	[Table_Title]

	宏大爆破（002683）
	
	

	公司研究/动态报告
	

	超声速飞行试验成功，未来市场前景广阔

	

	动态研究报告/国防军工行业
	2018年10月16日


		[Table_Summary]

	报告摘要：

	· 超声速飞行试验圆满成功，HD-1项目进展顺利
飞行试验圆满完成。2018 年10月15日，公司公告HD-1 项目在北方某飞行试验基地圆满完成首次超声速巡航飞行试验，各项技术指标均符合试验大纲要求。
我们认为，飞行试验圆满成功表示公司已基本具备导弹武器系统的研制能力，未来只需取得相应生产和出口许可资质，并与客户签订批量供货合同后，便可实现批量化生产。
· 军贸市场火爆，HD-1项目单次销售规模超20亿元
导弹交易量大幅增长，市场热度显著增强。从出口口径来看，前后五年(前五年为2007～2011年，后五年为2012～2016年)全球前十大导弹出口国交易量增幅39.08%，出口量已超12万枚。从进口口径来看，前后五年全球前十大导弹进口国交易量大幅增加93.16%，进口量高达10万枚以上。
导弹型号多样，市场空间近千亿美元。2007~2016年，全球导弹交易总量217781 枚，其中反坦克导弹交易规模最大，交易量为152747 枚，占比高达70.14%，居于导弹出口市场的绝对主体地位。其次分别为面空、空空、空地和反舰导弹。中性假设下，未来十年导弹军贸规模高达990亿美元。
HD-1项目单次销售规模超20亿元。按照营为基本作战单元，中性假设下，HD-1一个导弹营装备6车导弹，单辆发射车可装填导弹6枚，备用导弹6枚，则HD-1导弹单次销售规模=300*6*6*2*6.9=14.9亿元。考虑到发射系统、装填系统、人员培训等其余配套系统及附加服务，给予HD-1项目1.5的增值系数，计算得出市场规模为14.9*1.5=22.35亿元。
· 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、0.37和0.54元，对应PE 为35X、28X 和19X，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。
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	盈利预测与财务指标

	项目/年度
	2017
	2018E
	2019E
	2020E

	[bookmark: RANGE!AC3]营业收入（百万元）
	3,985
	4,647
	5,437
	6,821

	增长率（%）
	24.1
	16.6
	17.0
	25.5

	归属母公司股东净利润（百万元）
	163
	208
	257
	382

	增长率（%）
	159.7
	28.0
	23.7
	48.2

	每股收益（元）
	0.23
	0.30
	0.37
	0.54

	PE（现价）
	44.9
	34.8
	28.1
	19.0

	PB
	2.4
	2.3
	2.2
	2.0

	资料来源：公司公告、民生证券研究院
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	推荐
	维持评级
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	交易数据
	2018-10-15

	近12个月最高/最低（元）
	11.51/6.35
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[bookmark: _Toc527433301]
一、超声速巡航试验圆满成功，HD-1项目进展顺利
[bookmark: _Toc527433302]（一）首次飞行试验圆满完成，各项技术指标符合要求
飞行试验圆满完成。2018 年10月15日，公司公告HD-1 项目在北方某飞行试验基地圆满完成首次超声速巡航飞行试验。HD-1 项目采用了国际先进的固体冲压发动机技术。此次试验主要验证发射系统、导弹动力系统、飞行控制系统等技术科目。导弹出箱、转级和超声速巡航飞行各项技术指标均符合试验大纲要求。
我们认为，飞行试验圆满成功表示公司已基本具备导弹武器系统的研制能力，未来只需取得相应生产和出口许可资质，并与客户签订批量供货合同后，便可实现批量化生产。
[bookmark: _Toc527433303]（二）完善军工布局，推进HD-1项目顺利实施
[bookmark: _Toc521310404]1、拆分明华公司，打造宏大爆破军工品牌
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。
	[bookmark: _Toc514489245][bookmark: _Toc515202347][bookmark: _Toc521255730][bookmark: _Toc527433169]图1：分立后的股权结构

	


	资料来源：公司公告，民生证券研究院  


[bookmark: _Toc521310405]2、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“北京宏大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“北京宏大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。
	[bookmark: _Toc521255734][bookmark: _Toc527433172]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大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大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


[bookmark: _Toc521310407]3、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。2018年9月27日，公司收到广东省发展改革委关于 HD-1总装厂按照 2018 年省重点建设前期预备项目管理的复函。
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。2018 年10月15日，HD-1项目圆满完成首次超声速巡航飞行试验。
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大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。
	[bookmark: _Toc515202351][bookmark: _Toc521255735][bookmark: _Toc527433173]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，设立宏大防务（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

	2018.9.27
	公司收到关于《广东省发展改革委关于 HD-1总装厂按照 2018 年省重点建设前期预备项目管理的复函》

	
	
	

