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Q1 业绩超预期，多元化布局进入收获期 

—— 华秦科技公司点评 2026 年 05 月 02 日 
 

核心观点   

⚫ 事 件 ： 公 司 发 布 2025 年 年 报 和 26 年 一 季 报 ， 2025 年 营 收 12.44 亿 ，

YoY+9.17%；归母净利润 3.07 亿元，YoY-25.78%。2026 年一季度实现营业

收入 2.99 亿元，同比增长 23.85%；归母净利润 0.79 亿元，同比增长 26.19%。 

⚫ 26Q1 业绩超预期，季度环比好转，各项业务稳步推进 ：公司各业务板块及

子公司规模化生产能力逐步释放 ，2025 年营收 12.44 亿，YoY+9.17%；归母

净利润 3.07 亿元，YoY-25.78%，利润增速小于收入增速，主因毛利率承压和

期间费用率下降。26Q1 营收 2.99 亿元（YoY+23.85%，QoQ-32.38%），同

比增加系公司新布局的相关业务逐步投产，子公司销售额的显著提升 ，环比下

降或因季度变化所致；归母净利润 0.97 亿元（YoY+26.19%，QoQ+23.09%），

季度环比好转超预期，各项业务稳步推进。  

⚫ 毛利率承压：2025 毛利率 43.39%（YoY-7.30pct），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，新型号产品暂未规模化生产，成本较高。2）本部部分特种功能材

料产品暂定价与最终批复价的价差调整对收入及利润产生部分影响 ；3）

子公司产能正在爬坡期，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 ， 推 动 费 用 率 增 长 ： 2025 期 间 费 用 率 23.16% ，

YoY+5.68pct。 其 中 ， 因 研 发 人 员 增 加 及 跟 研 项 目 较 多 ， 研 发 费 用 率

12.05%，同比增加 4.04pct。研发持续推进，有效巩固公司的技术壁垒，

为长期可持续发展构建基础。管理费用率 7.14%，同比增加 0.65pct，主

要系并购安徽汉正、母公司新园区投用带来搬迁运维等投入增加、控股子

公司规模扩张，共同拉动管理费用上行。  

⚫ 现金流向好：在回款稳定的同时，公司合理匹配采购节奏、加强应收账款

及应收票据管理，2025 经营现金流净额 5.67 亿元，同比增长 77.95%。 

⚫ 存货持续增长，在建工程持续转固：2025 年末存货 2.43 亿，较年初增长

24.38%，26Q1 持续增长至 3.53 亿元，较 25 年末增长 28.97%，或因订

单增长带来的原材料提前采购备货所致。此外，因募投项目及子公司产线

持续转固，25 年底在建工程 1.87 亿元，较年初下降 76.49%，26Q1 仅

为 0.37 亿元，较 25 年底下降 80.38%。  

⚫ 本部持续突破，试制等待批产产品收入占比持续提升。公司本部特种功能材

料 25 年营收 10.18 亿元，YoY-0.46%，维持平稳，毛利率 52.89%，YoY-2.23pct

（主因跟研试制产品占比较高所致）。本部在宽温域、多频谱兼容、多功能特

种功能材料以及特种功能结构复合材料领域持续开展研制工作，取得了关键技

术的突破；并在高效热阻材料、重防腐材料、电磁屏蔽材料等领域积极开拓市

场，目前部分新产品已实现批产，且有多个产品处在验证试制阶段 。特种功能

结构复合材料、热阻材料等订单及收入增速较为明显 。  

⚫ 多元化布局进入收获期，利润增长潜力有待释放。子公司已初步取得经营成

效，在公司本部营收微降的背景下，有效为公司贡献收入增量。当前子公司尚

未形成稳定规模效应，导致毛利率出现阶段性波动，这属于业务发展初期的正

常现象，不影响其长期盈利逻辑。我们认为后续随着产能持续释放、运营成本

稳步下降，子公司毛利率有望逐步回升至合理水平，持续为公司提供利润贡献。 
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 688281 

A 股收盘价(元) 74.86 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 27,257 

实际流通 A 股(万股) 27,257 

流通 A 股市值(亿元) 204 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 航空航天零部件加工服务实现营收 1.25 亿元（同比+102.07%），毛利率

