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[Table_Summary] 报告摘要： 

 老牌军工企业，十四家保军企业之一 

公司为全国保留手榴弹生产能力的两家地方军工企业之一，并且在国家第三次军

工能力调整中被确定为保留军工能力的十四家地方军工企业之一。目前主要生产

三种产品：1 号产品、2 号产品和新 1 号产品。 

 完善军工布局，推进军工业务发展 

拆分明华公司，打造宏达爆破军工品牌。2016 年 8 月 5 日，公司将明华机械的

军品业务和民品业务分拆，实现民爆与军品的专业化管理，提高企业经济效益。 

参股设立三家军工公司，扩展军品领域。2017 年初，公司注册成立“北京宏达

和创防务技术研究院有限公司”和“北京宏达天成防务装备科技有限公司”。4

月，公司以自有资金 5000 万元参股湖南宏大日晟航天动力技术有限公司，占股

35%，切入航天动力技术。 

 有望成为首家体制外导弹总体企业 

HD-1 项目持续推进。政策方面，2018 年 5 月 9 日，公司收到了广东省人民政府

转发的国防科工局关于原则支持公司开展 HD-1 项目科研生产有关事项的复函。

项目进度方面，2018 年 5 月 31 日，HD-1 项目已完成了三级动力地面点火试验，

试验获得成功。项目支持方面，公司引入了战略投资者德擎颐康，欲借助战略投

资者在相关领域的经验和资源推动主营业务发展。另外，公司分别出资设立了宏

达防务基金以及德擎恒达投资合伙企业，利用合作方在投融资方面的经验与资源

优势，拓宽公司的资金来源，进行产业投资，提升公司的核心竞争力和影响力。 

项目收益率高达 21%，战略转型首选项目。HD-1 项目是一个完整的武器系统，

包括车载基本型、机载型和舰载型三大系列，是本公司战略转型的首选项目。该

项目的投资总额约为 13.2822 亿元，预计内部收益率为 21.19%（含建设期）。若

项目成功，公司有望成为国内首家民口主导的大型高尖端武器系统总体企业。 

 盈利预测与投资建议 

公司逐步完善军工业务布局，推进 HD-1 项目，我们看好公司军品业务长期发展。

预计公司 2018～2020 年 EPS 分别为 0.30、0.50 和 0.85 元，对应 PE 为 27X、

16X 和 10X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、HD-1项目进展不及预期；2、项目收益率不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,985  4,647  5,732  7,429  

增长率（%） 24.1% 16.6% 23.3% 29.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 163  208  354  593  

增长率（%） 159.7% 28.0% 69.9% 67.9% 

每股收益（元） 0.23  0.30  0.50  0.85  

PE（现价） 35.2  27.3  16.1  9.6  

PB 1.9 1.8 1.7 1.4 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 8.10 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-08-03 

收盘价（元） 8.10  

近 12 个月最高/最低（元） 11.51/6.35 

总股本（百万股） 701.49  

流通股本（百万股） 595.83  

流通股比例（%） 85% 

总市值（亿元） 56.82  

流通市值（亿元) 48.26  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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一、老牌军工民企，十四家保军企业之一 

