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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 中国市场需要经济环保的纺织数码印花：纺织印花领域数码替代是全球

趋势，2015 至 2020 年，全球纺织数码印花渗透率由 3.7%提升至 9.5%。

亚洲地区数码印花布产量在 2018 年超越欧洲地区以来，市场占比进一

步扩大。中国作为纺织印染大国，数码印花能够实现节水、节电、减少

污染排放，浙江省以文件的形式明确支持属地印染企业向数码印花转型

升级。发达的电商产业需要经济快速的供应链，数码印花具有在小批量

生产中节约成本的优势，且能满足快速反应的个性化需求。预期中国市

场数码印花渗透率的提升将领先全球。 

⚫ 专注细分赛道，剑指全球龙头：公司在纺织印花领域有近 30 年技术积

累，从纺织印花软件起家，打破国外技术垄断，推出国内第一台数码喷

射印花机。不同于国内外主要竞争对手，公司看好纺织印花领域市场空

间，专注细分赛道。“设备先行，耗材跟进”的经营模式下，设备与墨水

销售相辅相成，共同实现高速增长。公司销售体量与盈利水平大幅领先

国内同行，技术性能与世界一流相当。中国供应链在国际市场竞争中性

价比凸显，海外销售收入不断扩大，加速追赶意大利龙头 MS 和

Reggiani。  

⚫ 下游延伸，探索柔性快反供应链：公司合资设立宏华百锦，拟在湖州长

兴建立时尚数字化绿色赋能平台，以数码喷印技术为核心、结合设计资

源与 AI 平台，为家纺产业提供时尚面料和成品柔性供应平台。长兴项

目作为公司“数字化设备＋智能化工厂＋快反供应链”的示范项目，有

利于实现上下游产业链的布局，加速传统纺织印花市场的绿色革新。从

家纺到服装，柔性快反供应链的模式未来可以在不同终端应用中实现复

制，促进纺织工业 4.0 转型升级，公司也将深度受益于行业变革。 

⚫ 投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.44/3.64/5.12

亿元，当前股价对应 PE 为 101/68/48 倍。纺织数码印花渗透率提升空

间大，公司专注纺织印花、产业链布局优势显著，设备与墨水一体化供

应、龙头地位稳固，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：纺织数码替代不及预期的风险；疫情反复对下游产业链冲击

的风险；应收账款无法收回的风险。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2020 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元）  7.16   10.35   14.86   20.19  

营收增速（%） 21.1% 44.5% 43.6% 35.8% 

净利润（亿元）  1.71   2.44   3.64   5.12  

净利润增速（%） 18.9% 42.8% 49.1% 40.5% 

EPS(元/股) 3.00 3.22 4.79 6.73 

PE 108.2 101.0 67.8 48.3 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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1 纺织数码印花的全球趋势  

1.1 数码印花渗透率提升 

根据 WTiN 的统计数据，2015 至 2019 年，全球纺织行业传统印花布产量由 329 亿

平方米增长至 389 亿平方米，年增速在 3-5%之间；数码印花布产量由 12 亿平方米增长

至 32 亿平方米，年复合增速达 26%。受 2020 年疫情影响，传统印花布和数码印花布产

量分别下降 38%和 20%。2021 年以来，纺织印花行业、尤其是数码印花走出疫情影响，

WTiN 预测的 2021 年传统印花布产量为 314 亿平方米，同比增长 30.3%，较 2019 年下

降 19.2%；数码印花布产量为 37 亿平方米，同比增长 45.8%，较 2019 年上升 16.2%。 

图 1：全球数码印花布产量及增速（百万平米）  图 2：全球传统印花布产量及增速（百万平米） 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：WT iN，首创证券 

2015 至 2020 年，全球纺织行业数码印花渗透率由 3.7%提升至 9.5%，WTiN 预测

2021 年数码印花渗透率将继续提升 1 个百分点、达 10.5%。根据 WTiN 对 2021-2026 纺

织印花行业的预测，如果传统印花布产量保持 2-4%的增速，数码印花布产量保持 8-10%

的增速，到 2026 年，数码印花渗透率将达到 14%。 

全球数码印花布产量中，数码直喷布与数码转移印花布产量基本相当。数码直喷机

具备更高的打印速度，在更少的设备保有量下实现了相当的生产规模。 

图 3：全球数码印花渗透率变化  图 4：全球数码直喷与数码转移印花布产量（百万平米） 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：WTiN，首创证券 
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1.2 亚洲市场占比扩大 

