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[Table_Main] 
中报基本符合预期，后续关注 HD-1 进展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,580 5,721 7,880 11,037 

同比（%） 14.9% 24.9% 37.7% 40.1% 

归母净利润（百万元） 214 284 465 736 

同比（%） 31.6% 32.8% 63.7% 58.2% 

每股收益（元/股） 0.30 0.40 0.66 1.04 

P/E（倍） 42.42 31.95 19.52 12.33      
 

事件 

公司发布中报，报告期内实现主营收入 24.39 亿元，同比增加 30.96%，归

母净利润 1.37 亿元，同比 47.82%。经营活动现金流 2.90 亿元，同比 56.83%。 

 

投资要点 

 矿服服务贡献了较大的利润增量：受益于产品结构的调整和订单增加，
报告期内，公司矿服板块实现营收 18.15 亿元，同增 38.70%。考虑到公
司国有民营的机制体制，也建立了多元化混合的股权结构，完善的激励
与约束机制，预计矿服板块维持业绩持续增长难度不大。 

 业务条线逐步明晰，军工业务成为重要的增长极。报告期内，公司组建
广东宏大民爆集团有限公司，统筹旗下各家民爆器材生产、销售业务。
筹建宏大爆破工程集团有限公司，统筹旗下矿服板块的相关业务。同时，
以子公司明华公司为平台投资研制某外贸型的导弹武器系统、智能弹药
装备及单兵作战装备。受益于传统军品业务量价双升，军工板块的收入
翻倍。市场瞩目的 HD-1 武器系统已经获得国家相关部门审批通过出口
立项，标志着公司可正式向国际市场推介产品。 

 关注 HD-1 武器系统之余，更应关注公司的制度创新。公司的军工业务
主要集中在明华公司这一平台，HD-1 武器系统的先进性和新颖性已有
诸多公开论证。我们想提示投资者，宏大集团提出的“1+N”的战略布
局，明华公司的股权设置，目前现有的四个武器平台的制度安排都有很
多创新，为公司的长期发展打开了想象空间，有理由认为，这是一个合
伙创业共享平台，并且集团也已经为这些子公司的创业发展提供了良好
的发展环境，管育结合，风险可控。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为
57.21 亿元、78.80 亿元、110.37 亿元，归母净利润分别为 2.84 亿元、4.65

亿元、7.36 亿元，EPS 分别为 0.40 元，0.66 元，1.04 元，当前股价对应
PE 分别为 32X、20X 和 12X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：HD-1 武器进展低于预期，全球经济持续低迷导致矿服业务
表现低迷。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.84 

一年最低/最高价 7.69/16.02 

市净率(倍) 2.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
7799.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.38 

资产负债率(%) 50.78 

总股本(百万股) 707.11 

流通A股(百万股) 607.46  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
宏大爆破三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,862 6,401 8,040 11,846   营业收入 4,580 5,721 7,880 11,037 

  现金 917 1,844 2,540 3,558   减:营业成本 3,597 4,521 6,141 8,499 

  应收账款 1,429 2,342 2,853 4,423      营业税金及附加 19 62 60 78 

  存货 831 975 1,478 1,917      营业费用 79 94 121 178 

  其他流动资产 684 1,239 1,169 1,948        管理费用 286 566 756 985 

非流动资产 2,772 3,013 3,501 4,196      财务费用 84 103 191 299 

  长期股权投资 87 131 176 220      资产减值损失 27 0 0 0 

  固定资产 1,087 1,226 1,589 2,140   加:投资净收益 0 4 4 4 

  在建工程 15 28 41 57      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 437 493 561 644   营业利润 313 380 614 1,001 

  其他非流动资产 1,147 1,135 1,135 1,135   加:营业外净收支  -10 2 -0 -2 

资产总计 6,634 9,413 11,541 16,042   利润总额 303 382 614 999 

流动负债 2,730 5,336 7,011 10,715   减:所得税费用 38 49 81 142 

短期借款 972 3,167 4,612 7,086      少数股东损益 51 49 68 121 

应付账款 784 1,206 1,497 2,244   归属母公司净利润 214 284 465 736 

其他流动负债 974 964 902 1,385   EBIT 362 478 795 1,274 

非流动负债 442 389 371 380   EBITDA 569 670 1,037 1,616 

长期借款 408 355 337 346                                                                              

其他非流动负债 34 34 34 34   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,172 5,725 7,382 11,094   每股收益(元) 0.30 0.40 0.66 1.04 

少数股东权益 395 443 511 632   每股净资产(元) 4.34 4.59 5.16 6.10 

归属母公司股东权益 3,067 3,246 3,649 4,316   

发行在外股份(百万

股) 707 707 707 707 

负债和股东权益 6,634 9,413 11,541 16,042   ROIC(%) 6.5% 6.1% 7.9% 9.2% 

                                                                           ROE(%) 7.7% 9.0% 12.8% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 21.5% 21.0% 22.1% 23.0% 

经营活动现金流 662 -230 230 -93   销售净利率(%) 4.7% 5.0% 5.9% 6.7% 

投资活动现金流 -366 -429 -726 -1,033 

 

资产负债率(%) 47.8% 60.8% 64.0% 69.2% 

筹资活动现金流 -1 1,586 1,192 2,144   收入增长率(%) 14.9% 24.9% 37.7% 40.1% 

现金净增加额 295 927 696 1,018   净利润增长率(%) 31.6% 32.8% 63.7% 58.2% 

折旧和摊销 207 192 242 343  P/E 42.42 31.95 19.52 12.33 

资本开支 358 196 444 650  P/B 2.96 2.80 2.49 2.10 

营运资本变动 -5 -853 -732 -1,588  EV/EBITDA 18.26 16.87 11.69 8.50 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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