	资料来源：公司公告，民生证券研究院


[bookmark: _Toc527433304]二、军贸市场火爆，HD-1项目单次销售规模超20亿元
[bookmark: _Toc527433305]（一）导弹交易量大幅增长：出口国39%，进口国93%
导弹交易量大幅增长，市场热度显著增强。从出口口径来看，前后五年(前五年为2007～2011年，后五年为2012～2016年)全球前十大导弹出口国交易量增幅39.08%，出口量已超12万枚。从进口口径来看，前后五年全球前十大导弹进口国交易量大幅增加93.16%，进口量高达10万枚以上。
	[bookmark: _Toc514489271][bookmark: _Toc521532945][bookmark: _Toc527433174][bookmark: _Hlk503294626][bookmark: _Toc489495240]表3：全球前十大导弹出口国交易量增幅39%                                             

	
	

	排名
	2007年～2011年
	2012年～2016年

	
	出口国
	交易量/枚
	占比
	出口国
	交易量/枚
	占比

	1
	美国
	39697
	43.15%
	俄罗斯
	49461
	39.32%

	2
	俄罗斯
	19130
	20.79%
	美国
	48696
	38.71%

	3
	以色列
	12563
	13.66%
	以色列
	11918
	9.47%

	4
	乌克兰
	5684
	6.18%
	中国
	3975
	3.16%

	5
	法国
	2761
	3.00%
	法国
	3891
	3.09%

	6
	德国
	2565
	2.79%
	德国
	2063
	1.64%

	7
	瑞典
	1955
	2.13%
	瑞典
	1493
	1.19%

	8
	中国
	1954
	2.12%
	英国
	1170
	0.93%

	9
	南非
	1950
	2.12%
	丹麦
	884
	0.70%

	10
	英国
	1125
	1.22%
	乌克兰
	767
	0.61%

	总交易量
	89384
	124318

	增幅
	39.08%

	
	

	资料来源：《全球导弹交易市场现状分析与趋势展望》，民生证券研究院



	[bookmark: _Toc521532946][bookmark: _Toc527433175]表4：全球前十大导弹进口国交易量增幅93%                                             

	
	

	排名
	2007年～2011年
	2012年～2016年

	
	进口国
	交易量/枚
	占比
	进口国
	交易量/枚
	占比

	1
	埃及
	9720
	10.57%
	印度
	47069
	37.42%

	2
	沙特阿拉伯
	8934
	9.71%
	沙特阿拉伯
	20419
	16.23%

	3
	委内瑞拉
	6125
	6.66%
	伊拉克
	14165
	11.26%

	4
	印度
	4900
	5.33%
	阿尔及利亚
	5365
	4.27%

	5
	阿联酋
	4842
	5.26%
	卡塔尔
	3857
	3.07%

	6
	巴基斯坦
	4538
	4.93%
	埃及
	3406
	2.71%

	7
	科威特
	4124
	4.48%
	阿联酋
	2520
	2.00%

	8
	约旦
	3930
	4.27%
	芬兰
	1976
	1.57%

	9
	德国
	3000
	3.26%
	巴基斯坦
	1960
	1.56%

	10
	阿塞拜疆
	2893
	3.14%
	立陶宛
	1650
	1.31%

	总交易量
	53006
	102387

	增幅
	93.16%

	
	

	资料来源：《全球导弹交易市场现状分析与趋势展望》，民生证券研究院


[bookmark: _Toc521532681][bookmark: _Toc527433306]（二）导弹型号多样，市场空间近千亿美元
种类多样，反坦克导弹占比超70%。2007~2016年，全球导弹交易总量217781枚。其中反坦克导弹交易规模最大，交易量为152747枚，占比高达70.14%，居于导弹出口市场的绝对主体地位。交易量超过10000枚的导弹有两种，分别是空空导弹和便携式导弹，占比分别为8.59%和7.43%。其余类型导弹的交易数量均不足10000枚，按照交易量排名，分别是空地导弹、地空导弹、舰空导弹、反舰导弹、反导弹道导弹以及巡航弹。
	[bookmark: _Toc521532936][bookmark: _Toc527433170]图2：10年间全球导弹总体交易量突破20万枚
	
	[bookmark: _Toc521532937][bookmark: _Toc527433171]图3：反坦克导弹销售占比超70%

	
	
	

	资料来源：《全球导弹交易市场现状分析与趋势展望》，民生证券研究院
资料来源：《全球导弹交易市场现状分析与趋势展望》，民生证券研究院


中性假设下，未来十年导弹军贸规模年均百亿美元。2007~2016年，全球导弹交易数量217781万枚，导弹类型分为11种。我们以此为样本，同时参照各类导弹的交易报价，测算出导弹市场空间约为900亿美元。未来十年，我们按照悲观、中性、乐观三种情形，假设导弹市场规模增速分别为5%、10%和15%，测算未来十年导弹军贸规模分别为965、990和1057亿美元。
	[bookmark: _Toc521532948][bookmark: _Toc527433176]表5：导弹空间测算

	

