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华秦科技(688281.SH)   

2025 年报及 2026 年一季度报点评：子公司

业务收入增长显著，多种方式增强激励 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025 年营收增长，2026Q1 利润同比环比均实现增长。2025 年，公司实现营业收入

12.44 亿元，同比增长 9.17%；归母净利润 3.07 亿元，同比减少 25.78%；2026Q1，

公司实现营业收入 2.99 亿元，同比增长 23.85%，环比减少 32.38%；归母净利润 0.79

亿元，同比增长 26.19%，环比增长 23.09%；扣非归母净利润 0.68 亿元，同比增长

23.22%，环比增长 48.51%。 

⚫ 主业特种功能材料收入稳定，航空航天零部件与陶瓷基复合材料呈现高增长。分产品

看，2025 年：特种功能材料产品及技术服务实现营业收入 10.18 亿元，同比减少 0.46%，

声学超材料、声学仪器及相关服务实现营业收入 0.50 亿元，同比增长 12.33%，航空航

天零部件加工服务实现营业收入 1.25 亿元，同比增长 102.07%，陶瓷基复合材料及技

术服务实现营业收入 0.16 亿元，同比增长 715.99%，超细晶成型结构件生产及技术服

务实现营业收入 0.34 亿元。 

⚫ 主要子公司营收增长。2025 年：沈阳华秦航发实现营业收入 1.46 亿元，同比增长

103.47%，净利润-1357.51 万元，同比减少 167.27 万元；南京华秦光声实现营业收入

5139.65 万元，同比增长 16.07%，净利润-3638.55 万元，同比减少 2314.07 万元；

瑞华晟实现营业收入 1639.16 万元，同比增长 712.71%，净利润-7092.74 万元，同比

减少 4739.47 万元；安徽汉正实现营业收入 3402.84 万元，净利润-1170.52 万元。 

⚫ 2025 年毛利率和归母净利率同比减少，2026Q1 同比和环比改善。2025 年，公司毛利

率 43.39%，同比减少 7.30pct；归母净利率 24.70%，同比减少 11.63pct。2026Q1，

公司毛利率 43.40%，同比增加 2.61pct，环比增加 7.79pct；归母净利率 26.44%，同

比增长 0.49pct，环比增长 11.92pct。 

⚫ 经营活动现金流同比增长 2025 年，公司经营活动产生的现金流量净额 5.67 亿元，同

比增长 77.95%。截至 2025 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 9.66

亿元，较年初增长 12.97%；存货 2.73 亿元，较年初增长 24.38%，存货周转率 2.85

次，同比减少 0.40 次。 

⚫ 三位高管分管三个子公司业务并获得股份转让。华秦科技拟以 900 万元的价格转让

3.75%华秦航发股份（对应 900 万元注册资本）、以 300 万元的价格转让 3%华秦光声

股份（对应 300 万元注册资本）、以 2100 万元的价格转让 3.5%上海瑞华晟股份（对应

105 万元注册资本）给三航万生。同时，华秦科技拟以 600 万元的价格转让 2.5%华秦

航发股份（对应 600 万元注册资本）给豆永青、以 200 万元的价格转让 2%华秦光声股

份（对应 200 万元注册资本）给武腾飞、以 1200 万元的价格转让 2%上海瑞华晟股份

（对应 60 万元注册资本）给徐剑盛。 三位高管分管控股子公司各项业务。 

⚫ 公告 2026 年激励计划，拟向激励对象授予 378.00 万股限制性股票，约占本激励计划

草案公告时公司股本的 1.39%。激励对象共计 99 人。首次授予限制性股票的授予价格

为 42.52 元/股，是公告前 60 个交易日均价 85.04 元/股的 50%。公司层面考核要求是

2026/2027/2028/2029 年营业收入目标值分别为 15/17/19.5/22.5 亿元，分别同比增长

20.60%/13.33%/14.71%/15.38%。 
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⚫ 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 4.79/6.40/8.46 亿元，EPS 分别为

1.76/2.35/3.10 元，对应 5 月 13 日收盘价 PE 为 45.0/33.7/25.5 倍，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，价格和成本波动影响

