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市场数据  
收盘价(元) 79.49 

一年最低/最高价 79.00/212.00 

市净率(倍) 2.56 

流通A股市值(百万元) 3,869.04 

总市值(百万元) 15,476.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.05 

资产负债率(%,LF) 16.97 

总股本(百万股) 194.69 

流通 A 股(百万股) 48.67  
 

相关研究  
《华秦科技(688281)：2023 年年报点

评：重大合同签订，公司管理层增持》 

2024-04-22 

《华秦科技(688281)：2023 年中报点

评：总营收同比增长 41.25%，型号任

务饱满》 

2023-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 672.40 917.46 1,358.48 1,743.28 2,012.48 

同比（%） 31.37 36.45 48.07 28.33 15.44 

归母净利润（百万元） 333.42 335.01 511.05 638.47 716.26 

同比（%） 42.99 0.48 52.55 24.93 12.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.71 1.72 2.62 3.28 3.68 

P/E（现价&最新摊薄） 46.42 46.20 30.28 24.24 21.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司 2024 年 7 月 4 日公告，公司与某客户签订了批产项目销售合

同，合同总金额为人民币 132,337,660.00 元（含税），合同标的为公司已批

产隐身材料。 

投资要点 

◼ 新签约 1.32 亿元合同：华秦科技自愿披露了一份重要的日常经营合同，
该合同为批产项目销售合同，总金额达到 132,337,660.00 元人民币（含
税），如果合同能够顺利执行，将对公司的业绩产生显著的正面影响。
本次合同标的为公司已批产隐身材料，随着国防建设持续推进，先进武
器研制列装加速，将带动特种功能材料如隐身材料需求持续增长，且从
国外情况看，隐身材料具有耗材属性，随着实战化训练强度和频次加大，
需求有望进一步放大。 

◼ 本年度公告的第三份重要合同，国内新材料产业规模不断扩大：公司在
本合同公告前，于 2024 年 1 月 17 日和 30 日宣布签订两份隐身材料销
售合同，金额分别为 3.10 亿元和 3.32 亿元。这些合同预计将正面影响
当期业绩。得益于军用航空和维修市场的需求增长，公司业绩有增长潜
力。在政策、资本和市场三大因素的共同影响下，中国新材料产业的市
场规模迅速提升，成为经济发展的重要支柱型产业。根据资料显示，我
国新材料产业 2022 年总值达到约 6.8 万亿元，较十年前增长约 6 倍。
华秦科技作为新材料领先企业，在技术和产业上有一定优势。其中隐身
材料、防护材料等特种功能材料产业转化板块，技术已达到国际先进水
平，未来将迅速占领市场份额。 

◼ 公司管理层增持公司股份，提高利益相关者公司业绩信心：华秦科技于
2024 年 1 月发布《“提高增效重回报”行动方案》，其中指出部分董监高
参与自 2024 年 1 月 31 日起 6 个月内增持公司股份计划，合计增持金额
区间于 1000～2000 万元，且承诺完成后六个月内不减持。此举通过进
一步增加公司核心成员与公司联系，彰显对公司长期业绩表现和未来发
展的信心。同时提振员工士气，巩固现有投资者并吸引更多新资本参与。
增持股份金额或用于新项目开发建设，扩大公司产业规模，完善公司产
业结构。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在隐身材料行业的领先地位以及 2024

年来公司屡获大单的事实，我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测
值分别为 5.11/6.38/7.16 亿元，对应 PE 分别为 30/24/22 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场系
统性风险。 

  

-55%

-49%

-43%

-37%

-31%

-25%

-19%

-13%

-7%

-1%

2023/7/5 2023/11/3 2024/3/3 2024/7/2

华秦科技 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

华秦科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,011 4,268 4,944 5,388  营业总收入 917 1,358 1,743 2,012 

货币资金及交易性金融资产 2,905 2,887 3,046 3,537  营业成本(含金融类) 387 520 644 791 

经营性应收款项 926 1,247 1,620 1,645  税金及附加 9 13 18 20 

存货 125 66 193 111  销售费用 15 23 29 33 

合同资产 35 49 65 74     管理费用 233 272 392 423 

其他流动资产 20 19 21 20  研发费用 74 117 145 170 

非流动资产 1,151 1,477 1,843 2,143  财务费用 (8) (6) (3) (1) 

长期股权投资 29 44 65 83  加:其他收益 19 36 42 51 

固定资产及使用权资产 300 556 825 1,052  投资净收益 57 98 117 140 

在建工程 457 479 507 520  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 111 143 191 232  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 265 554 678 768 

其他非流动资产 253 253 253 253  营业外净收支  5 1 1 2 

资产总计 5,162 5,745 6,788 7,530  利润总额 270 555 679 770 

流动负债 613 685 1,090 1,116  减:所得税 11 44 41 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 138 205 305 389  净利润 259 511 638 716 

经营性应付款项 395 371 644 562  减:少数股东损益 (76) 0 0 0 

合同负债 15 14 21 23  归属母公司净利润 335 511 638 716 

其他流动负债 66 96 120 142       

非流动负债 239 239 239 239  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.72 2.62 3.28 3.68 

长期借款 179 179 179 179       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 195 449 558 626 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 217 511 657 754 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 853 925 1,329 1,355  毛利率(%) 57.78 61.69 63.06 60.70 

归属母公司股东权益 4,203 4,714 5,352 6,068  归母净利率(%) 36.52 37.62 36.62 35.59 

少数股东权益 106 106 106 106       

所有者权益合计 4,309 4,820 5,459 6,175  收入增长率(%) 36.45 48.07 28.33 15.44 

负债和股东权益 5,162 5,745 6,788 7,530  归母净利润增长率(%) 0.48 52.55 24.93 12.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 75 211 418 707  每股净资产(元) 30.22 24.21 27.49 31.17 

投资活动现金流 (178) (258) (308) (234)  最新发行在外股份（百万股） 195 195 195 195 

筹资活动现金流 308 59 89 68  ROIC(%) 4.41 8.41 9.40 9.18 

现金净增加额 205 13 199 541  ROE-摊薄(%) 7.97 10.84 11.93 11.80 

折旧和摊销 22 62 100 128  资产负债率(%) 16.52 16.10 19.58 18.00 

资本开支 (462) (371) (443) (407)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.20 30.28 24.24 21.61 

营运资本变动 (115) (270) (213) (10)  P/B（现价） 2.63 3.28 2.89 2.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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