公司军品业务始于上个世纪 50 年代末。在与军方长达半个世纪的定向定点合作中，研

发投产过多种型号的陆军弹药和工兵器材。目前，公司是全国保留手榴弹生产能力的两家地

方军工企业之一，在国家第三次军工能力调整中被确定为保留军工能力的十四家地方军工企

业之一。目前主要生产三种产品：1 号产品、2 号产品和新 1 号产品。 

二、完善军工布局，推进军工业务发展 

（一）拆分明华公司，打造宏达爆破军工品牌 

明华公司存续分立，军民业务专业化管理。广东明华机械有限公司于 2010 年 3 月成为

公司的全资子公司，其下设韶关分公司、罗定分公司、连南分公司、广州分公司 4 个分公司。

其业务主要由军品和民品两个板块组成，是地方军工企业，也是国家定点民爆器材生产企业。

2016 年 8 月 5 日，为了更好的发展公司军品业务，构建公司第三大业务板块，公司将明华机

械的军品业务和民品业务分拆，实现民爆与军品各自的专业化管理，打造公司军品的品牌目

标，同时实现民爆扁平化管理，提高企业的经济效益。 

图 1：分立后的股权结构 

宏大爆破

明华公司 广州分公司

韶化民爆

罗化民爆

连化民爆

韶关运输公司

清新物资

韶关粤联

南京东诺公司

100%

100%

100%

100%

100%

51%

20%

7.5%
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

（二）参股设立三家军工公司，扩展军品领域 

设立防务研究院和防务装备公司。2017 年 1 月 7 日，公司注册成立“北京宏达和创防务

技术研究院有限公司”，注册资本 2000 万元，明华机械参股 40%，为第二大股东。2017 年 2

月 27 日，公司继续注册成立“北京宏达天成防务装备科技有限公司”，注册资本 5000 万元，

明华机械参股 40%，为第一大股东。 

参股宏大日晟，切入航天动力技术。2017 年 4 月 20 日，公司以自有资金 5000 万元参股

湖南宏大日晟航天动力技术有限公司（下称“宏大日晟”），占股 35%。通过与宏大日晟的合

作，公司参与到航天动力技术的研究与生产，这是公司军品业务转型升级的重要规划之一。 
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表 1：战略布局军工板块                                         
   

时间 事件 

2016.8.5 公司将明华机械的军品业务和民品业务分拆，实现民爆与军品各自的专业化管理。 

2017.1.7 公司注册成立北京宏达和创防务技术研究院有限公司，占股 40% 

2017.2.27 公司继续注册成立北京宏达天成防务装备科技有限公司,占股 40% 

2017.4.20 公司以自有资金 5000 万元参股湖南宏大日晟航天动力技术有限公司，占股 35% 
   

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

三、有望成为首家体制外导弹总体企业 

（一）投资 13 亿，扎实推进 HD-1 项目扩产 

公司积极响应国家强军强国战略，子公司明华机械在原有的军工资质基础上，拟发展高

端军工装备制造业务，研制某外贸型导弹武器系统（下称“HD-1 项目”）。 

HD-1 项目持续推进。政策方面，2018 年 5 月 9 日，公司收到了广东省人民政府转发的

国防科工局关于原则支持公司开展 HD-1 项目科研生产有关事项的复函。项目进度方面，2018

年 5 月 31 日，HD-1 项目已完成了三级动力（固体助推、无喷管助推和固冲发动机）的地面

点火试验，试验获得成功。项目支持方面，首先，2018 年 6 月 27 日，公司引入了战略投资

者德擎颐康，欲借助战略投资者在相关领域的经验和资源推动主营业务发展，推动 HD-1 项

目的实施，落实宏大爆破发展军工板块的战略规划。另外，2018 年 6 月 19 日和 6 月 27 日，

公司分别出资设立了宏达防务基金以及德擎恒达投资合伙企业。未来，公司将充分利用合作

方在投融资方面的经验与资源优势，拓宽公司的资金来源。同时有效地促进公司利用自身优

势进行产业投资，通过整合各方资源助力公司战略板块的发展，拓展公司的盈利空间，提升

公司的核心竞争力和影响力。 

表 2：HD-1 项目持续推进                                           
   

时间 事件 

2018.5.9 公司收到国防科工局关于原则支持公司开展 HD-1 项目科研生产有关事项的复函 

2018.5.31 HD-1 项目已完成了三级动力的地面点火试验，试验获得成功 

2018.6.19 出资 1000 万元，设立宏达防务（广州）产业投资基金管理有限公司 

2018.6.27 
引进战略投资者德擎颐康，明华公司变为控股公司；出资 29950 万元，成为德擎恒达

的有限合伙人 

2018.8.5 HD-1 项目预计总投资超 13 亿元，内部收益率 21.19%，静态回收期 6.42 年 
   

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）有望成为国内首家民口导弹总体单位 

收益率超 21%。HD-1 项目是一个完整的武器系统，包括车载基本型、机载型和舰载型

三大系列。整个武器系统由导弹、导弹发射系统、指挥控制系统、目标指示系统、综合保障
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系统等组成。项目技术含量高、附加值高、产值规模大，是本公司战略转型的首选项目。该