全球纺织数码喷印行业正处于快速发展阶段，意大利、美国和日本等地区起步较早、

技术成熟，市场稳定。数码喷印技术最早起源于欧洲，2011 年巴塞罗纳 ITMA 展会以

后，这一技术彻底在纺织行业掀起颠覆性革命。欧洲设备制造商长期占据市场主流、引

导行业技术发展，2017 年之前欧洲的纺织数码印花产量一直位居全球第一。但在 2018

年以后，亚洲地区产量迅速提升，并在当年实现对欧洲的超越，这一趋势还在加速。 

图 5：2019 和 2020 年全球不同地区数码印花布产量分布  

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  

根据 WTiN 的统计数据，2020 年全球前 6 大纺织数码印花布产地为中国、印度、意

大利、土耳其、美国和巴基斯坦，合计产量占比达 57%。中国为全球数码印花布第一大

产地，产量占比超过 19%。亚洲地区产量占全球比重不断扩大，2020 年较 2019 年大幅

提升近 6 个百分点、达 47%。2020 年亚洲地区产量占比高于欧洲地区近 16 个百分点，

而在 2018 年，领先仅 4 个百分点。 

从数码印花设备保有量的全球分布来看，亚洲地区设备保有量占全球比重已经超过

50%，超过欧洲地区 26 个百分点。预期未来市场最大的增量仍然来自亚洲。 

图 6：2020 年全球主要数码印花布产地  图 7：2020 年全球不同地区数码印花设备保有量分布 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：WTiN，首创证券 
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1.3 高速机和工业机加速渗透 

根据打印速度的不同，纺织数码喷印机可以分为打样机、低速机、高速机和工业机。

打样机的打印速度在每小时 20 平方米以下，低速机的打印速度在每小时 20-50 平方米，

高速机的打印速度在每小时 50-650 平方米，工业机打印速度在每小时 650 平方米以上。 

根据WTiN的统计数据，从2015到2020年，高速机产量占比由63.8%提升至70.7%，

工业机占比由 14.6%提升至 15.6%，高速机和工业机加速渗透。2020 年中国高速机产量

占比达 63%，工业机产量占比达 23%。 

图 8：全球不同速度机型产量分布变化  

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  

与高速高端化机型趋势一致，2020 年全球 25 万美元以上机型产量占比达 47%、10

万美元以下机型产量占比为 36%。中国市场高价机型比重稍低，25 万美元以上机型产量

占比为 38%，10 万美元以下机型产量占比为 42%，未来高端机型仍有进一步提升渗透

率空间。 

图 9：2020 年全球和中国不同速度机型产量分布  图 10：2020 年全球和中国不同价格机型产量分布 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：WTiN，首创证券 
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1.4 墨水降价成为行业催化剂 

纺织数码印花墨水种类有分散墨水（包括热转印和热升华墨水）、活性墨水、酸性墨

水和涂料墨水。与下游纺织布产量一致，分散墨水一直占据全球消耗量第一。根据 WTiN

的统计数据，2020 年全球分散墨水和热转印墨水消耗量占比达 58.6%，活性墨水消耗量

占比达 31.6%。作为数码印花布产量第一的亚洲地区，墨水消耗量占全球比重达 46.6%，

欧洲地区墨水消耗量为 29.9%。 

表 1：纺织数码印花墨水的分类 

分类 性质 面料 

分散墨水（包括热转印墨

水、热升华墨水） 
以分散色料作为着色剂制成的数码喷印墨水 涤纶、涤棉 

活性墨水 
以反应型活性色料作为着色剂支撑的数码喷印

墨水 

丝绸、麻、棉、

羊毛、羊绒 

酸性墨水 
以水溶性好的酸性染料作为着色剂制成的数码

喷印墨水 

真丝、毛织物、

尼龙、涤纶 

涂料墨水 
以不溶于水而悬浮于水中的涂料颗粒作为着色

剂支撑的数码喷印墨水 

纯棉、帆布、混

纺 

资料来源：天威新材招股书，首创证券 

图 11：2020 年全球不同类型墨水消耗量分布  图 12：2020 年全球不同地区墨水消耗量分布 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：WTiN，首创证券 

随着数码喷印墨水研发技术不断发展，供应商持续增加，墨水的价格逐年下降，良

好的性价比助推了整个数码喷墨印花市场的发展。根据 WTiN 的统计数据，2020 年中国

市场分散墨水和活性墨水均价在 20 美元/升左右，在全球具有最高的性价比。 

图 13：2020 年全球不同地区墨水均价（美元/升）  图 14：2013 和 2018 年中国地区墨水价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：中国纺织品数码喷墨印花发展报告，首创证券 
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2 中国市场渗透率提升将领先全球 

2.1 中国是纺织印染大国 

印染行业是中国纺织工业的重要组成部分，中国已成为世界最大的印染产品生产国、

出口国和消费国。我国印染行业具有区域集中度高的显著特点，产能集中分布在东部沿

海 5 省，浙江省印花布产量超过全国总产量的一半。 

图 15：2021 年前三季度印染八大类产品出口情况（亿米）  图 16：2018 年主要省份印花布产量占比 

 

 

 

