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事件：公司发布 2022年年报及 2023年一季报，2022年实现营收 6.72亿元

（+31.37%），归母净利 3.33亿元（+42.99%）；2023年一季度实现营收 1.87亿元

（+31.34%），归母净利 0.88亿元（+49.11%）。 

⚫ 多业务实现高增长，经营效益改善明显。分业务看，2022年公司特种功能材料产品

收入 6.15亿元（+24.93%），毛利率 59.25%（+0.34pct）；特种功能材料技术服

务收入 0.58亿元（+313.44%），毛利率 79.97%（+6.83pct）。 按产品类别看，公

司隐身材料收入占比 82.82%，伪装材料收入占比 12.17%，防护材料及其他业务收

入占比 5.01%。报告期公司多项业务延续高增长，且毛利率稳中有升。费用端，销

售/管理/财务/研发费用率同比分别下降 0.31/0.17/1.24/0.98pct，公司期间费用率下

降 2.70pct至 13.94%。此外，报告期公司其他收益下降、投资收益增长、信用减值

增加，最终实现净利率提升 4.03pct至 49.58%。 

⚫ 一季度开门红，前瞻性指标向好。2023年一季度公司延续高增长态势，实现扣非净

利 0.87亿元，同比增长 76.13%。根据年报，公司已签订隐身材料重大合同 8.44亿

元，截至 22年末仍有 7.45亿元未履行，一季度末公司存货 0.55亿（+64.72%），

说明生产任务饱满；在建工程大幅增长至 2.50亿元，说明募投项目建设稳步推进。 

⚫ 新产品、新业务协同并进。隐身能力已成为衡量现代武器装备性能的重要指标之

一，公司从中高温隐身材料向全温域隐身材料发展、从雷达或红外等单一功能隐身

材料向多频谱兼容隐身材料发展，并实现隐身涂层材料与结构隐身复合材料并行快

速发展的研发格局。 2022 年 10 月，公司成立华秦航发，主营发动机零部件加工与

制造。2022 年 12 月，公司成立华秦光声，提供行业领先、自主可控的声学超构材

料。2023 年 1 月，公司参股沈阳瑞特，主营发动机零部件表面热处理，积极融入国

内航空发动机集团“小核心、大协作、专业化、开放型”的科研生产体系。 

 

 

⚫ 考虑到公司下游装备排产节奏的变化及期间费用控制的持续优化，我们调整公司

2023、2024年归母净利为 4.50、6.06（前值为 4.43、6.07亿元）、新增 2025年归

母净利 8.28 亿元。采取 FCFF 模型进行公司权益价值评估，对应公司目标价为

298.18元，维持“增持”评级。 

风险提示 
⚫ 军品定价造成盈利能力波动风险；预研在研产品批产进度不及预期 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 512 672 923 1,242 1,674 

  同比增长(%) 23.7% 31.4% 37.3% 34.6% 34.7% 

营业利润(百万元) 268 374 506 683 934 

  同比增长(%) 50.8% 39.7% 35.3% 35.0% 36.7% 

归属母公司净利润(百万元) 233 333 450 606 828 

  同比增长(%) 50.6% 43.0% 35.0% 34.7% 36.5% 

每股收益（元） 2.50 3.57 4.82 6.50 8.87 

毛利率(%) 58.7% 61.0% 60.6% 60.7% 60.8% 

净利率(%) 45.6% 49.6% 48.7% 48.8% 49.4% 

净资产收益率(%) 55.6% 15.4% 11.2% 13.3% 15.7% 

市盈率 115.2 80.6 59.7 44.3 32.5 

市净率 50.1 7.1 6.3 5.5 4.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：FCFF目标价敏感性分析 

每股价值：298.18 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

6.03% 339.63  401.28  503.64  706.89  1305.14  

6.53% 307.00  355.00  430.20  564.87  875.69  

7.03% 279.89  318.04  375.13  469.92  658.13  

7.53% 257.04  287.89  332.35  402.01  526.77  

8.03% 237.54  262.83  298.18  351.09  438.92  

8.53% 220.70  241.70  270.29  311.51  376.09  

9.03% 206.04  223.66  247.11  279.90  328.95  

9.53% 193.17  208.08  227.56  254.08  292.32  

10.03% 181.79  194.51  210.85  232.62  263.04  

数据来源：东方证券研究所 

 

