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事件：

2026年 4月 28日，公司发布 2025年报及 2026年一季报。2025
年，公司实现营业收入 15.72亿元，同比增长 18.19%；实现归母净利
润 1.48 亿元，同比增长 29.2%。2026年第一季度，公司实现营业收
入 4.43 亿元，同比增长 28.75%，实现归母净利润 4307.64 万元，同
比增长 33.24%。

观点：

 航空航天、AI算力及高端医疗新兴业务开始兑现，公司业绩实现
高增。依托在先进铜基新材料领域的底层技术积累，公司在过往
数年中布局航空航天、AI算力及高端医疗等战略性新兴产业，经
过数年发展，实现盈利能力与业务结构的双重优化，开始步入高
质量成长期。2025年，公司实现营业收入 15.72亿元，同比增长
18.19%，归母净利润录得 1.48 亿元，同比增长 29.20%，扣非归
母净利润则达到 1.39 亿元，同比增长达 34.74%，呈现出明显的
经营杠杆释放效应。与此同时，产品结构高端化与规模效应实现
共振，主营业务综合毛利率提升至 25.44%，较上年增加 1.25 个
百分点。新兴产业方向的放量已成为业绩增长的绝对引擎，光模
块芯片基座/壳体业务实现收入 7381万元，同比激增 208.29%，
毛利率稳步提升至 38.39%，成为盈利弹性最大的板块；医疗影像
零组件业务受益于 CT球管国产化替代提速，收入增长 46.43%，
毛利率显著优化 5.35 个百分点至 35.75%；高强高导铜合金板块
则在液体火箭发动机推力室内壁需求带动下，实现 18.24%的稳健
增长。

 锚定新质生产力方向，转型为核心零部件系统解决方案提供商。
公司明确提出在多个细分领域力争实现“技术创新与市场占有率
双第一”的目标，未来三至五年将主要聚焦于三大新质生产力增长
极。首先是在商业航天赛道，随着国家星网及千帆星座等低轨卫
星组网加速，运载火箭发射步入高密度常态化，公司已打通液体
火箭发动机推力室内壁“材料-成形-组件”的全工艺链，针对 200
吨级以上大推力发动机的铜铬铌材料已取得关键技术突破，项目
一阶段达产后将形成 500套组件的年产能，有望重塑航天核心构
件的全球供应格局。其次是在高端医疗与光通信领域，公司年产
3万套 CT球管零组件项目及 2000万套光模块芯片基座项目的有
序推进，我们认为或将直接卡位国产替代与 800G/1.6T高速率光
模块散热治理的刚需节点，尤其在低成本铜金刚石及 3D打印铜
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合金壳体等前沿工艺上的先发优势，将构筑起极高的技术壁垒。
此外，随着泰国制造基地的投运与全球化营销网络的深化，公司
对日韩、欧洲及 RCEP区域的市场渗透将进一步对冲单一市场的
波动风险。从材料供应商向高壁垒制造平台的跨越，将为公司未
来增长奠定更大弹性。从 2026年一季度来看，公司收入利润增速
均有所加快。

 盈利预测及投资评级：公司高强高导铜合金材料及制品、中高压
电接触材料及制品业务保持稳健增长，高性能金属铬粉、医疗影
像零组件、光模块芯片基座/壳体业务在相关产业高景气度下实现
高增长，带动公司业绩增长。据公司公告，2025年公司完成定向
融资，支持火箭发动机推力室材料及零组件项目、年产 3万套医
疗影像装备材料零组件项目等的顺利落地投产，有望在 2026年开
始放量，推动公司业绩持续向上。据此，我们上调 2026-2027年
盈利预测（前值 1.99/2.51亿元），预计公司 2026-2028年分别实
现归母净利润 2.1/2.61/3.15亿元，对应 PE分别为 157/126.5/104.8
倍。维持“增持”评级。

风险提示：铜价等原材料价格大幅波动；新业务拓展存在不确定
性；关税政策变化超预期；汇率波动风险；宏观经济不及预期；
数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,330 1,572 1,904 2,239 2,600
增长率（%） 12.73 18.19 21.13 17.60 16.14

归母净利润（百万元） 114 148 210 261 315
增长率（%） 16.17 29.20 42.31 24.08 20.67
ROE（%） 10.27 7.79 10.00 11.34 12.25
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.16 0.19 0.27 0.34 0.40
市盈率（P/E） 65.2 262.3 157.0 126.5 104.8