资料来源：中国印染行业协会，首创证券  资料来源：中国纺织品数码喷墨印花发展报告，首创证券 

WTiN的统计数据显示，2015至2019年，中国数码印花布产量年复合增速达28.3%、

高于全球增速 2 个百分点。2020 年疫情以来，全球纺织印花布产量下降，中国数码印花

布产量同比下降 6%，同期全球产量下降了 20.3%，中国市场受疫情影响较小、恢复更

快。 

中国印染行业协会数据显示，2014 至 2019 年，中国纺织数码印花渗透率由 1.8%提

升至 11.2%。预计到 2025 年，中国数码印花渗透率将达到 29%，提升速度快于全球。中

国数码印花布产量将占全球的 31%左右，而在 2020 年，这一数字为 19%。 

图 17：中国数码印花布产量及增速（百万平米）  图 18：中国数码印花渗透率 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：中国印染行业协会，首创证券 
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2.2 “碳中和”鼓励绿色环保的印花方式 

从工作原理上看，传统印花下，其每天完工或生产过程转换颜色或换单，都需要对

设备墨水回流系统和印版清洗，从而产生大量的废水，需要专门的处理装置处理。而数

码印花采用的是全封闭的自动供墨系统装置，实现按需求加墨，无需洗机，从而避免了

因清洗机器和印版产生的大量废水，改善了环境问题的困扰。数码印花的设备耗能更小，

排污趋近于“零”。 

根据《发展中的无水少水印染技术》数据，我国传统印染行业年用水量为 3-5t/100m，

是国外同行业的 2-3倍，标准煤耗为国际先进水平的 1.8倍，传统印染行业既废水又废

能源。而采用数码喷印，则会有明显的省水省电，耗电量会比传统印花节约 50%，耗水

量下降 30%，污染程度仅为传统技术的 1/25，相同收益耗能仅为传统技术的 1/30，更加

绿色环保。 

在“碳中和”大背景下，环保政策日益趋严，各地加强对印染排污指标的控制，这

将使印染企业的环保成本上升，进而放弃污染高的传统印花方式，加速数码印花的替代。

作为全球纺织印染最集中区域的浙江省，省生态环境厅、省经济与信息化厅在今年 3月

联合发布浙环函【2021】64号，以文件的形式明确支持属地印染企业向数码印花转型升

级。 

表 2：印染行业主要产业政策 

产业政策 颁布时间 颁布单位 主要内容 

《浙江省纺织印染（数码

喷印）绿色准入指导意见

（试行）》 

2021 年 3 月 

浙江省生态环境厅 

 

浙江省经济和信息化厅 

鼓励采用技术含量高、污染排放少、能源消耗低的技

术与装备，促进产业转型升级，提高纺织印染行业绿

色发展水平。对符合纺织印染（数码喷印）绿色准入

要求的纺织印染建设项目，给予相应的政策扶持措

施。 

《印染行业绿色发展技术

指南（2019 版）》 

2019 年 10 

月 
工信部 

将数码喷墨印花作为节能减排染色的推广技术，为地

方政府推动行业转型升级提供指导，给印染企业技术

改造指引方向。 

《纺织工业“十三五”发

展规划（2016-2020

年）》 

2016 年 9 月 工信部 

将“绿色染整加工技术（数码印花低成本墨水及可拆

卸喷头等关键技术）”和“智能制造关键技术（发展

高效、低能耗、柔性化、自动化、数字化、智能化纺

织装备，纺织专用应用软件系统，形成纺织各专业领

域智能制造系统化解决方案）”列入纺织科技创新重

点工程，推进自动化、数字化、智能化纺织装备开

发，推广“数码喷墨印花及数码喷墨印花与平网圆网

结合技术”等先进绿色制造技术，支持丝绸行业扩大

数码织造、数码印花技术应用。 

《2013 年国家鼓励发展

的环境保护技术目录》 

2013 年 12 

月 
国家环境保护部 

明确了 11 大类 176 项国家鼓励发展环境保护的成熟

技术，其中第 140 项明确指出将“数码喷射印花技

术”作为国家鼓励发展的环境保护技术。 

资料来源：公开资料整理，首创证券 
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2.3 发达的电商产业需要经济快速的供应链 