	导弹名称
	数量（枚）
	单价（万美元）
	规模（亿美元）

	反坦克导弹
	152747
	8
	122

	空空导弹
	18710
	60
	112

	便携式导弹
	16183
	4
	6

	空地导弹
	9310
	3
	3

	地空导弹
	8099
	200
	162

	舰空导弹
	4649
	300
	139

	反舰导弹
	3254
	36
	12

	反弹道导弹
	2284
	300
	69

	弹道导弹
	1454
	2000
	290

	反辐射导弹
	1017
	28
	3

	巡航导弹
	74
	150
	1

	合计
	217781
	-
	919

	

	资料来源：民生证券研究院整理




[bookmark: _Toc527433307]





（三）HD-1项目单次销售规模可达20亿元以上
根据公司投资者关系记录表，HD-1导弹武器系统可与印度研制的布拉莫斯巡航弹对标，但与布拉莫斯相比，HD-1具有射速快、体积小、质量轻以及适用性强等特点，因此，定价会高于布拉莫斯，我们预计为300万美元/枚。按照营为基本作战单元，中性假设下，一个导弹营装备6车导弹，单辆发射车可装填导弹6枚，备用导弹6枚，则HD-1导弹单次销售规模=300*6*6*2*6.9=14.9亿元。考虑到发射系统、装填系统、人员培训等其余配套系统及附加服务，给予HD-1项目1.5的增值系数，计算得出HD-1单次销售规模为14.9*1.5=22.35亿元。
[bookmark: _Toc521310409][bookmark: _Toc527433308]三、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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	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
	5,437
	6,821
	
	成长能力
	
	
	
	

	  营业成本
	3,146
	3,685
	4,329
	5,355
	
	  营业收入增长率
	24.1
	16.6
	17.0
	25.5

	  营业税金及附加
	22
	46
	46
	58
	
	   EBIT增长率
	142.5
	-3.9
	15.0
	46.5

	  销售费用
	62
	65
	77
	98
	
	  净利润增长率
	159.7
	28.0
	23.7
	48.2

	  管理费用
	398
	508
	589
	731
	
	盈利能力
	
	
	
	

	   EBIT
	358
	343
	395
	579
	
	  毛利率
	21.1
	20.7
	20.4
	21.5

	  财务费用
	73
	27
	55
	63
	
	  净利润率
	4.1
	4.5
	4.7
	5.6

	  资产减值损失
	84
	49
	8
	15
	
	  总资产收益率ROA
	2.6
	3.3
	3.7
	4.8

	  投资收益
	8
	6
	6
	6
	
	  净资产收益率ROE
	5.4
	6.6
	7.8
	10.5

	营业利润
	220
	274
	338
	508
	
	偿债能力
	
	
	
	

	  营业外收支
	1
	10
	10
	10
	
	  流动比率
	1.5
	1.8
	1.8
	1.8

	利润总额
	221
	278
	342
	511
	
	  速动比率
	1.3
	1.4
	1.4
	1.4

	  所得税
	40
	39
	50
	77
	
	  现金比率
	0.2
	0.2
	0.2
	0.2

	  净利润
	181
	239
	292
	434
	
	  资产负债率
	0.5
	0.4
	0.5
	0.5

	归属于母公司净利润
	163
	208
	257
	382
	
	经营效率
	
	
	
	

	EBITDA
	535
	518
	588
	789
	
	  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
	0.8
	0.9

	  货币资金
	577
	413
	553
	634
	
	每股指标（元）
	
	
	
	

	  应收账款及票据
	2086
	2290
	2699
	3366
	
	  每股收益
	0.2
	0.3
	0.4
	0.5

	  预付款项
	36
	44
	53
	64
	
	  每股净资产
	4.3
	4.5
	4.7
	5.2

	  存货
	606
	915
	1075
	1329
	
	  每股经营现金流
	0.6
	0.4
	0.3
	0.2

	  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
	4775
	5821
	
	估值分析
	
	
	
	

	  长期股权投资
	40
	40
	40
	40
	
	    PE
	44.9
	34.8
	28.1
	19.0

	  固定资产
	1083
	1199
	1321
	1425
	
	    PB
	2.4
	2.3
	2.2
	2.0

	  无形资产
	182
	178
	174
	169
	
	    EV/EBITDA
	15.6
	15.3
	13.7
	10.3

	非流动资产合计
	2635
	2222
	2222
	2117
	
	    股息收益率
	1.0
	1.0
	1.0
	1.0

	资产合计
	6338
	6263
	6997
	7938
	
	
	
	
	
	

	  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
	1356
	1677
	
	  净利润
	181
	239
	292
	434

	  其他流动负债
	52
	48
	48
	48
	
	  折旧和摊销
	261
	223
	201
	225

	流动负债合计
	2464
	2194
	2707
	3284
	
	  营运资金变动
	(88)
	(305)
	(331)
	(543)

	  长期借款
	562
	579
	579
	579
	
	经营活动现金流
	397
	282
	209
	172

	  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
	3329
	3906
	
	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
	347
	400
	
	  债务募资
	287
	(267)
	0
	0

	股东权益合计
	3278
	3447
	3668
	4032
	
	筹资活动现金流
	174
	(590)
	114
	6

	负债和股东权益合计
	6338
	6263
	6997
	7938
	
	现金净流量
	22
	(164)
	140
	81


资料来源：公司公告、民生证券研究院
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