1.金属复材行业介绍 

1.1.1.金属复合材料行业 

金属复合材料是由两种或多种不同性质的金属或金属与非金属，通过各种方法复

合而成的一类新材料。金属复合材料通过组分材料间的协同效应、综合各组分的优点，

使金属复合材料呈现出优异的综合性能，从而满足特定场景的性能需求。 

产业总体加速向民用领域延展，新需求推动市场规模不断增长。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 1 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，公司招股说明书，华西证券研究所  

金属复合材料按结构特点可分为金属基复合材料和层状金属复合材料，其中金属

基复合材料包括连续纤维增强、非连续增强金属基复合材料，后者包括颗粒、 晶须

和短纤维增强金属基复合材料。 

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

和下游行业快速发展，应用范围拓宽，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。 

层状金属复合材料凭借产品性能及综合成本等因素，对传统材料的替代进程不断

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。 
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下游应用场景不断开拓，市场需求日益扩大。随着技术工艺提升和产品种类增

加，金属复合材料的应用范围也从最初的航空航天等领域不断向军工电子、智能终端、

半导体设备等领域渗透。随着产业化规模扩大和成本降低，金属复合材料制品向航空

航天固定翼飞机、智能终端结构件、信息通讯及军工电子封装壳体等细分领域纵深发

展。应用领域的不断开拓和细分领域的纵深发展为金属复合材料的市场需求提供了持

续动能。 

国家先后出台相关政策，为行业发展提供机遇。国家先后出台一系列支持金属

复合材料行业发展政策，包括《关于加快推动制造业绿色化发展的指导意见》、《关

于推动未来产业创新发展的实施意见》、《“十四五”原材料工业发展规划》等，这些

政策对金属复合材料的高质量发展提出相应要求，为行业相关产品的发展提供了机遇。 

国防军工等领域装备国产化需求推动行业技术发展，国际市场有望打开。在我

国国防军工产业快速发展、高端材料国产化需求迫切的背景下，国内高端金属复合材

料企业进入技术创新发展快车道。国内企业在金属复合材料领域突破技术壁垒，如航

空航天用铝基复合材料、半导体封装材料等产品达到国际水平，实现了部分进口替代

此外，“一带一路”倡议助力企业开拓海外市场，尤其在东南亚、中东等基础设施建设

需求旺盛的地区，金属复合材料在管道、建筑结构、智能终端等领域的出口潜力巨大。 

1.1.2.金属复材下游应用领域 

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： 

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，

新一代尖端技术迭代催生新材料需求，对性能提出更苛刻要求。军用航空航天在国防

军工领域占据着举足轻重的地位。国防军费是军工产业 发展的重要资金来源。我国

国防支出预算自 2022 年以来每年保持 7%以上的增 速，2025 年增至 1.78 万亿元。

民用航空航天方面，根据中国商用飞机有限责任 公司数据，2024-2043 年中国各类

型客机交付量预计达 9,336 架，市场价值约 1.4 万亿美元，中国将成为全球最大的单

一航空市场。前述市场将对金属基复合 材料带来强劲的需求拉动。 

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。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

图 2 中国金属基复合材料市场规模（亿元）  图 3 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，公司招股说明书，华西证券

研究所 

 资料来源：中国复合材料工业协会 ，公司招股说明书，华西证

券研究所 
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能手机领域得到应用。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 体设备国产替代进程加速，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。 