2.3.1 小批量生产中能够节约成本 

数码喷墨印花作为一种新型印花方式，契合了当前个性化、时尚化和快速变化的消

费趋势，并适应从传统商业模式向“小批量、个性化、快速反应”新型商业模式的转变，

逐步克服成本与速度劣势，也使其经济性日益突出。 

第一，对于小批量、多品种的生产需求，传统印花不管数量多少都需要同样的时间

与费用成本；相比之下，数码印花没有起印量，目前 32 头主流数码扫描印花设备在生

产 1万米以下的订单时具备时间优势，更加顺应当下“快速反应”的消费需求。 

第二，劳动力成本方面，数码喷墨印花设备能够实现自动化的流程，尤其是转移印

花设备，会出现多台机器被一个人操控的情形。这就大量减少了人力需求，降低了劳动

力成本，有助于缓解疫情期间人员短缺带来的复工复产问题。 

第三，数码喷印周转时间缩短，生产效率更高，使得印花机能够确保更快的交付速

度并满足客户需求，同时也承担了更多的印花工作。而加工成本和加工费虽相较传统印

花成本更高，但呈逐年下降趋势。直喷数码印花综合成本从 2017 年的 8-10 元/米下降

至 2020 年的 5-7 元/米，数码转印综合成本从 2017 年的 5 元/米下降至 2020 年的 2 元

/米。此外，墨水实现国产替代后，我国数码喷墨印花成本不断下降，竞争力日益突出。 

表 3：数码印花与传统印花加工成本变化 

加工方式 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

直喷数码印花综合成本（元/米） 8-10 7-9 6-8 5-7 

其中：墨水平均成本（元/米） 2.8 2.4 2 1.5 

数码转印综合成本（元/米） 5 4 2.5-3 2 

其中：墨水平均成本（元/米） 1 0.8 0.6 0.5 

传统凹版印花平均成本（元/米 ） 1.2-1.5 1.2-1.5 1.2-1.6 1.2-1.6 

资料来源：中国印染行业协会，首创证券 

根据印花社官微，湖州浦鑫家用纺织品有限公司投入 50 台宏华工业数码印花机进

行量产后，每条生产线的工人配备从 7人减少至 2人，产线的占地面积节省了 70%以上。

同占地面积下，产值至少提高 5倍；去年 11月以来，产能提升了 150%。浦鑫纺织日产

量达到 30万米，今年预计总产值可达 3亿元，其中 1/3是数码印花产生的贡献。 

2.3.2 丰富的图案满足个性化需求 

传统印花中，设计师往往会受到印花设备的困扰，依据印花设备的特点设计花回，

并且在颜色方面也有限制，印制十套色以上就会很困难。相比之下，数码喷墨印花技术

则是通过计算机进行配色，采用数字化图案，可用色彩十分丰富，不仅经过计算机配色

的色彩更加准确，过渡色表现也是十分自然。在一些高精度图案的印制上，例如颜色渐

变、云纹等，数码印花更是显现出了突出的优势，能够在真正意义上实现任意色彩的设

计。 

在当今个性化印花产品的需求下，数码喷墨由于没有花回的限制，既可以充分实现

设计师的想象力，又拓展了纺织图案设计的空间，为设计出更加优美的图案打下良好基

础。 
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3 设备与墨水一体，快速成长的全球龙头 

3.1 软件起家，推出国内第一台数码喷射印花机 

公司成立于 1992 年，自设立以来一直专注于数码喷印技术的研究、开发和应用。

最初经营业务包括开发、生产、销售计算机软件、计算机辅助设计（CAD）、计算机辅

助制造系统（CAM）等，在算法开发和系统集成等方面积累了大量技术和经验。 

2000 年，公司研制了国内第一台数码喷射印花机——DPM-1800A 型纺织数码喷印

机，国内首次将数码喷印技术应用于工业化生产，奠定了我国纺织品数码喷印产业化的

基础,打破了国外的技术垄断。 

2017 年，纺织数码喷印进入专业化应用阶段，公司与浙江大学陈纯院士共建院士工

作站获得中国科学技术协会认证。同时，公司集中资源专注于深化纺织数码喷印机工业

化应用，加速技术创新，实现规模效应。 

图 19：公司业务发展历程 

22  

资料来源：公司招股书，首创证券 

董事长金小团通过间接持股持有宏华数科 26.63%的股份，是公司的实际控制人。公

司研发人员共 98 人、占员工总数的 27.84%，其中核心技术人员共 7 名，分别为金小团、

林虹、葛晨文、顾荣庆、单晴川、许黎明和黄光伟。公司核心技术人员均为创始团队或

工作多年的核心骨干，参与多项专题研发过程。 

表 4：公司核心技术人员 

姓名 岗位 加入公司 专业资质 重要科研成果及对公司研发的具体贡献 

金小团 

董事长、总经

理、核心技术人

员 

1992 年 
教授级高级工程

师 

承担多项国家高技术研究发展计划（863 计划）课题

任务和“数码喷射印花设备”的国家科技支撑计划课

题任务等 

林虹 
监事、核心技术

人员 
1992 年 高级工程师 

完成多项国家科技支撑计划课题任务，完成“高速数

字喷墨印花装备研发与应用示范”等国家重点研发计

划课题等 

葛晨文 
监事会主席、核

心技术人员 
1999 年 工程师 

完成多项国家科技支撑计划课及国家高新技术研究发

展计划（863 计划）题任务、“高速数字喷墨印花装

备研发与应用示范”的国家重点研发计划课题等 

顾荣庆 核心技术人员 1993 年 高级工程师 
完成多项国家科技支撑计划课及国家高新技术研究发

展计划（863 计划）课题任务 

单晴川 核心技术人员 1994 年 高级工程师 完成多项国家高新技术研究发展计划（863 计划） 

许黎明 核心技术人员 1997 年 高级工程师 

完成多项国家高新技术研究发展计划（863 计划）和

“高速数字喷墨印花装备研发与应用示范”的国家重

点研发计划课题等 

黄光伟 核心技术人员 2009 年 高级工程师 
完成“高速数字喷墨印花装备研发与应用示范”的国

家重点研发计划课题等 

资料来源：公司招股书，首创证券 

  