盈利能力。 

   
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1244 1676 2057 2651 

同比增长 9.2% 34.8% 22.7% 28.9% 

归母净利润（百万元） 307 479 640 846 

同比增长 -25.8% 56.0% 33.6% 32.2% 

毛利率 43.4% 46.3% 46.7% 45.3% 

ROE 6.5% 9.7% 12.1% 14.8% 

每股收益（元） 1.13 1.76 2.35 3.10 

市盈率 70.2 45.0 33.7 25.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 2025 年，公司实现营业收入 12.44 亿元，同比增长 9.17%；归母净利润 3.07

亿元，同比减少 25.78%；扣非归母净利润 2.59 亿元，同比减少 33.42%；

基本每股收益 1.13 元，同比减少 46.95%。 

⚫ 公司拟以总股本为 2.73 亿股，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 1.6

元（含税），拟派发现金红利总额为人民币 4361.13 万元（含税）。2025 年度

公司现金分红总额9539.97 万元，占 2025 年度归母净利润的比例为 31.05%。

公司拟以资本公积转增股本的方式向全体股东每 10 股转增 4 股。 

 

点评 

2025 年营收增长，2026Q1 利润同比环比均实现增长 

2025 年，公司实现营业收入 12.44 亿元，同比增长 9.17%；归母净利润 3.07 亿

元，同比减少 25.78%；扣非归母净利润 2.59 亿元，同比减少 33.42%；基本每股

收益 1.13 元，同比减少 46.95%。 

2026Q1，公司实现营业收入 2.99 亿元，同比增长 23.85%，环比减少 32.38%；

归母净利润 0.79 亿元，同比增长 26.19%，环比增长 23.09%；扣非归母净利润

0.68 亿元，同比增长 23.22%，环比增长 48.51%。 

 

图1、2021-2025 年营收（亿元）及增速  图2、2021-2025 年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分季度看，公司 2025 年四个季度分别实现营业收入 2.41 亿元（同比减少 2.48%，

下同）、2.75 亿元（同比增长 15.74%）、2.85 亿元（同比增长 12.85%）、4.42 亿

元（同比增长 10.17%，环比增长 55.14%）；实现归母净利润 0.63 亿元（同比减

少 45.23%）、0.83 亿元（同比减少 18.00%）、0.97 亿元（同比增长 3.73%）、0.64

亿元（同比减少 38.51%，环比减少 34.02%）。 

 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2021 

Q1 61.99 0.47 9.15% 0.31 13.24% 

Q2 56.25 1.50 29.33% 0.58 24.86% 

Q3 0.00 1.14 22.23% 0.46 19.74% 

Q4 60.26 2.01 39.29% 0.98 42.16% 

2022 

Q1 58.85 1.42 21.14% 0.59 17.78% 

Q2 57.65 1.28 19.07% 0.65 19.41% 

Q3 59.46 1.60 23.86% 0.76 22.73% 

Q4 65.06 2.42 35.92% 1.34 40.08% 

2023 

Q1 59.20 1.87 20.35% 0.88 26.39% 

Q2 56.98 1.95 21.28% 0.95 28.41% 

Q3 60.19 2.20 23.99% 0.87 25.94% 

Q4 55.76 3.15 34.38% 0.65 19.26% 

2024 

Q1 58.76 2.48 21.73% 1.14 27.64% 

Q2 53.67 2.38 20.85% 1.01 24.45% 

Q3 51.42 2.53 22.17% 0.94 22.68% 

Q4 43.48 4.01 35.24% 1.04 25.24% 

2025 

Q1 40.79 2.41 19.41% 0.63 20.39% 

Q2 53.52 2.75 22.11% 0.83 27.01% 

Q3 47.90 2.85 22.92% 0.97 31.69% 

Q4 35.61 4.42 35.56% 0.64 20.91% 

2026 Q1 43.40 2.99  0.79  

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

特种功能材料收入稳定，航空航天零部件与陶瓷基复合材料呈现高增长 

分产品看，2025 年： 

➢ 特种功能材料产品及技术服务实现营业收入 10.18 亿元，同比减少 0.46%，

占总营收比例 81.89%，同比减少 8.55pct，毛利率为 52.89%，同比减少

2.23pct。 
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➢ 声学超材料、声学仪器及相关服务实现营业收入 0.50 亿元，同比增长 12.33%，

