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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 701.49 

流通股本(百万股) 597.91 

市价(元) 9.48 

市值(百万元) 6,650.11 

流通市值(百万元) 5,668.23 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1，相关报告一：宏大爆破中报点评

《传统业务持续增长，导弹研发空

间广阔》2018.8.22 

2，相关报告二：宏大爆破研究简报 

《一体化爆破服务迎拐点，军工打

开成长新空间》2017.8.24 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 3,212  3,985  4,671  5,496  6,554  

增长率 yoy% 6.88% 24.06% 17.20% 17.68% 19.23% 

净利润 63  163  208  260  327  

增长率 yoy% -38.24% 159.67% 28.09% 24.65% 25.81% 

每股收益（元） 0.09  0.23  0.30  0.37  0.47  

每股现金流量 -0.15  0.57  0.31  0.63  0.53  

净资产收益率 2.18% 5.43% 6.38% 7.51% 8.75% 

P/E 106.18  40.89  31.92  25.61  20.35  

PEG 1.71  1.56  1.51  0.41  0.78  

P/B 2.32  2.22  2.04  1.92  1.78  

备注： 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年第三季度报告。前三季度营收 30.74 亿元，同比
增长 23.68%；归母净利 1.53 亿元，同比增长 44.96%。基本每股收益 0.
22 元/股，同比增长 44.96%。 

 传统业务持续增长，公司业绩符合预期。2018 年前三季度公司实现营业收
入 30.74 亿元，同比增长 23.68%；归属于上市公司股东的净利润 1.53 亿
元，同比增长 44.96%。公司本期业绩持续保持增长的原因：一是公司较上
年度合并报表范围新增民爆类子公司，效益良好；二是公司基本面良好，
转型升级成效显著。报告期内，公司产品毛利率为 21.08%，维持稳定。销
售费用同比增长 33.31%，主要是由于子公司销售规模扩大导致费用同步增
加；财务费用同比增长 32.25%，主要是由于本期利息费用增加；研发支出
同比增长 46.31%，主要是由于合并口径不一致，以及子公司加大研发投入。 

 民爆行业加速整合，并购扩张成效显著。民爆板块合并报表范围增加，营
收稳步增长。公司具有矿业服务和民爆一体化所形成的民爆产业链先发优
势，现已整合省内七家民爆公司（广东原有八家民爆公司），外省公司的整
合业务也在洽谈中。目前公司正在布局民爆器材流通领域，现已收购江门
润城，增资广东民爆有限公司。经过一系列并购活动，公司盈利能力规模
大幅加强，省内战略规划基本完成，未来产品盈利有望进一步提升。 

 矿山服务业市场企稳，打造矿业全生命周期服务。矿山服务市场逐步回暖，
目前相当长一段时间内会保持合理价格水平。通过一系列整合运作，目前
公司陆续完成了与煤炭、冶金、有色、建材四个矿山行业规模龙头企业的
战略合作，未来计划打造全生命周期服务。通过一系列的产业链整合，在
夯实行业龙头地位的同时，公司向打造一流矿山工程服务提供商的战略目
标迈出了坚实的一步，有望提升公司盈利水平。 

 军工转型稳步推进，业绩增长空间广阔。全资子公司明华公司是全国保留
军工能力的十四家地方军工企业之一，是广东省唯一的军方订制产品制造
商。公司已确立军工主业地位充分利用军改和军民融合的契机，不断加大
研发投入，引进人才成效显著，扩大军工业务规模和效益，提升军工板块
的技术水平。目前公司军工业务推进进度良好，军工业务有望成为公司发
展的新动能。 

 研制外贸型导弹武器系统，军民融合深入发展。2018 年 10 月，公司自行
投资、自主研制的导弹武器系统 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。该项目是公司近来大力发展的军工拳头项目，
是目前国际上速度最快、弹头最大、体积最小、重量最轻、成本最低的产
品。HD-1 是一个完整的武器系统，其技术含量高、附加值高、产值规模大，
是公司战略转型的首选项目，能够发挥公司的创新优势，形成军民融合典
型示范效应，将为我国尖端武器发展贡献新力量、新模式。若项目成功运
作，会产生良好的经济效益，对公司的收入和净利润都能够带来较大幅度
的增长，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。 

 盈利预测及投资建议：我们预测 2018-2020 年，公司营业收入分别为 46.
71 亿元、54.96 亿元、65.54 亿元，增速分别为 17.20%、17.68%、19.23%，
归母净利润分别为 2.08 亿元、2.60 亿元、3.27 亿元，增速分别为 28.09% 、
 24.65%、25.81%。对应 EPS 分别为 0.30 元/股、0.37 元/股、0.47 元/
股，维持“买入”评级。 
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证券研究报告/公司点评 2018 年 10 月 23 日 

宏大爆破(002683)/国防军工 业绩增长符合预期，导弹研发前景广阔 
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 风险提示：军工业务发展不及预期；民爆行业景气度持续下降；宏观经济
持续低迷；大宗商品需求价格持续走低；公司外延整合并购不及预期;新技
术研发进度不达预期。 
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图表：三表及财务指标 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 3,212 3,985 4,671 5,496 6,554 货币资金 464 577 676 795 948