纺织印花软件及硬件研
发阶段

（1992年-1999年）

开发、生产、销售计算
机软件、CAD、CAM等

数码喷印产品推广阶段

（2000年-2006年）

开发国内第一台数码喷
射印花机，数码喷印技
术应用于工业化生产

数码喷印技术多元化应
用阶段

（2007年-2016年）

实现数码喷印技术的工
业化批量应用

纺织数码喷印机专业化
应用阶段

（2017年至今）

纺织数码喷印专业化、
引领印染行业发展方向、
顺应工业4.0发展趋势
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3.2 直喷面向高端，转印迅速放量 

公司基于长期积累的行业经验及对纺织工业产业链上下游的理解，结合客户应用需

求，推行“设备先行，耗材跟进”的经营模式，主营产品为数码喷印设备和墨水。数码

喷印设备包括数码直喷印花机、数码喷墨转移印花机和超高速工业喷印机三类。 

表 5：公司数码印花设备体系 

产品 型号 
单价（万

元/台） 

2020 年收入

（万元） 
技术特点 打印速度 

喷印精

度 

日印花产

量 
适用布料 

数码直喷

印花机 

VegaD 172 24,541 

扫描式喷印，高精

度工业喷头，可变

墨点功能 

1000 ㎡/h 1200DPI 
5000 至 1

万平方米 

棉、麻、

丝绸面料 

VegaS 70 3,867 

高精度工业喷头，

可变墨点功能，喷

头高度可调 

540 ㎡/h 1800DPI 
4000 平方

米 

棉、麻、

丝绸面料 

数码转印

机 

Model 32 12,947 
喷印烘干一体、机

型轻便 
400m/h 1200DPI 

1 万平方米

以上 

化纤等面

料转移印

花 

VegaP 104 208           

超高速工

业机 
SinglePass 605 1,209 

单程印花、喷头无

需横向移动，集成

印后处理功能，可

实现与圆网同步印

花，大批量印花首

选 

4500m/h 1200DPI 
4 万平方米

以上 

棉、麻、

化纤等面

料 

资料来源：公司招股书，公司官网，首创证券 

VegaD 系列是公司数码直喷机销售的主力机型，适用于服装、泳装等面料印花，推

出即深受市场欢迎。该机型速度快，日印花产量能够达到 5000 至 1 万平方米，打印效

果好，能够很好满足终端快消服装企业中批量、快速度、多花型、高质量的需求。VegaD

系列机型销售从 2018 年的 89 台增加到 2020 年的 143 台，单价由 129 万元上升到 172

万元。作为公司销售收入最高的机型，具有很高的市场认可度。 

VegaS 系列日印花产量在 4000 平方米，销售单价不到 VegaD 的一半。受产能限制，

公司从 2019 年起加大了售价更高的 VegaD 系列机型排产，VegaS 系列机型销量有所下

降，由 2018 年的 98 台下降到 2020 年的 55 台。 

图 20：VegaD 系列实物图  图 21：VegaS 系列实物图 

 

 

 

资料来源：公司官网，首创证券  资料来源：公司官网，首创证券 
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数码转印机主要应用于化纤市场，近年来使用成本不断降低、与传统化纤布印花价

格逐渐接近，对传统化纤布印花替代加速。公司 2018 年推出 Model 机型，具有喷印烘

干一体、机型轻便特点，适用于窄幅服装面料印花，日印花产量可达上万平方米。适合

小批量、多批次的市场需求，高性价比与准确的市场定位使 Model 机型销售迅速放量。

2020 年销售 Model 系列产品 405 台，规模化效应使产品成本进一步下降，均价从 2018

年的 59 万元下降至 32 万元。VegaP 系列转印机价格在 Model 系列的 3 倍左右，由于

Model 系列更贴合市场需求，公司主动减少了 VegaP 系列的生产与销售。 

超高速工业机主要包括 Single Pass、圆网+系列、平网+系列机型。Single Pass 机采

用单程印花方式，喷头无需横向移动，可实现与圆网同步印花，是大批量印花的首选。

此外，平网/圆网+系列机型为数码喷墨印花机与传统平网/圆网印花机的结合，可以在印

花速度、成本、质量等方面做到综合平衡。公司目前超高速工业机销售占比较低，2020

年销售 2 台、均价达 605 万元。随着未来高端机型需求增长，超高速工业机销售有望扩

大。 

图 22：Model 系列实物图  图 23：Single Pass 实物图 

 

 

 

资料来源：公司官网，首创证券  资料来源：公司官网，首创证券 

 

图 24：公司主要机型价格变化（万元/台）  图 25：公司主要机型销售数量（台） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，首创证券  资料来源：公司招股书，首创证券 
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3.3 墨水配套锁定存量空间 