项目的投资总额约为 13.2822 亿元，预计在 2020 年开始产生效益，经过公司初步估算，该项

目税前的内部收益率为 21.19%（含建设期），静态回收期为 6.42 年。若项目成功，公司有望

成为国内首家民口主导的大型高尖端武器系统总体企业，公司的企业形象、品牌价值将得到

极大的提升。 

四、风险提示 

1、HD-1 项目进展不及预期；2、项目收益率不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 3,985  4,647  5,732  7,429  
 

成长能力 
    

  营业成本 3,146  3,685  4,455  5,597  
 

  营业收入增长率 24.1% 16.6% 23.3% 29.6% 

  营业税金及附加 22  46  49  63  
 

   EBIT 增长率 142.5% -3.9% 53.0% 64.8% 

  销售费用 62  65  82  107  
 

  净利润增长率 159.7% 28.0% 69.9% 67.9% 

  管理费用 398  508  621  796  
 

盈利能力 
    

   EBIT 358  343  526  866  
 

  毛利率 21.1% 20.7% 22.3% 24.7% 

  财务费用 73  27  55  63  
 

  净利润率 4.1% 4.5% 6.2% 8.0% 

  资产减值损失 84  49  11  18  
 

  总资产收益率 ROA 2.6% 3.3% 4.9% 7.1% 

  投资收益 8  6  6  6  
 

  净资产收益率 ROE 5.4% 6.6% 10.3% 15.1% 

营业利润 220  274  466  792  
 

偿债能力         

  营业外收支 1  10  10  10  
 

  流动比率 1.5  1.8  1.8  1.9  

利润总额 221  278  469  795  
 

  速动比率 1.3  1.4  1.4  1.4  

  所得税 40  39  68  119  
 

  现金比率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 181  239  400  676  
 

  资产负债率 0.5  0.4  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 163  208  354  593  
 

经营效率 
    

EBITDA 535  518  718  1,076  
 

  应收账款周转天数 128.0  128.0  128.0  128.0  

      
  存货周转天数 90.6  90.6  90.6  90.6  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.7  0.7  0.9  1.0  

  货币资金 577  413  532  717  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 2086  2290  2845  3666  
 

  每股收益 0.2  0.3  0.5  0.8  

  预付款项 36  44  54  67  
 

  每股净资产 4.3  4.5  4.9  5.6  

  存货 606  915  1106  1389  
 

  每股经营现金流 0.6  0.4  0.3  0.4  

  其他流动资产 267  267  267  267  
 

  每股股利 0.1  0.1  0.1  0.1  

流动资产合计 3703  4041  4941  6282  
 

估值分析         

  长期股权投资 40  40  40  40  
 

    PE 35.2  27.3  16.1  9.6  

  固定资产 1083  1199  1321  1425  
 

    PB 1.9  1.8  1.7  1.4  

  无形资产 182  178  174  169  
 

    EV/EBITDA 12.7  12.3  9.0  6.0  

非流动资产合计 2635  2222  2222  2117  
 

    股息收益率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

资产合计 6338  6263  7163  8399  
  

        

  短期借款 814  521  761  901  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 960  1153  1395  1753  
 

  净利润 181  239  400  676  

  其他流动负债 52  48  48  48  
 

  折旧和摊销 261  223  204  228  

流动负债合计 2464  2194  2763  3394  
 

  营运资金变动 (88) (305) (463) (684) 

  长期借款 562  579  579  579  
 

经营活动现金流 397  282  188  275  

  其他长期负债 35  43  43  43  
 

  资本开支 220  (138) 189  103  

非流动负债合计 596  622  622  622  
 

  投资 (262) 0  0  0  

负债合计 3060  2817  3386  4016  
 

投资活动现金流 (549) 143  (183) (96) 

  股本 701  701  701  701  
 

  股权募资 9  0  0  0  

  少数股东权益 282  313  360  442  
 

  债务募资 287  (267) 0  0  

股东权益合计 3278  3447  3777  4382  
 

筹资活动现金流 174  (590) 114  6  

负债和股东权益合计 6338  6263  7163  8399  
 

现金净流量 22  (164) 119  185  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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