    增长率 6.9% 24.1% 17.2% 17.7% 19.2% 应收款项 1,871 2,217 2,574 3,064 3,659

营业成本 -2,599 -3,146 -3,660 -4,263 -5,011 存货 955 606 818 509 605

    %销售收入 80.9% 78.9% 78.4% 77.6% 76.5% 其他流动资产 143 303 315 317 332

毛利 613 839 1,010 1,233 1,543 流动资产 3,434 3,703 4,383 4,685 5,544

    %销售收入 19.1% 21.1% 21.6% 22.4% 23.5%     %总资产 61.1% 58.4% 62.3% 63.8% 67.5%

营业税金及附加 -33 -22 -28 -28 -33 长期投资 25 54 54 54 54

    %销售收入 1.0% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 1,051 1,083 948 812 673

营业费用 -40 -62 -70 -137 -180     %总资产 18.7% 17.1% 13.5% 11.0% 8.2%

    %销售收入 1.2% 1.6% 1.5% 2.5% 2.8% 无形资产 97 237 367 495 619

管理费用 -393 -398 -504 -602 -747 非流动资产 2,186 2,635 2,652 2,663 2,668

    %销售收入 12.2% 10.0% 10.8% 11.0% 11.4%     %总资产 38.9% 41.6% 37.7% 36.2% 32.5%

息税前利润（EBIT） 147 358 408 466 582 资产总计 5,620 6,338 7,035 7,348 8,212

    %销售收入 4.6% 9.0% 8.7% 8.5% 8.9% 短期借款 519 814 900 1,027 1,144

财务费用 -56 -73 -73 -60 -66 应付款项 1,075 1,179 1,498 1,590 2,058

    %销售收入 1.7% 1.8% 1.6% 1.1% 1.0% 其他流动负债 189 470 470 470 470

资产减值损失 27 84 84 84 84 流动负债 1,783 2,464 2,868 3,087 3,673

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 710 562 562 435 403

投资收益 4 8 4 4 4 其他长期负债 32 35 35 35 35

    %税前利润 3.5% 2.1% 0.9% 0.8% 0.7% 负债 2,525 3,060 3,464 3,557 4,110

营业利润 123 376 422 494 604 普通股股东权益 2,870 2,996 3,265 3,458 3,733

  营业利润率 3.8% 9.4% 9.0% 9.0% 9.2% 少数股东权益 225 282 305 334 370

营业外收支 5 1 8 7 5 负债股东权益合计 5,620 6,338 7,035 7,348 8,212

税前利润 128 376 430 501 609

    利润率 4.0% 9.4% 9.2% 9.1% 9.3% 比率分析

所得税 -7 -40 -32 -45 -80 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 5.2% 10.7% 7.3% 9.1% 13.1% 每股指标

净利润 67 181 231 288 363 每股收益(元) 0.09 0.23 0.30 0.37 0.47

少数股东损益 5 18 23 29 36 每股净资产(元) 4.09 4.27 4.65 4.93 5.32

归属于母公司的净利润 63 163 208 260 327 每股经营现金净流(元) -0.15 0.57 0.31 0.63 0.53

    净利率 1.9% 4.1% 4.5% 4.7% 5.0% 每股股利(元) 0.05 0.05 0.00 0.10 0.07

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.18% 5.43% 6.38% 7.51% 8.75%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 1.20% 2.85% 3.29% 3.92% 4.42%

净利润 67 181 231 288 363 投入资本收益率 3.97% 6.31% 6.83% 7.41% 8.91%

加:折旧和摊销 139 177 173 179 184 增长率

   资产减值准备 27 84 0 0 0 营业总收入增长率 6.88% 24.06% 17.20% 17.68% 19.23%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -26.73% 125.34% 16.36% 17.94% 29.89%

   财务费用 56 74 73 60 66 净利润增长率 -38.24% 159.67% 28.09% 24.65% 25.81%

   投资收益 -4 -8 -4 -4 -4 总资产增长率 32.53% 12.78% 10.99% 4.46% 11.76%

   少数股东损益 5 18 23 29 36 资产管理能力

   营运资金的变动 -90 -220 -253 -81 -237 应收账款周转天数 145.4 137.9 137.9 137.9 137.9

经营活动现金净流 -104 397 221 441 371 存货周转天数 97.8 70.5 54.9 43.4 30.6

固定资本投资 -253 -63 -60 -60 -50 应付账款周转天数 105.1 94.6 99.8 97.2 98.5

投资活动现金净流 41 -549 -196 -196 -186 固定资产周转天数 100.0 96.4 78.3 57.6 40.8

股利分配 -35 -35 0 -67 -52 偿债能力

其他 259 209 74 -59 19 净负债/股东权益 23.04% 30.26% 26.85% 21.27% 21.72%

筹资活动现金净流 224 174 74 -126 -33 EBIT利息保障倍数 2.2 3.8 4.5 6.5 7.7

现金净流量 161 22 99 120 153 资产负债率 44.93% 48.28% 49.25% 48.41% 50.05%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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