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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 40.80 

一年最低/最高价 24.30/46.20 

市净率(倍) 3.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,274.43 

总市值(百万元) 4,624.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.66 

资产负债率(%,LF) 23.27 

总股本(百万股) 113.33 

流通 A 股(百万股) 55.75  
 

相关研究  
《浩通科技(301026)：贵金属回

收龙头，高成长与顺周期共振》 

2022-12-14 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 2,569 3,012 3,492 4,096 

同比 15% 17% 16% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 146 239 323 449 

同比 -41% 64% 35% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.29 2.11 2.85 3.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.69 19.32 14.30 10.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨   
[Table_Summary] 事件： 

公司 2022 年实现收入 25.7 亿元，同比增 14.9%；2022 年归母净利润为 1.5

亿元，同比下滑 41%。2023Q1 实现收入为 4.4 亿元，同比下滑 53%；归母

净利润为 0.5 亿元，同比增长 5%。 

点评： 

◼ 价格下行、收缩产量拖累业绩表现。由于公司主营产品银、铂、钯、铑
价格同比下滑，且公司减少了产量占比较大的银的产销，导致公司业绩
同比下滑。 

◼ 股权激励覆盖范围大。公司此次股权激励（为 2023 年 4 月 26 日发布的
草案）覆盖对象 42 人，董事高管 4 人、中层管理层及核心技术人员 38

人，占比公司总人数 31%。其中董事高管合计占比授予总量 25%、中层
及核心人员 55%，预留 20%。 

◼ 继续看好铂族贵金属上行周期。受益于贵金属上行周期，铂族贵金属在
首饰投资需求拉升下价格有望跟涨。2023 年 2 月下旬开始，白银、铂
价即触底回升。供给方面，南非作为主力生产国受电力中断影响持续。 

◼ 公司产量有望逐步提升。考虑 2022 年各项目完成的进度，我们预计公
司”新建贵金属二次资源综合利用项目“有望于 2023 年 H1 进行释放，
江西”浩博新材贵金属二次综合利用项目“一期 3000 吨有望于 2023H2

释放，全年产量预期逐步上行。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2023Q1 报告，我们预测公司 2023-2025

年收入为 30/35/41 亿元，同比增长 17.24%/15.93%/17.29%；考虑公司
2022 年和 2023Q1 业绩不及预期，因此将 2023-2024 年归母净利润由
3.6/5.2 亿元下调至 2.4/3.2 亿元，即公司 2023-2025 年归母净利润分别为
2.4/3.2/4.5 亿元，对应 PE 分别为 19/14/10 倍。考虑后续铂金价格有望
上行，公司产量稳步扩张；对于贵金属回收龙头被显著低估，因此维持
公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：贵金属市场价格波动；贵金属回收业务集中风险。  
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浩通科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,214 1,407 1,554 1,729  营业总收入 2,569 3,012 3,492 4,096 

货币资金及交易性金融资产 257 306 303 300  营业成本(含金融类) 2,357 2,729 3,124 3,579 

经营性应收款项 44 116 97 134  税金及附加 5 7 7 9 

存货 823 879 1,049 1,177  销售费用 6 6 7 9 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 28 27 32 35 

其他流动资产 89 105 105 118  研发费用 10 15 14 23 

非流动资产 484 643 868 1,075  财务费用 1 2 2 1 

长期股权投资 21 24 29 33  加:其他收益 13 22 30 27 

固定资产及使用权资产 140 174 223 278  投资净收益 17 15 11 18 

在建工程 214 316 455 575  公允价值变动 -9 0 0 0 

无形资产 54 76 108 134  减值损失 -22 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 3 5 5 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 166 267 352 490 

其他非流动资产 51 51 51 51  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 1,698 2,050 2,422 2,804  利润总额 166 268 352 491 

流动负债 212 326 378 314  减:所得税 22 30 32 45 

短期借款及一年内到期的非流动负债 91 172 219 135  净利润 144 238 320 446 

经营性应付款项 25 27 32 36  减:少数股东损益 -2 -1 -3 -3 

合同负债 15 43 35 49  归属母公司净利润 146 239 323 449 

其他流动负债 81 84 92 95       

非流动负债 28 28 28 28  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.29 2.11 2.85 3.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 163 229 307 440 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 179 245 328 465 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 240 354 406 342  毛利率(%) 8.25 9.39 10.54 12.62 

归属母公司股东权益 1,386 1,625 1,948 2,397  归母净利率(%) 5.68 7.95 9.26 10.96 

少数股东权益 72 71 68 64       

所有者权益合计 1,458 1,696 2,016 2,462  收入增长率(%) 14.87 17.24 15.93 17.29 

负债和股东权益 1,698 2,050 2,422 2,804  归母净利润增长率(%) -40.77 64.04 35.04 38.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -47 130 186 295  每股净资产(元) 12.23 14.34 17.19 21.15 

投资活动现金流 -154 -157 -229 -207  最新发行在外股份（百万股） 113 113 113 113 

筹资活动现金流 53 77 39 -91  ROIC(%) 9.84 11.91 13.62 16.55 

现金净增加额 -148 49 -3 -3  ROE-摊薄(%) 10.53 14.73 16.59 18.73 

折旧和摊销 17 17 20 24  资产负债率(%) 14.14 17.29 16.76 12.20 

资本开支 -163 -169 -235 -221  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.69 19.32 14.30 10.30 

营运资本变动 -216 -98 -154 -148  P/B（现价） 3.34 2.85 2.37 1.93 

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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