占总营收比例 4.00%，毛利率为-4.38%，同比减少 25.57pct。 

➢ 航空航天零部件加工服务实现营业收入 1.25 亿元，同比增长 102.07%，占

总营收比例 10.06%，同比增长 4.59pct，毛利率为 10.8%，同比减少 1.96pct。 

➢ 陶瓷基复合材料及技术服务实现营业收入 0.16 亿元，同比增长 715.99%，

占总营收比例 1.32%，毛利率为-71.25%，同比减少 95.92pct。 

➢ 超细晶成型结构件生产及技术服务实现营业收入 0.34 亿元，占总营收比例

2.74%，毛利率为 5.27%。 

 

图3、2021-2025 公司分产品营收（亿元）  图4、2021-2025 公司主要产品毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

主要子公司营收增长 

2025 年： 

➢ 沈阳华秦航发实现营业收入 1.46 亿元，同比增长 103.47%，净利润-

1357.51 万元，同比减少 167.27 万元； 

➢ 南京华秦光声实现营业收入 5139.65 万元，同比增长 16.07%，净利润-

3638.55 万元，同比减少 2314.07 万元； 

➢ 瑞华晟实现营业收入 1639.16 万元，同比增长 712.71%，净利润-7092.74

万元，同比减少 4739.47 万元； 
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➢ 安徽汉正实现营业收入 3402.84 万元，净利润-1170.52 万元。 

 

 

图5、2024-2025 主要子公司营收（万元）  图6、2024-2025 主要子公司净利润（万元） 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025 年毛利率和归母净利率同比减少，2026Q1 同比和环比改善 

2025 年，公司毛利率 43.39%，同比减少 7.30pct；归母净利率 24.70%，同比减

少 11.63pct；加权平均净资产收益率 6.62%，同比减少 2.82pct。 

2026Q1，公司毛利率 43.40%，同比增加 2.61pct，环比增加 7.79pct；归母净利

率 26.44%，同比增长 0.49pct，环比增长 11.92pct；加权平均净资产收益率 1.66%，

同比增加 0.29pct。 

 

2025 年期间费用全面增长，财务与研发费用增幅领先 

2025年，公司期间费用合计2.88亿元，同比增长44.69%，期间费用率为23.16%，

同比增加 5.68pct。其中，销售费用 0.27 亿元，同比增长 28.94%，销售费率为

2.15%，同比增加 0.33pct；管理费用 0.89 亿元，同比增长 20.20%，管理费用率

为 7.14%，同比增加 0.65pct；财务费用 0.23 亿元，同比增长 71.29%，财务费用

率为 1.82%，同比增加 0.66pct；研发费用 1.50 亿元，同比增长 64.25%，研发费

用率为 12.05%，同比增加 4.04pct。 
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图7、2021-2025 公司毛利率、归母净利率及加权

平均 ROE 
 
图8、2021-2025 公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

经营活动现金流同比增长，筹资现金流由正转负 

2025 年，公司经营活动产生的现金流量净额 5.67 亿元，同比增长 77.95%；投资

活动产生的现金流量净额-6.44 亿元，同比增加 3.12 亿元，2024 年为-9.56 亿元；

筹资活动产生的现金流量净额-0.84 亿元，由正转负。  

 

图9、2021-2025 净利润及经营活动产生的现金

流量净额（亿元） 
 图10、2021-2025 应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025 年末存货较年初增长、周转率同比小幅减少 

截至 2025 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 9.66 亿元，较年

初增长 12.97%；其中，应收账款 8.25 亿元，较年初增长 5.98%，应收票据 1.40

亿元，较年初增长 103.00%，应收款项融资 0.02 亿元，较年初减少 77.22%；应
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收账款周转率 1.55 次，同比减少 0.03 次。存货 2.73 亿元，较年初增长 24.38%，

存货周转率 2.85 次，同比减少 0.40 次。 

 

三位高管分管三个子公司业务并获得股份转让 

华秦科技拟以 900 万元的价格转让 3.75%华秦航发股份（对应 900 万元注册资

本）、以 300 万元的价格转让 3%华秦光声股份（对应 300 万元注册资本）、以 2100

万元的价格转让 3.5%上海瑞华晟股份（对应 105 万元注册资本）给三航万生。同

时，华秦科技拟以 600 万元的价格转让 2.5%华秦航发股份（对应 600 万元注册

资本）给豆永青、以 200 万元的价格转让 2%华秦光声股份（对应 200 万元注册

资本）给武腾飞、以 1200 万元的价格转让 2%上海瑞华晟股份（对应 60 万元注

册资本）给徐剑盛。 三位高管分管控股子公司各项业务。 

 