10.80%，YoY-1.96pct。子公司华秦航发深化行业配套，部分技术准备转

入工程化应用阶段，与部分航改燃气轮机企业完成关键技术对接，计 划

2026 年实现首件鉴定及小批量订单落地。截至 2026 年 3 月，华秦航发

在手订单约 4 亿元。  

⚫ 声学超材料、声学仪器 收入约 0.10 亿元（同比+184.9%），毛利率-4.38%，

YoY-25.57pct。华秦光声为国产大飞机、新一代高速动车组、特高压变电

装备等国家重大工程提供具有竞争优势的关键声学材料和光声检测仪 器

设备。其声学检测设备实现国产替代，性能指标达到国内领先水平，在部

分企业已进入现场试用验证阶段。  

⚫ 陶瓷基复合材料营收 0.16 亿元，YoY+715.99%，毛利率-71.25%，YoY-

95.92pct。上海瑞华晟经两年建设，已具备资质和航空陶瓷基复合材料规

模化产研能力，可定制量产多品类相关热端构件，实现全链条自主可控，

已与多家院所、主机厂合作，部分构件通过考核验证。  

⚫ 新设业务超细晶成型结构件 收入 0.34 亿元，毛利率 5.27%。安徽汉正超

细晶轴承已批量供应国内大型新能源汽车生产配套厂商，切入新能源 汽

车领域并拓展高端轴承行业；商用车轮毂等配件已生产交付验证，无取向

超细晶管材、燃气轮机用大尺寸钛合金盘件正开展试制验证，航空发动机

涡轮盘等完成样件生产，先进刀具小批量投放市场。  

⚫ 股权激励落地，看好长期发展：公司股权激励计划于近期发布，拟向高级管

理人员、核心技术人员授予 378 万股限制性股票，其中首次授予 343 万股，

对应摊销总费用为 1.2 亿元，2026 至 2030 年分别摊销 0.36、0.45、0.25、

0.12 和 0.03 亿元。公司层面考核要求为 2026 至 2029 年营业收入分别不低于

15.0/17.0/19.5/22.5 亿元，4 年复合增长率 15.3%，将员工利益与公司长远发

展深度绑定，助力公司长期稳定发展。  

⚫ 投资建议：公司持续推进产品多元化布局，已形成特种功能材料、航天航空零

部件、声学超材料及声学仪器、陶瓷基复合材料、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 2026-2028 年净利润分别为

4.83/5.96/8.07 亿元，EPS 分别为 1.77/2.19/2.96 元，当前股价对应 PE 分别

为 42/34/25 倍。维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,244 1,606 1,985 2,476 

收入增长率% 9.17 29.12 23.60 24.74 

归母净利润(百万元) 307 483 596 807 

利润增长率% -25.78 57.12 23.57 35.35 

分红率% 31.05 25.12 28.79 28.32 

毛利率% 43.39 41.90 42.70 44.50 

摊薄 EPS(元) 1.13 1.77 2.19 2.96 

PE 66.42 42.27 34.21 25.27 

PB 4.33 3.98 3.66 3.28 

PS 16.41 12.71 10.28 8.24 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 



公司点评 · 国防军工行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,630 5,554 6,460 7,460 

现金 967 1,416 2,011 2,485 

应收账款 825 1,108 1,347 1,677 

其它应收款 6 6 8 10 

预付账款 10 12 16 19 

存货 273 343 435 522 

其他 2,548 2,669 2,643 2,748 

非流动资产 2,173 1,911 1,792 1,682 

长期投资 27 27 27 27 

固定资产 1,429 1,284 1,126 967 

无形资产 174 242 306 366 

其他 542 357 333 322 

资产总计 6,802 7,465 8,252 9,142 

流动负债 1,118 1,455 1,870 2,260 

短期借款 420 563 807 1,001 

应付账款 409 542 660 798 

其他 289 351 402 461 

非流动负债 745 745 745 745 

长期借款 519 519 519 519 

其他 226 226 226 226 

负债总计 1,862 2,200 2,615 3,005 

少数股东权益 224 144 58 -80 

归属母公司股东权益 4,716 5,121 5,579 6,217 

负债和股东权益 6,802 7,465 8,252 9,142 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,244 1,606 1,985 2,476 

营业成本 704 933 1,137 1,374 

税金及附加 10 14 16 21 

销售费用 27 30 39 49 

管理费用 89 112 129 161 

研发费用 150 217 238 297 

财务费用 23 -19 -28 -40 

资产减值损失 -4 0 0 0 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 

投资收益及其他 60 132 136 168 

营业利润 295 451 590 782 

营业外收入 10 5 5 7 

营业外支出 1 1 2 1 

利润总额 305 455 594 787 

所得税 59 52 83 118 

净利润 245 403 511 669 

少数股东损益 -62 -80 -86 -138 

归属母公司净利润 307 483 596 807 

EBITDA 426 616 750 935 

EPS（元） 1.13 1.77 2.19 2.96 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 9.2% 29.1% 23.6% 24.7% 

营业利润增长率 -33.5% 52.7% 30.9% 32.4% 

归母净利润增长率 -25.8% 57.1% 23.6% 35.4% 

毛利率 43.4% 41.9% 42.7% 44.5% 

净利率 19.7% 25.1% 25.7% 27.0% 

ROE 6.5% 9.4% 10.7% 13.0% 

ROIC 4.3% 5.9% 6.8% 8.1% 

资产负债率 27.4% 29.5% 31.7% 32.9% 

净资产负债率 37.7% 41.8% 46.4% 49.0% 

流动比率 4.14 3.82 3.45 3.30 

速动比率 3.79 3.49 3.15 3.00 

总资产周转率 0.19 0.23 0.25 0.28 

应收账款周转率 1.55 1.66 1.62 1.64 

应付账款周转率 1.69 1.96 1.89 1.89 

每股收益(元) 1.13 1.77 2.19 2.96 

每股经营现金流(元) 2.08 0.79 1.67 1.48 

每股净资产(元) 17.30 18.79 20.47 22.81 

P/E 66.42 42.27 34.21 25.27 

P/B 4.33 3.98 3.66 3.28 

EV/EBITDA 48.37 32.93 26.58 21.01 

PS 16.41 12.71 10.28 8.24 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 567 214 454 404 

净利润 245 403 511 669 

折旧摊销 99 180 184 188 

财务费用 25 0 0 0 

投资损失 -51 -83 -96 -116 

营运资金变动 204 -280 -145 -334 

其他 44 -6 0 -3 

投资活动现金流 -644 169 35 45 

资本支出 -356 86 -60 -72 

长期投资 -343 0 0 0 

其他 55 83 96 116 

筹资活动现金流 -84 66 106 25 

短期借款 346 143 245 194 

长期借款 -26 0 0 0 

其他 -404 -77 -139 -169 

现金净增加额 -161 449 595 474 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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