1.2.特种有色金属合金制品 

1.2.1.特种有色金属合金制品 

特种铝合金拥有优异性能。超越常规铝合金的高强、耐腐蚀、耐高温等优异性

能，广泛应用于航空航天、轨道交通等领域，长期以来一直是全球航空航天领域不可

缺少的关键轻质结构材料。根据中国工程院《我国航空铝合金产业发展战略研究》数

据，2025 年我国航空铝合金的需求将达到 5~10 万吨/ 年，到 2035 年将达到 15~20

万吨/年。特种铜合金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。 

作为高端制造的核心基础材料，加速向战略性新兴产业渗透。在航空航天、高

速铁路、新能源汽车等领域，特种铝合金凭借高比强度、耐热耐蚀等特性，成为轻量

化机身、高载荷结构件的首选材料，市场需求随全球高端装备升级持续攀升。特种铜

合金在新能源、5G 通信及集成电路中的关键作用日益凸显：新能源汽车充电系统、

储能电路连接依赖其高导电与抗腐蚀性能；5G 基站天线、数据中心散热模块则亟需

铜合金在高频信号传输与高效热管理中的稳定表现，推动电工电子用特种铜合金规模

快速扩张。 

技术发展将聚焦性能突破与生产效能的协同提升。针对特种铝合金，通过合金

成分优化设计、大规格整体成形技术及精密热处理工艺创新，重点开发兼具超高强度、

耐损伤容限及耐热性能的 7xxx/2xxx 系高端合金，满足航空航天大尺寸构件高效精密

制造需求。特种铜合金则致力于导电性、机械强度与抗环境腐蚀的多性能平衡，优化

高强高导铜基复合材料在极端工况下的稳定性，并开发高频高速场景专用铜合金，以

适配 5G 通信与集成电路的微型化、高可靠 性要求。两者均通过智能制造装备升级与

工艺革新，实现从单一性能突破向综合效能跃升的跨越。 

1.2.2.特种有色金属合金制品下游应用领域 

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。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
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轻量化的理想材料。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。根据中国汽

车 工业协会数据，2024 年，我国乘用车销量达到 2,756.3 万辆，较 2020 年 2,017.8 

万辆增长 36.60%，年均复合增长率为 8.11%，其中新能源汽车销量达 1,286.6 万辆，

同比增长 35.5%。中国汽车工业协会预测 2025 年新能源汽车销量将达到 1,600 万辆

（含出口）。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。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。 

2.有研复材：产品介绍+历年财务数据+公司亮点 

2.1.产品介绍 

公司是一家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

产和销售的高新技术企业。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，公司产品广泛应用于航空航天、军工电子、智能终端、家用

电器等领域。 

表 1 公司的主要产品 

分类  细节分类 代表产品名称 产品图片 主要性能 主要用途  

金属基

复合材

料及制

品  

结构复合材料 

航空航天领域铝基复合材料锻件  

 

碳化硅铝基复合材料，低密

度、高弹性模量、高强度、高

疲劳强度；应用在高应力、复

杂动载荷的环境 

直升机传动承力部件；飞机隔

框和支架类结构件；航天卫星

支架承力结构件 

智能终端领域铝基复合材料结构件 

 

碳化硅铝基复合材料，低密

度、超薄、超高强度、高模量 

手机电池仓；笔记本电脑风扇

等结构件  

功能结构一体

化复合材料  

石墨铝复合材料（雷达封装壳体） 

 

超高导热石墨铝复合材料，热 

导  率、低密度可快速均温，服
役稳定可靠，无 VC 等其他相

变均热构件存在的工质泄漏风

险  

卫星计算与通信遥感模块，机

载、地面特种计算机，高功率

雷达微波组件等直接承载高功
率电子器件的高效导热/均热

零部件  

梯度硅铝复合材料（雷达封装壳

体）  

 

透光和芯片防护，兼顾耐硫耐

热与高低温性能 

新一代雷达微波组件封装壳

体，小型化激光发生器组件壳

体等需在不同部位实现不同热

匹配的轻质多功能一体化电子

封装组件  



 

 

证券研究报告|新股介绍 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

8 

 

硅铝复合材料（光学反射镜镜坯） 

 

大直径镜坯实现热膨胀系数均

一可调、与光学镀层热膨胀系

数精准匹配；低密度在力、热

双重载荷下保持高尺寸精度 

航天相机反射镜、  卫星遥感

相机、光  刻机反射镜等大型

精密光学反射镜镜坯 

双金属

复合材

料及制

品  

层状双金属材

料及制品  

一体化手机钛铝中框（手机中框） 

 

钛 -铝双层金属全封闭结构，钛

铝界面形成可靠冶金结合；界
面剪切强度  ≥80MPa，残余应

力低，结  构尺寸精度
±0.02mm、平面  度≤0.05mm 

智能手机中框 

钛铝复合板  

 