市净率（P/B） 6.0 16.5 15.6 14.2 12.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 808 1,524 1,384 1,846 1,981 营业收入 1,330 1,572 1,904 2,239 2,600
现金 164 457 389 492 677 营业成本 1,023 1,189 1,428 1,644 1,890
应收票据及应收账款 321 499 399 668 579 税金及附加 9 10 14 16 18
其他应收款 9 23 4 31 8 销售费用 22 26 32 38 44
预付账款 5 12 7 15 11 管理费用 64 79 93 109 128
存货 258 328 377 433 499 研发费用 69 94 102 120 142
其他流动资产 51 205 207 206 206 财务费用 19 13 24 31 38
非流动资产 1,325 1,634 1,786 1,934 2,089 资产和信用减值损失 -6 -13 -5 -6 -7
长期股权投资 0 0 -0 -0 -0 其他收益 19 20 24 22 21
固定资产 686 1,056 1,205 1,347 1,488 公允价值变动收益 -0 0 0 0 0
无形资产 145 143 153 160 170 投资净收益 -1 -2 -1 -1 -1
其他非流动资产 494 436 428 426 431 资产处置收益 0 -0 0 0 0
资产总计 2,134 3,158 3,170 3,780 4,070 营业利润 135 165 228 293 353
流动负债 500 833 683 1,103 1,148 营业外收入 0 1 1 1 1
短期借款 219 196 354 571 750 营业外支出 1 4 3 3 3
应付票据及应付账款 125 238 90 287 145 利润总额 134 162 226 291 351
其他流动负债 156 399 239 245 253 所得税 15 9 11 22 25
非流动负债 473 358 336 303 266 净利润 119 153 215 269 325
长期借款 389 252 230 197 160 少数股东损益 5 6 5 9 11
其他非流动负债 84 106 106 106 106 归属母公司净利润 114 148 210 261 315
负债合计 973 1,192 1,019 1,406 1,414 EBITDA 222 270 345 431 515
少数股东权益 48 32 37 46 56 EPS（元） 0.16 0.19 0.27 0.34 0.40
股本 727 775 775 775 775
资本公积 47 681 681 681 681 主要财务比率

留存收益 355 445 588 773 1,008 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 1,113 1,935 2,114 2,328 2,600 成长能力

负债和股东权益 2,134 3,158 3,170 3,780 4,070 营业收入同比增速(%) 12.73 18.19 21.13 17.60 16.14
营业利润同比增速(%) 18.68 22.66 38.12 28.56 20.21
归属于母公司净利润同比增速(%) 16.17 29.20 42.31 24.08 20.67
获利能力

毛利率(%) 23.09 24.32 24.97 26.55 27.31
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.96 9.74 11.30 12.03 12.51
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 10.27 7.79 10.00 11.34 12.25
经营活动现金流 170 147 263 248 401 ROIC(%) 7.08 6.33 8.28 9.18 9.83
净利润 119 153 215 269 325 偿债能力

折旧摊销 74 90 97 108 126 资产负债率(%) 45.60 37.73 32.15 37.21 34.74
财务费用 19 13 24 31 38 净负债比率(%) 51.25 15.13 15.82 18.02 14.70
投资损失 1 2 1 1 1 流动比率 1.62 1.83 2.03 1.67 1.73
营运资金变动 -61 -126 -80 -169 -98 速动比率 1.01 1.37 1.40 1.23 1.24
其他经营现金流 17 15 5 6 7 营运能力

投资活动现金流 -386 -576 -251 -257 -283 总资产周转率 0.69 0.59 0.60 0.64 0.66
资本支出 395 305 249 256 282 应收账款周转率 5.03 4.46 5.04 5.06 5.10
长期投资 5 5 0 0 0 应付账款周转率 9.42 8.51 9.40 9.45 9.48
其他投资现金流 4 -276 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 257 601 -84 46 138 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.19 0.27 0.34 0.40
短期借款 59 -24 159 217 179 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.19 0.34 0.32 0.52
长期借款 267 -137 -22 -33 -37 每股净资产(最新摊薄) 1.53 2.50 2.72 2.99 3.34
普通股增加 167 48 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -166 633 0 0 0 P/E 65.2 262.3 157.0 126.5 104.8
其他筹资现金流 -70 80 -221 -138 -3 P/B 6.0 16.5 15.6 14.2 12.7
现金净增加额 39 172 -72 36 256 EV/EBITDA 150.58 122.47 95.92 76.98 64.37

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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