 

  



 
 
 

华秦科技年报点评 —— 增长势头强劲，新产品、新业务协同并进 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 131 880 893 889 1,436  营业收入 512 672 923 1,242 1,674 

应收票据、账款及款项融资 391 621 852 1,146 1,544  营业成本 212 262 364 489 657 

预付账款 15 2 3 4 6  营业税金及附加 6 6 9 12 16 

存货 34 44 61 82 110  销售费用 10 12 13 15 17 

其他 36 2,100 2,185 2,196 2,212  管理费用及研发费用 73 88 102 117 129 

流动资产合计 607 3,646 3,993 4,317 5,307  财务费用 2 (6) (9) (9) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 3 17 15 12 10 

固定资产 108 130 321 571 719  公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

在建工程 0 196 387 544 402  投资净收益 0 55 55 55 55 

无形资产 47 46 44 42 41  其他 61 22 22 22 22 

其他 7 202 22 22 22  营业利润 268 374 506 683 934 

非流动资产合计 161 573 775 1,180 1,184  营业外收入 0 10 10 10 10 

资产总计 768 4,219 4,768 5,497 6,491  营业外支出 2 5 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 266 378 510 687 938 

应付票据及应付账款 76 256 355 477 641  所得税 33 45 60 81 111 

其他 47 52 54 56 58  净利润 233 333 450 606 827 

流动负债合计 123 308 409 532 699  少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

长期借款 64 0 0 0 0  归属于母公司净利润 233 333 450 606 828 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.50 3.57 4.82 6.50 8.87 

其他 46 49 47 47 47        

非流动负债合计 110 49 47 47 47  主要财务比率      

负债合计 232 358 456 579 746   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 58 58 57 57  成长能力      

实收资本（或股本） 50 93 93 93 93  营业收入 23.7% 31.4% 37.3% 34.6% 34.7% 

资本公积 147 3,062 3,062 3,062 3,062  营业利润 50.8% 39.7% 35.3% 35.0% 36.7% 

留存收益 339 649 1,099 1,705 2,533  归属于母公司净利润 50.6% 43.0% 35.0% 34.7% 36.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 536 3,862 4,312 4,918 5,745  毛利率 58.7% 61.0% 60.6% 60.7% 60.8% 

负债和股东权益总计 768 4,219 4,768 5,497 6,491  净利率 45.6% 49.6% 48.7% 48.8% 49.4% 

       ROE 55.6% 15.4% 11.2% 13.3% 15.7% 

现金流量表       ROIC 49.2% 14.5% 10.7% 12.9% 15.3% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 233 333 450 606 827  资产负债率 30.3% 8.5% 9.6% 10.5% 11.5% 

折旧摊销 19 10 24 50 76  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 2 (6) (9) (9) (12)  流动比率 4.95 11.83 9.77 8.11 7.60 

投资损失 0 (55) (55) (55) (55)  速动比率 4.67 11.69 9.62 7.96 7.44 

营运资金变动 (88) (30) (157) (204) (276)  营运能力      

其它 (13) (73) 177 0 0  应收账款周转率 2.4 2.2 2.1 2.1 2.1 

经营活动现金流 153 180 430 388 560  存货周转率 9.5 6.7 7.0 6.9 6.9 

资本支出 (167) (225) (405) (455) (80)  总资产周转率 0.8 0.3 0.2 0.2 0.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 108 (2,131) (21) 55 55  每股收益 2.50 3.57 4.82 6.50 8.87 

投资活动现金流 (58) (2,356) (426) (400) (25)  每股经营现金流 3.05 1.92 4.61 4.16 6.00 

债权融资 19 (69) 0 0 0  每股净资产 5.74 40.76 45.58 52.08 60.94 

股权融资 0 2,958 0 0 0  估值比率      

其他 (11) 40 9 9 12  市盈率 115.2 80.6 59.7 44.3 32.5 

筹资活动现金流 8 2,929 9 9 12  市净率 50.1 7.1 6.3 5.5 4.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 83.3 63.4 45.9 33.1 24.0 

现金净增加额 102 752 13 (3) 547  EV/EBIT 89.0 65.2 48.2 35.5 26.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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