宽幅钛铝双金属复合板，厚 度  

1.5mm，宽度 800mm、  长度  

3500mm；抗拉强度  

≥440MPa 、断后延伸率  

≥28%，界面结合率≥98% 

飞机水平尾翼耐烧蚀蒙皮板 

包覆型双金属

材料及制品  

镁 -钢挤压包覆复合材料制品 

 

镁 -钢复合材料用作牺牲阳  极，

开  路  电  位 -1.55v ~-1.75v，驱

动电压较  高，电流效率 50%以

上；适  应于溶解性固体总量较

低  的水质环境  

家用 /商用储水式电、燃气、

太阳能热水器以及热泵内  胆

的腐蚀防护  

铝 -不锈钢挤压包覆复合材料制品 

 

铝 -不锈钢复合材料用作牺  牲阳

极，开路电位-1.05v~-1.55v，

电流效率  50%以上，理论电容

量是镁  的  1.35 倍，服役寿命

长，  更适宜含硫、氯等溶解固

体  总量较高的水质环境 

锌 -钢挤压包覆复合材料制品 

 

锌 -钢复合材料用作牺牲阳  极，

开  路  电  位 -1.05v ~-1.09v，电

流效率  90%以上；内部晶粒细

小，  耐低温脆断性能好，在 -

20℃环境中收放卷不断 裂，使

用寿命长  

长输管线的阴极保护，以及高

铁、地铁、输电网对附近埋地

管线的交直流腐蚀干扰的消除 

特种铝

合金制

品  

航空铝合金管

材  
航空铝管  

 

精密无缝铝管尺寸精度达到高
精级；晶  粒度＜1 级；力学性

能稳定；良好的压扁、扩口、

焊接、  涂装及柔性连接等工艺

性能  

航空航天领域燃油、 液压、

环控和拉杆类管路系统 

航天铝合金热

管型材  
航天热管  

 

断面结构复杂的空  心铝合金型

材，断面面积 10~1500mm2，

内部槽  道尺寸优于±0.03mm，

平面度优  于 0.2mm/300mm， 

直线度优于  0.2mm/500mm 

航天器热控系统 



 

 

证券研究报告|新股介绍 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

9 

 

特种铜

合金制

品  

锰铜精密电阻

合金  
锰铜线材、型材 

 

电  阻率（RT ）

0.1~1.3μΩ·m，波动范围

±0.005μΩ·m；  20-120℃区间

内温漂系数（TCR）  

±20PPM/℃、部分达  到

±10PPM/℃  

精密仪表分流电阻器、大功率

片式电  阻、合金贴片电阻等  

高弹耐蚀白铜

合金  
白铜线材  

 

弹性模量 150GPa、  抗拉强度

700MPa、  室温延伸率 35%以  

上；在人工汗液中的腐蚀速率
小于  0.01mm/年  

眼镜和乐器配件 

其他特

种合金

制品  

大直径薄  壁

哈氏合  金精

密旋  压件  

哈管（Hastelloy C276）  

 

外径尺寸  Φ80~400mm，公差  

±0.04mm；壁厚

0.35~0.5mm，公差

±0.04mm；最大长度  3,500mm 

用于核工业装备，发挥物理隔

离、屏蔽保护等作用 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

2.2.历年财务数据 

2022 年至 2025 年，公司营业收入分别为 4.14/ 4.97/ 6.10/5.74 亿元，归母净利

润为 0.58/ 0.54/ 0.66/ 0.69 亿元，毛利率分别 29.81%/ 28.51%/ 27.74%/ 29.16%，

净利率分别 18.13%/ 12.43%/ 11.23%/ 11.97%。2025 年实现营业收入较上年同期减

少 5.74%，主要系手机中框产品、牺牲阳极产品分别受特定型号手机产品销量下降

及对美出口关税政策影响收入下降所致。2025 年度公司净利润与 2024 年度基本持

平。 

26Q1 公司营业收入、归属于母公司所有者净利润、扣除非经常性损益后归属于

母公司所有者的净利润均较 25Q1 增长，但受军品下游装备计划和客户排产计划影响，

高毛利产品交付较少，叠加公司执行积极市场开拓策略、扩大管理团队规模、加大产

品技术研发投入导致期间费用有所提升影响。 

 