下游用户从喷印运行稳定性角度出发，通常会选择原厂配套的耗材，公司向设备使

用客户提供墨水等耗材配件销售，锁定存量市场巨大空间。 

公司墨水产品包括活性墨水、分散墨水等，基于喷头适配性研制，具有纯度高、流

畅性好、稳定性高、色域广、得色率高、精细环保、防喷头堵塞等特点。通过国际环保

纺织协会（OEKO-TEX）纺织品生态环保认证，适用于棉、麻、尼龙、涤纶等面料。 

近年来，随着技术的成熟，墨水成本与价格大幅下降，进一步推动了数码喷印在大

规模工业化生产中的应用。2018 至 2020 年，公司墨水收入分别为 1.5 亿元、1.7 亿元和

2.0 亿元，销量分别为 1531 吨、1910 吨和 2779 吨，两年接近翻番。墨水销售收入和数

码喷印设备销售收入相辅相成，随着公司设备保有量增加，墨水销售规模持续增长。 

中国数码喷墨印花墨水在近年来取得明显的技术进步，墨水的稳定性、色彩饱和度、

喷头匹配性等关键性能进一步提高，从过去完全依赖进口转变为自主研发为主的模式。

截至 2018 年底，进口墨水的比例已下降到 10%左右。公司掌握纳米墨水配方核心技术，

墨水生产目前主要由苏州永光 、蓝宇科技、天津晶丽等外协厂商完成。募投项目“年产

2000 套工业数码喷印设备与耗材智能化工厂”项目建成后，公司将具备年产 5000 吨数

码印花墨水的自主生产能力，进一步提升公司墨水的市场竞争力。 

图 26：宏华数科与天威新材纺织数码印花墨水销量对比（吨） 
 图 27：宏华数科与天威新材纺织数码印花墨水单价对比（万

元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，天威新材招股书，首创证券  资料来源：公司招股书，天威新材招股书，首创证券 

天威新材为国内专业从事数码喷印墨水生产的企业，产品包括分散墨水、UV 墨水、

水性墨水和活性墨水，其中分散墨水与活性墨水下游应用于纺织数码印花。对比宏华数

科和天威新材近三年分散墨水和活性墨水的销售数据，宏华数科 2018 年销量是天威新

材的 42.8%，而在 2020 年，这一数字是 66.9%。销量差距显著缩小、公司配套墨水市场

份额加速扩大。从墨水单价来看，尽管宏华数科墨水单价由 2018 年的 9.72 万元/吨下降

到 2020 年的 7.15 万元/吨，但仍然较天威新材 4.2 万元/吨的价格水平高出 71%。公司墨

水配套具有天然优势，墨水市场盈利空间较大。 
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3.4 专注所以领先 

根据 WTiN 数据显示，2017 年和 2018 年，公司数码喷印设备生产的纺织品占全球

数码印花产品总量的 12%和 13%，仅次于意大利的 MS 和 EFI-Reggiani。根据中国纺织

机械协会统计，2017 年至 2019 年，公司均位列国内中高端纺织数码喷墨印花机销量第

一，市占率超过 50%。 

不同于国际或国内同行集团化、全品类的路线，公司看好纺织数码印花渗透率提升

带来的巨大市场空间，以及希望充分发挥在纺织印花软件领域的技术优势，长期以来一

直集中资源专注于纺织数码喷印领域。尽管技术经验可以较为快速地推广到包装印刷、

建材装饰等行业，公司仍然以做深做透最具优势的纺织数码印花行业为战略目标。专注

细分赛道带来了领先优势，国内第二梯队汉弘集团和润天智在体量和盈利水平上都难以

赶超。随着中国市场纺织数码印花渗透率加速提升，占全球市场比重进一步扩大，公司

下一目标将是力争全球前二。 

图 28：2018 年全球主要厂商市占率  

 

 

