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[Table_Main] 
JK 出口批文落地，董事会改选完毕 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,580 5,721 7,880 11,037 

同比（%） 14.9% 24.9% 37.7% 40.1% 

归母净利润（百万元） 214 333 481 711 

同比（%） 31.6% 55.4% 44.5% 47.9% 

每股收益（元/股） 0.30 0.47 0.68 1.01 

P/E（倍） 53.39 34.34 23.76 16.06      
 

事件 

继 7 月份公司研制的 HD-1 项目出口立项获得国家有关部门批复同意，12

月份，明华机械研制的 JK 项目出口立项获得国家有关部门批复同意，同

时，12 月份，公司完成董事会换届选举。公司的转型升级大幕徐徐展开。 

 

投资要点 

 军工业务逐步进入收获期。明华机械是公司的军工业务平台，得益于公
司提出的 1+N”的战略构思和持续的投入，相关业务进入收获期，公司
研制的 HD-1 和 JK 项目先后获得有关部门出口批复。不仅如此，由于
国内环境的变化，公司的传统军工业务量价齐升，公司的“1+N”的业
务模式具有较好的外延性，为公司的长期发展打开了想象空间。有理由
认为，这是一个合伙创业共享平台，并且集团也已经为这些子公司的创
业发展提供了良好的发展环境，管育结合，风险可控。 

 

 引入外部专家担任独立董事：本次换届，公司引入邱冠周院士和吴宝林
先生担任独立董事，邱院士系矿山冶金领域专家，吴先生系军工领域顶
级专家，预计对公司相关业务的长期布局和可持续发展会带来正面影
响。 

 

 机制创新确保矿服板块的业务增长持续性。2019 年公司筹建宏大民爆
工程集团有限公司（筹建中），统筹旗下矿服板块的相关业务，在矿服
板块建立了多元化混合的股权结构，有完善的激励与约束机制；2019

年上半年公司组建广东宏大民爆集团有限公司，统筹旗下各家民爆器材
生产、销售业务，在民爆板块内部实行了机制创新，内部不同板块之间
资源充分共享，管理成本有所降低。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为
57.21 亿元、78.80 亿元、110.37 亿元，归母净利润分别为 3.33 亿元、4.81

亿元、7.11 亿元，EPS 分别为 0.47 元，0.68 元，1.01 元，当前股价对应
PE 分别为 34X、24X 和 16X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：HD-1、JK 武器进展低于预期，全球经济持续低迷导致矿服
业务表现低迷。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.16 

一年最低/最高价 7.69/16.20 

市净率(倍) 3.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
9816.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.50 

资产负债率(%) 49.21 

总股本(百万股) 707.11 

流通A股(百万股) 607.46  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《宏大爆破（002683）：中报
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进展》2019-08-20 

3、《宏大爆破（002683）：民爆

业务稳步向上，军品业务空间较

大》2019-06-05  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
宏大爆破三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,862 6,401 8,040 11,846   营业收入 4,580 5,721 7,880 11,037 

  现金 917 1,844 2,540 3,558   减:营业成本 3,597 4,521 6,141 8,499 

  应收账款 1,429 2,342 2,853 4,423      营业税金及附加 19 62 60 78 

  存货 831 975 1,478 1,917      营业费用 79 74 115 167 

  其他流动资产 684 1,239 1,169 1,948        管理费用 286 528 748 1,038 

非流动资产 2,772 3,013 3,501 4,196      财务费用 84 95 185 292 

  长期股权投资 87 131 176 220      资产减值损失 27 0 0 0 

  固定资产 1,087 1,226 1,589 2,140   加:投资净收益 0 4 4 4 

  在建工程 15 28 41 57      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 437 493 561 644   营业利润 313 445 635 968 

  其他非流动资产 1,147 1,135 1,135 1,135   加:营业外净收支  -10 2 -0 -2 

资产总计 6,634 9,413 11,541 16,042   利润总额 303 447 635 966 

流动负债 2,730 5,279 6,936 10,669   减:所得税费用 38 57 84 137 

短期借款 972 3,110 4,538 7,040      少数股东损益 51 57 70 117 

应付账款 784 1,206 1,497 2,244   归属母公司净利润 214 333 481 711 

其他流动负债 974 964 902 1,385   EBIT 362 542 812 1,236 

非流动负债 442 389 371 380   EBITDA 569 733 1,054 1,579 

长期借款 408 355 337 346                                                                              

其他非流动负债 34 34 34 34   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,172 5,668 7,307 11,048   每股收益(元) 0.30 0.47 0.68 1.01 

少数股东权益 395 451 521 638   每股净资产(元) 4.34 4.66 5.25 6.16 

归属母公司股东权益 3,067 3,294 3,713 4,356   

发行在外股份(百万

股) 707 707 707 707 

负债和股东权益 6,634 9,413 11,541 16,042   ROIC(%) 6.5% 6.9% 8.1% 8.9% 

                                                                           ROE(%) 7.7% 10.4% 13.0% 16.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.5% 21.0% 22.1% 23.0% 

经营活动现金流 662 -181 242 -129   销售净利率(%) 4.7% 5.8% 6.1% 6.4% 

投资活动现金流 -366 -429 -726 -1,033 

 

资产负债率(%) 47.8% 60.2% 63.3% 68.9% 

筹资活动现金流 -1 1,537 1,180 2,180   收入增长率(%) 14.9% 24.9% 37.7% 40.1% 

现金净增加额 295 927 696 1,018   净利润增长率(%) 31.6% 55.4% 44.5% 47.9% 

折旧和摊销 207 192 242 343  P/E 53.39 34.34 23.76 16.06 

资本开支 358 196 444 650  P/B 3.73 3.47 3.08 2.62 

营运资本变动 -5 -853 -732 -1,588  EV/EBITDA 22.39 18.54 13.67 10.16 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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