据此计算本次交易华秦航发、华秦光声、上海瑞华晟的 100%注册资本作价分别

为 2.40、1.00、6.00 亿元，对应 2025 年末 PB 分别为 1.27、12.88、1.78 倍，

对应 2025 年营收 PS 分别为 1.65、1.95、36.60 倍。 

 

公告 2026 年限制性股票激励计划 

华秦科技公告了 2026 年激励计划，拟向激励对象授予 378.00 万股限制性股票，

约占本激励计划草案公告时公司股本的 1.39%。激励对象共计 99 人。首次授予

限制性股票的授予价格为 42.52 元/股，是公告前 60 个交易日均价 85.04 元/股的

50%。公司层面考核要求是 2026/2027/2028/2029 年营业收入目标值分别为

15/17/19.5/22.5 亿元，分别同比增长 20.60%/13.33%/14.71%/15.38%。 

 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 4.79/6.40/8.46 亿元，EPS 分别为

1.76/2.35/3.10 元，对应 5 月 13 日收盘价 PE 为 45.0/33.7/25.5 倍，维持“增持”

评级。 

 

风险提示 

国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，价格和成本波动影响盈利

能力 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4630 4944 5342 5969  营业总收入 1244 1676 2057 2651 

货币资金 967 1041 1173 1821  营业成本 704 900 1096 1451 

交易性金融资产 2293 2293 2293 2298  税金及附加 10 17 21 27 

应收票据及应收账款 964 1203 1415 1381  销售费用 27 29 31 34 

预付款项 10 2 3 3  管理费用 89 91 94 97 

存货 273 274 317 317  研发费用 150 127 125 122 

其他 122 131 142 149  财务费用 23 28 22 11 

非流动资产 2173 2240 2259 2205  投资收益 51 52 53 54 

长期股权投资 21 21 21 21  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

固定资产 1429 1499 1559 1544  信用减值损失 -37 -7 -6 -5 

在建工程 187 167 127 87  资产减值损失 -4 -1 -1 -2 

无形资产 174 182 174 177  营业利润 295 557 745 992 

商誉 106 106 106 106  营业外收支 9 4 4 6 

其他 254 265 271 268  利润总额 305 561 749 998 

资产总计 6802 7185 7601 8173  所得税  59 67 90 120 

流动负债 1118 1257 1355 1472  净利润  245 493 659 878 

短期借款 420 380 360 360  少数股东损益 -62 14 19 32 

应付票据及应付账款 488 732 843 947  归属母公司净利润 307 479 640 846 

其他 210 146 153 165  EPS(元) 1.13 1.76 2.35 3.10 

非流动负债 745 726 706 706   

长期借款 519 499 479 479  主要财务比率  

其他 226 228 227 227  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1862 1984 2061 2178  成长性     

股本 273 273 273 273  营业总收入增长率 9.2% 34.8% 22.7% 28.9% 

未分配利润 1327 1495 1719 2015  营业利润增长率 -33.5% 88.4% 33.9% 33.1% 

少数股东权益 224 238 257 289  归母净利润增长率 -25.8% 56.0% 33.6% 32.2% 

股东权益合计 4940 5201 5540 5995  盈利能力     

负债及权益合计 6802 7185 7601 8173  毛利率 43.4% 46.3% 46.7% 45.3% 

  归母净利率 24.7% 28.6% 31.1% 31.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.5% 9.7% 12.1% 14.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 307 479 640 846  资产负债率 27.4% 27.6% 27.1% 26.7% 

折旧和摊销 99 223 289 338  流动比率 4.14 3.93 3.94 4.05 

营运资金的变动 204 -72 -155 136  速动比率 3.79 3.61 3.60 3.74 

经营活动产生现金流量 567 635 781 1333  营运能力     

资本支出 -356 -276 -304 -277  资产周转率 19.4% 24.0% 27.8% 33.6% 

长期投资 -343 0 0 -5  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -644 -228 -251 -228  每股收益 1.13 1.76 2.35 3.10 

债权融资 70 -58 -40 0  每股经营现金 2.08 2.33 2.87 4.89 

股权融资 30 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -84 -333 -398 -457  PE 70.2 45.0 33.7 25.5 

现金净变动 -161 74 132 648  PB 4.6 4.3 4.1 3.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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