资料来源：公司招股书，首创证券  

3.4.1 国际市场：高性能与高性价比 

公司在国际数码喷印设备领域，保持全球前三地位，并在逐步实现对意大利龙头企

业 MS 和 Reggiani 的赶超。 

MS 成立于 1983 年，是意大利知名印花设备制造商，2014 年被美国 Dover 集团收

购。Reggiani 是意大利印花设备供应商，拥有广泛的工业喷墨打印产品线，2015 年被美

国 EFI 公司战略收购；旗下数码喷印设备包括 5 种直喷数码印花机和 4 种热转移数码印

花机，墨水产品包括 EFI Reggiani TERRA 颜料和 EFI Reggiani GEA 高品质涂料两种产

品。 

宏华数科在 2015 年与国际厂商同步推出了 32 个工业级喷头的高速喷印设备，喷头

的扫描速度最快可达 2.2m/s。公司自主开发的 RIP 软件和 AT Soft proof 色彩管理系统支

持 4~12 色的颜色配置，使得数码喷印图案的色域更广、更精致细腻。同等扫描模式，

在喷头品质、喷头个数、基本精度相当的情况下，公司主推机型与 MS 和 Reggiani 同类

产品性能相当。 
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表 6：核心机型参数指标 

关键性能参数 宏华数码 MS EFI-Reggiani 

机型 VEGA3000DT JPK POWER 

最多装载喷头数量（个） 32/48 32 32 

颜色通道（色） 8/12 8 8 

喷头打印精度（dpi） 600 600 600 

同等模式下速度（m
2
/h） 1,060 990 1,020 

      资料来源：公司招股书，首创证券 

产品性能先进、质量稳定，同样配置机型售价约为 MS 和 Reggiani 的 2/3 左右，突

出的性价比使公司产品在海外市场有较强的竞争力。根据 WTiN 统计，2020 年亚洲地区

纺织品数码喷墨印花产量占全球总量的 47%，其中中国、印度、巴基斯坦产量位列前三

位。纺织品作为巴基斯坦主要出口来源，印花设备及耗材需求旺盛。公司 2017-2020 年

在巴基斯坦实现销售收入 2503 万元、7463 万元和 16786 万元。2020 年疫情期间，公司

设备及耗材供应保障远超 MS、Reggiani，产品质量、性能及性价比在当地得到高度认可，

实现了市场份额的大幅增长。 

3.4.2 国内市场：遥遥领先第二梯队 

公司在国内市场可比竞争对手主要是汉弘集团和润天智，汉弘集团曾在去年申报科

创板 IPO，润天智为新三板创新层挂牌企业。 

汉弘集团聚焦工业印刷领域，喷墨印刷设备下游应用于 UV、纺织、成衣、包装、

标签、PCB、书刊等众多领域，同时能够自主研发和生产喷墨墨水。2017-2019 年，汉弘

集团纺织数码印花机销售收入分别为 1 亿元、9467 万元和 1.1 亿元，占营业收入比重分

别为 20.7%、15.6%和 13.0%；墨水销售收入分别为 4687 万元、7749 万元和 10774 万元，

占营业收入比重分别为 9.7%、12.8%和 12.2%。 

润天智主营产品包括 UV 数码喷绘机、纺织数码印花机、数码标签印刷机及包装数

码印刷机等，产品应用覆盖广告标识、装饰装潢、纺织、包装、标签及书刊印刷等行业，

同时具备自主研发和生产喷墨墨水的能力。2017-2020 年，公司纺织机销售收入分别为

2234 万元、3367 万元、4167 万元和 3306 万元，占营业收入比重分别为 5.5%、9.0%、

11.1%和 13.8%；墨水销售收入分别为 6124 万元、5267 万元、5059 万元和 2480 万元，

占营业收入比重分别为 15.1%、14%、13.5%和 10.3%。 

图 29：宏华数科、汉弘集团、润天智纺织印花设备收入（万元）  图 30：宏华数科、汉弘集团、润天智墨水收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，汉弘集团、润天智招股书，首创证券  资料来源：公司招股书，汉弘集团、润天智招股书，首创证
券 
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图 31：宏华数科、汉弘集团、润天智毛利率对比  图 32：宏华数科、汉弘集团、润天智净利率对比 

 

 

 

资料来源：公司招股书，汉弘集团、润天智招股书，首创证券  资料来源：公司招股书，汉弘集团、润天智招股书，首创证
券 

从利润率水平看，宏华数科在销售规模稳定扩张的同时，一直保持着 40%以上的毛

利率水平和 20%以上的净利率水平。汉弘集团近 3 年净利润波动大，润天智毛利率低于

30%、与公司差距较大，且盈利能力较弱。公司在国内市场高市占率同时保持着高利润

率水平，成长性与盈利能力都显著优于同行，竞争对手赶超困难。未来在上下游产业链

延伸中，公司将获得更大的利润空间。 
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4 经营模式带来优质的业绩表现 

4.1 高速稳定增长 

2017 至 2020 年，公司营业收入由 2.8 亿元增长至 7.2 亿元、CAGR 达 36.3%；归母

净利润由 5414 万元增长至 1.7 亿元、CAGR 达 46.8%。与国内数码印花设备渗透趋势一

致，公司在 2018 年业绩实现高速增长，此后 2019 年和 2020 年增速较为平稳。2020 年

受疫情影响，国内纺织印花行业面临复工复产、订单波动等冲击，公司通过加速抢占竞

争对手海外市场份额，仍然实现了 20%以上的销售增长。 

公司基于对数码印花市场处于大规模替代传统印花爆发阶段的判断，加大数码印花

设备推广力度。今年前三季度，实现营业收入 7 亿元、同比增长 60.6%，归母净利润 1.6

亿元、同比增长 53.7%。 

图 33：公司营收与增长率（万元）  图 34：公司净利润与增长率（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，三季报，首创证券  资料来源：公司招股书，三季报，首创证券 

公司毛利率在 2017-2019 年保持稳定增长，由 41.5%提升至 45.3%。2020 年受疫情

影响，公司主动提前适当调低各系列数码印花设备销售价格，毛利率小幅下降至 43.5%。

今年前三季度，公司毛利率稳定在 43%以上，随着智能化工厂项目建设推进，规模化自

主生产将带来制造成本的下降，公司毛利率水平有望提升。 

2017-2020 年，公司期间费用率逐年下降，净利率在由 2017 年的 19.1%迅速提升至

2019 年的 24.4%后，稳定在 23%以上的水平。今年前三季度，公司净利率为 23.4%。 

图 35：公司毛利率与净利率  图 36：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司招股书，三季报，首创证券  资料来源：公司招股书，三季报，首创证券 
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4.2 设备+墨水，国内+海外共同驱动 

