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1Q23 业绩增长 49%超预期；特种材料龙头具备高成长性 
 

 2023 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 20 日发布 2022 年报和 2023 年一季报，2022 全年实现营

收 6.7 亿元，YoY+31.4%；归母净利润 3.3 亿元，YoY+43.0%；扣非归母净利

润 3.1 亿元，YoY+57.3%。公司 2022 年业绩符合市场预期。1Q23 实现营收

1.9 亿元，YoY+31.3%；归母净利润 0.88 亿元，YoY+49.1%；扣非归母净利润

0.87 亿元，YoY+76.1%。公司 2023 年一季度业绩超市场预期。主要原因是产

品产销量进一步提升，生产效率提升叠加规模效应共同推动业绩释放。 

➢ 4Q22 扣非归母同比增长超 41%；4Q22 盈利能力创新高。1）单季度看，

4Q22 公司实现营收 2.4 亿元，同比增加 20.1%；归母净利润 1.34 亿元，同比

增加35.9%。2）盈利能力方面，公司2022全年毛利率同比提升2.2ppt至61.0%，

净利率同比 4.0ppt 至 49.6%。1Q23 毛利率同比提升 0.4ppt 至 59.2%；净利率

同比提升 5.1ppt 至 46.8%。2020~2022 年，公司毛利率稳定在 60%左右，而

净利率自 37.4%提升至 49.6%，原因主要是生产效率提升和规模效应下费用率的

持续优化。 

➢ 隐身材料营收占比约 83%；业务延伸打造航发产业链核心供应商。分产品

看，2022 年，公司 1）隐身材料营收 5.6 亿元，营收占比 82.8%；2）伪装材料

营收 0.8 亿元，营收占比 12.2%；3）防护材料及其他业务营收约 3369 万元，

营收占比 5.0%。2022 年公司第一大客户销售额 4.9 亿元，营收占比 73.5%，客

户集中度高，市场前景好，并且预研/试制牌号产品储备丰富，未来发展有保证。

除了隐身材料外，2022 年 10 月公司成立子公司华秦航发（持股 68%），积极

拓展航空发动机零部件加工业务；同时，在 2023 年 1 月参股沈阳瑞特（持股

11%），拓展航空发动机零部件表面热处理能力；反映出公司积极融入航发集团

配套体系，旨在打造航发产业链核心供应商。 

➢ 期间费用率持续优化；订单充足保证业绩增长。1）2022 年公司期间费用

率同比减少 2.7ppt 至 13.9%，其中研发和财务费用率分别同比减少 1.0ppt 和

1.2ppt；1Q23 期间费用率进一步下降至 12.5%，伴随营收规模增加，规模效应

凸显，费用率持续优化推动业绩快速释放。2）2022 年末公司批产隐身材料重大

合同总金额为 8.4 亿元，其中 2022 年内已交付 1.0 亿元，未履行的 7.4 亿元较

2022 年隐身材料营收（5.6 亿元）高 33.8%，有效保障 2023 年业绩增长。 

➢ 投资建议：公司是我国隐身材料龙头，基于在中高温隐身材料领域优势积极

拓展航发产业链配套能力，技术优势大竞争力强，同时公司也在不断拓展新的业

务方向，我们看好公司未来发展。考虑到行业持续的高景气和公司较强竞争壁垒，

我们上调 2023~2025 年归母净利润为 4.9 亿、6.9 亿、9.7 亿元，对应 PE 为

54/39/28x，并上调至“推荐”评级。 

➢ 风险提示：业务拓展不及预期；下游新型号批产进度不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 672  993  1,388  2,032  

增长率（%） 31.4  47.6  39.9  46.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 333  494  693  974  

增长率（%） 43.0  48.2  40.2  40.6  

每股收益（元） 3.57  5.30  7.42  10.43  

PE 81  54  39  28  

PB 7.1  6.3  5.5  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 672  993  1,388  2,032   成长能力（%）     

营业成本 262  392  558  857   营业收入增长率 31.37  47.62  39.88  46.33  

营业税金及附加 6  10  13  18   EBIT 增长率 14.47  48.13  41.14  41.82  

销售费用 12  16  21  29   净利润增长率 42.99  48.24  40.16  40.56  

管理费用 26  35  44  61   盈利能力（%）     

研发费用 62  84  108  152   毛利率 61.00  60.54  59.81  57.81  

EBIT 308  456  644  914   净利润率 49.58  50.04  50.24  48.36  

财务费用 -6  -11  -20  -26   总资产收益率 ROA 7.90  10.23  12.22  14.07  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.76  11.59  14.11  16.75  

投资收益 55  60  76  102   偿债能力         

营业利润 374  566  795  1,118   流动比率 11.83  8.51  6.75  5.23  

营业外收支 4  -2  -2  -2   速动比率 11.61  8.24  6.49  4.98  

利润总额 378  564  793  1,117   现金比率 2.85  3.92  3.56  2.94  

所得税 45  68  95  134   资产负债率（%） 8.47  10.51  12.30  14.93  

净利润 333  497  698  983   经营效率     

归属于母公司净利润 333  494  693  974   应收账款周转天数 204.09  189.73  186.73  183.73  

EBITDA 319  502  727  1,044   存货周转天数 60.90  59.92  58.92  57.92  

      总资产周转率 0.16  0.21  0.24  0.29  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 880  1,798  2,309  2,895   每股收益 3.57  5.30  7.42  10.43  

应收账款及票据 620  826  1,140  1,644   每股净资产 40.76  45.68  52.59  62.29  

预付款项 2  16  23  35   每股经营现金流 1.92  4.07  5.75  8.11  

存货 44  64  90  136   每股股利 0.36  0.37  0.52  0.73  

其他流动资产 2,100  1,199  811  442   估值分析         

流动资产合计 3,646  3,903  4,373  5,152   PE 81  54  39  28  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.1  6.3  5.5  4.6  

固定资产 130  385  694  1,069   EV/EBITDA 81.54  49.97  33.80  22.97  

无形资产 46  45  44  43   股息收益率（%） 0.13  0.13  0.18  0.25  

非流动资产合计 573  928  1,297  1,769        

资产合计 4,219  4,832  5,670  6,921        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 256  380  538  822   净利润 333  497  698  983  

其他流动负债 52  79  110  163   折旧和摊销 11  45  82  130  

流动负债合计 308  459  648  984   营运资金变动 -124  -115  -180  -269  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 180  380  537  757  

其他长期负债 49  49  49  49   资本开支 -332  -403  -453  -604  

非流动负债合计 49  49  49  49   投资 -2,080  916  400  400  

负债合计 358  508  697  1,034   投资活动现金流 -2,356  573  23  -102  

股本 93  93  93  93   股权募资 3,034  0  0  0  

少数股东权益 58  60  65  74   债务募资 -69  -5  0  0  

股东权益合计 3,862  4,324  4,973  5,887   筹资活动现金流 2,929  -40  -48  -68  

负债和股东权益合计 4,219  4,832  5,670  6,921   现金净流量 752  913  511  586  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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