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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016
A 

2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,006  1,382  1,998  2,410  

（+/-）% 227.5

2% 

37.42 44.57 20.64 

归母净利

润 

62  121  189  234  

（+/-）% -878.

09% 

94.59 55.79 23.83 

EPS(元) 0.30  0.58  0.90  1.12  

P/E 95.97  36.12  23.18  18.72  

资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

10 月 20 日，华宏科技发布 2017 年三季报，报告期内，公司实现营业收

入 9.33 亿元，同比增长 30.94%；净利润为 8752.84 万元，同比增长 78.7214%；

每股收益为 0.42 元。发布 2017 年业绩预告，预计公司 2017 年全年净利润为

1.10 亿元～1.30 亿元，上年同期为 6302.61 万元，同比增长 74.53%～

106.26%。 

 三季度净利润增长 78.7%，略超市场预期 

2017 年三季报公司实现营业收入 9.33 亿元，同比增长 30.94%；净利润为

8752.84 万元，同比增长 78.7214%；每股收益为 0.42 元。第三季度单季度实

现营收 3.46 亿，同比增长 33.82%，归母净利润 4799 万元，同比增长 197.31%，

扣非归母净利润 3538 万，同比增长 161%。废钢加工设备上半年仍有小幅亏

损，下半年业绩显著好转，三季度单季度毛利率从前几年低谷的 10%左右提升

到 20%左右，净利率恢复到 10%左右正常水平。 

 废钢加工设备需求爆发，产能供不应求 

受益国家政策打压地条钢，释放大量废钢资源，废钢供给有了明显改善，

加上铁矿石随钢价涨价，废钢电炉炼钢的经济性重新凸显起来，钢铁厂都在加

大对废钢炼钢的渗透，目前我国废钢炼钢渗透率仅 10%左右，不仅低于废钢十

三五规划要求的 20%，也大大低于发达国家。从长远看废钢炼钢渗透率有很大

的提升空间。短期看，本轮废钢加工设备需求复苏过快，废钢加工设备企业产

能严重不足，国内几家主要的设备供应商都面临产能问题，因此行业景气周期

仍将持续一段时间。公司作为废钢加工设备国内主要的厂商，拥有剪切、打包、

破碎机三大类全部品种，剪切打包设备已经是国内第一，破碎机目前也在大幅

扩产，目前在手订单 38 条线，按公司产能情况排产到明年 2-3 月份仍比较紧

张。这波行业复苏公司是主要受益对象之一。 

 布局废钢利用，从设备开拓到下游废钢利用形成全产业链 

公司成立东海华宏，主要做废钢处理。利用公司自有的废钢破碎生产线，

目前做到月产能 2-3 千吨，年底前完成扩产预计达到明年 10 万吨废钢处理能

力，公司从废钢设备衍生到废钢处理，布局废钢全产业链，迎接废钢行业新的

机遇。公司做废钢加工有得天独厚优势，废钢加工最急缺的设备-破碎生产线目

前行业产能都紧张，公司有自己的设备供给没问题。废钢加工处理目前每吨有

500 元毛利，利润远超行业其他时期，公司也有较大的动力继续扩产。 

 电梯零部件形成稳定赢利点，平滑业绩波动 

公司2015年收购的威尔曼，主要做电梯零部件。电梯零部件行业增速比较

低，业绩稳定，对赌业绩2015年，2016年完成0.76亿、0.88亿，2017年预计
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对赌业绩为9700万，基本应该能完成。电梯零部件板块是公司盈利的一个稳定

点，平滑主业业绩波动。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 1.21 亿元、1.89 亿元和 2.34 亿元，

EPS 分别为 0.58 元、0.90 元、1.12 元，对应的 P/E 分别为 36.12 X、23.18X、

18.72X。首次覆盖，给予买入评级，目标价 25 元，约 2018 年 27.7 倍 PE。 

 风险提示 

新建产能释放不如预期；废钢价格风险；毛利率下滑风险。 
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图表 1：华宏科技 PS-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表 2：华宏科技 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

0.000

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000 华宏科技 002645.SZ 
收盘价 

9.3X

7.6X

5.9X

4.2X

2.5X

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

35.000

40.000 华宏科技 002645.SZ 
收盘价 

4.0X

3.5X

3.0X

2.5X

2.0X



 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 6 

附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 797  1,036  1,191  1,310  经营活动现金流 63  82  99  114  

货币资金 207  143  168  193  净利润 61  120  188  233  

应收账款 174  226  271  312  折旧摊销 42  42  43  43  

其它应收款 3  4  4  5  财务费用 -3  -7  -10  -12  

预付账款 24  31  37  40  投资损失 -5  -5  -5  -5  

存货 171  213  245  270  营运资金变动 71  165  75  39  

其他 219  419  465  490  其它 -103  -233  -192  -184  

非流动资产 1,042  1,198  1,378  1,654  投资活动现金流 -30  -206  -146  -175  

固定资产 344  447  536  617  资本支出 46  56  66  75  

无形资产 80  104  125  144  其他 -77  -262  -212  -251  

其他 618  647  716  893  筹资活动现金流 -3  60  72  86  

资产总计 1,839  2,234  2,569  2,964  短期借款 35  40  48  58  

流动负债 248  322  403  483  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 35  40  48  58  其他 -38  20  24  28  

应付账款 152  174  209  251  现金净增加额 30  -64  25  25  

其他 61  107  145  174            

非流动负债 21  22  22  22  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 21  22  22  22  营业收入 227.52% 37.42% 44.57% 20.64% 

负债合计 269  344  425  505  营业利润 -433.02% 95.39% 56.73% 23.79% 

少数股东权益 15  15  15  15  归母公司净利润 -878.09% 94.59% 55.79% 23.83% 

归母公司股东权益 1,554  1,875  2,129  2,443  获利能力         

负债和股东权益 1,839  2,234  2,569  2,964  毛利率 20.29% 20.76% 21.02% 20.79% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 6.21% 8.79% 9.47% 9.72% 

营业收入 1,006  1,382  1,998  2,410  ROE 3.99% 6.96% 9.33% 10.14% 

营业成本 802  1,095  1,578  1,909  偿债能力         

营业税金及附加 7  9  11  13  资产负债率 14.64% 15.39% 16.52% 17.05% 

销售费用 37  47  66  72  流动比率 321.43% 321.43% 295.72% 271.08% 

管理费用 95  104  148  176  速动比率 252.55% 255.20% 234.79% 215.22% 

财务费用 -3  -7  -10  -12  营运能力         

资产减值损失 9  9  9  9  总资产周转率 0.56  0.68  0.83  0.87  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 6.77  6.91  8.04  8.27  

投资净收益 5  0  0  0  应付账款周转率 5.45  6.71  8.22  8.29  

营业利润 64  125  196  243  每股指标(元)         

营业外收入 8  10  13  16  每股收益 0.30  0.58  0.90  1.12  

营业外支出 1  1  1  1  每股经营现金 0.30  0.39  0.47  0.54  

利润总额 71  134  208  257  每股净资产 7.49  9.02  10.24  11.74  

所得税 10  14  20  24  估值比率         

净利润 61  120  188  233  P/E 95.97  36.12  23.18  18.72  

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  P/B 3.82  2.32  2.05  1.78  

归属母公司净利润 62  121  189  234  EV/EBITDA 61.44  27.45  19.47  16.46  

EBITDA 99  167  239  286            

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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