 

 

 

 

图 4 公司营业收入及增速变化  图 5 公司归母净利润及增速变化 

 

 

 
资料来源：ifind，华西证券研究所  资料来源：ifind，华西证券研究所 
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图 6 公司销售毛利率及净利润率变化  

 

 

资料来源：ifind，华西证券研究所  

2.3.公司亮点 

公司深耕于金属复合材料领域，技术国内领先、世界一流。公司金属基复合材

料历经三十余年的研究开发，形成了国内领先、国际一流的金属基复合材料粉末冶金

产业化技术，产品广泛应用于航空航天、军工电子、 智能终端等国家重点工程和战

略新兴行业。目前，公司金属基复合材料产品主要为铝基复合材料。公司主要产品中

的航空锻件已批量应用于直升机和固定翼飞机，实现我国航空领域关键零部件的首次

应用和进口替代，公司成为国内该类产品的唯一供应商。近年来，公司基于在金属基

复合材料领域的技术积累，开创性地研 发出超薄手机电池仓产品，首次实现铝基复

合材料在智能手机上千万数量级的大规模应用。公司硅铝复合材料系列产品应用于军

用电子封装领域，实现进口替代。公司自主原创研制的超高导热石墨铝复合材料应用

于军用电子领域，解决航天、 航空等电子装备芯片散热难题。 

围绕相应技术开发大量产品，国内国际市场广大。三十多年来，公司围绕双金

属复合材料先后开发出多项产业化技术和产品。 公司首创运用热等静压制备钛铝双

金属复合材料，成功开发智能手机钛铝中框，已大规模应用于龙头手机厂商高端手机

产品，并成为其主要供应商；采用爆炸轧制复合技术研制的钛铝层状复合薄板，应用

于国内固定翼军机，公司已批量供货十余年；率先在国内开发出镁包覆钢、铝包覆钢

热挤压复合技术，并用以生产牺牲阳极制品，相关产品和技术达到国内领先、国际一

流水平，公司成为 Rheem、 A.O.Smith 等全球知名热水器公司的主要供应商。 

围绕复合材料布局，开发并供应富竞争力产品。公司围绕制备复合材料布局了

先进的基体金属材料制备加工技术，经过多年发展，开发出具有显著市场竞争力的特

种铝合金和特种铜合金产品。在特种铝合金方面，公司研制的铝合金槽道热管精密型

材批量应用于航天器热控系统；航空精密铝合金管材大批量应用于战斗机燃油、环控

系统；公司突破大规格细晶铝合金铸锭电磁搅拌半连铸技术，大铸锭产品在导弹、火

箭、战斗机等航空航天领域 实现批量应用。在特种铜合金方面，公司拥有国内领先

的水平连铸高效短流程制 备技术，生产的高镍白铜成功用于眼镜和乐器行业是全球

龙头眼镜生产公司依视路陆逊梯卡集团下属企业的供应商；生产的锰铜精密电阻合金

用于智能电表、新能源汽车、光伏储能等行业，稳居智能电表行业国内市场占有率头

部地位。此外，公司突破大直径薄壁哈氏镍基合金无缝管材制备技术，满足核工业国

家重大工程需求，多年来作为行业内直径 200mm以上哈管的唯一供应商。 

市场需求不断扩大，国家政策加以支持。近年来，随着我国国防科技和航空航

天产业的快速发展，市场对公司相关产品的需求持续增长。在国家政策大力支持高端
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制造国产替代的背景下，上游供应链迎来新的发展机遇。同时，国际贸易环境的不确

定性使得海外供应链稳定性承压，进一步推动国内企业对关键材料及制品的本土化需

求。在此趋势下，公司有望凭借技术积累和市场布局，实现业务规模与市场份额的同

步提升。2022 年度-2024 年度，公司营业收入复合增长率达 20.3%，未来仍具备较

强的持续增长潜力。 

3.风险提示 

国际贸易摩擦风险、毛利率波动风险、经营业绩波动风险、主要原材料价格波动

风险、军品审价导致业绩波动的风险、产品及技术创新的风险。 
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