分板块来看，公司数码喷印设备收入增速在 2018-2020 年领先墨水收入增速，墨水

销售比重由 2017 年的 42%下降到 2020 年的 31%。随着设备保有量的提升，以及产能进

一步释放，今年上半年，公司墨水销售大幅增长 95.8%，墨水占营收比重回到 34%。设

备与墨水毛利率趋势接近，墨水毛利率高于设备毛利率 3 至 4 个百分点。 

图 37：设备与墨水板块收入及增速（万元）  图 38：设备与墨水板块毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股书，半年报，首创证券  资料来源：公司招股书，半年报，首创证券 

公司数码转印设备起步较晚，随着国内低端数码转印设备进入淘汰高峰期，公司推

出极具性价比的 Model 系列产品。Model 系列产品多次降价、市场渗透率加速提升。2018

年以来，数码转印设备一直是公司销售增长最快的产品，转印设备占营收比重由 2017 年

的 5%上升至 2020 年的 21%。 

图 39：产品板块收入分布  图 40：产品板块收入增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书，半年报，首创证券  资料来源：公司招股书，半年报，首创证券 

分型号来看，VegaD 系列数码直喷打印机作为公司销售收入最高的机型，2019 年涨

价幅度较大，2020 年价格平稳。Model 系列数码转印机的推出迅速抢占市场，2019、2020

年两次降价，2020 年售价 32 万元、接近 2018 年推出时价格的一半。Model 系列销售收

入在 2020 年达到 1.3 亿元，成为公司收入第二大产品。公司最高端的 SinglePass 机型近

年来每年收入在1300万元左右，未来随着市场高端需求增加，SinglePass销售有望提升。

经过几年价格调整与市场适应过程，公司目前各机型毛利率基本相当，数码直喷机毛利

率略高、在 42%以上，数码转印机和 SinglePass 毛利率在 40%左右。 
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图 41：主要机型收入分布（万元）  图 42：主要机型毛利率 

 

 

 

资料来源：公司招股书，半年报，首创证券  资料来源：公司招股书，半年报，首创证券 

分地区来看，公司国内销售以华东地区为主，占总营收比重超过 40%。海外销售保

持较高增速，2020 年公司实现海外销售收入 3.1 亿元、占总营收的比重达到 43%。2021

上半年，公司海外销售延续增长，实现营收 1.8 亿元、同比增长 23.9%。 

表 7：公司分地区收入比重 

地区 2018 年 2019 年 2020 年 

华东 50.2% 48.3% 44.6% 

华南 14.7% 10.1% 11.8% 

境内其他 3.3% 2.4% 0.6% 

境内合计 68.2% 60.8% 57.0% 

亚洲 18.6% 25.4% 35.4% 

欧洲 10.5% 11.6% 5.7% 

境外其他 2.7% 2.2% 1.9% 

境外合计 31.8% 39.2% 43.0% 

资料来源：公司招股书，半年报，首创证券 

 

图 43：境内外销售收入与增长率  图 44：2020 年分板块境内、境外销售收入 

 

 

 

资料来源：公司招股书，半年报，首创证券  资料来源：公司招股书，半年报，首创证券 
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4.3 纺织工业 4.0，探索柔性快反供应链 

随着个性化消费需求与电商的发展，纺织服装业的趋势逐渐改变为“销售、订货、

快交付”的模式，从而衍生出了“个性化、小批量、多款式、快探索”的行业特点。今

年 10 月，公司合资设立的宏华百锦千印家纺科技有限公司与长兴县夹浦镇人民政府签

订了《数码家纺面料柔性快反供应链项目投资合作协议书》，拟在湖州市长兴县建立时

尚产业数字化绿色赋能平台。打造“数字化设备+智能化工厂+快反供应链”的智能纺织

工厂，是公司所处产业链上的延伸，有利于实现公司对上下游产业链的布局。 

跨境电商平台希音的爆发式增长，代表了服装领域“小单快反”的成功探索，而希

音的快速崛起离不开成熟的服装供应链。传统供应链模式下，企业生产什么消费者就购

买什么，生产批量大、周期长，往往等产品上市时已经不符合市场需求，造成大量库存。

纺织工业 4.0模式下，以需方为主导，通过热词搜索量及上升趋势，判断什么颜色、面

料、款式会有高需求，并应用于自己的服装中，实现“以产定销”到“以销定产”的转

变。设计师制作出样衣后，产品直接进入供应链，由供应商完成生产，其生产模式类似

于工业化流水线，整个流程最快 7天就可完成。数码印花迎合了快时尚的消费需求，成

为快反跨境电商服装供应链优先追逐的对象，同时也为其提供了最佳快反柔性供应链的

支撑。 

终端市场的需求推动纺织消费品生态向快反应、零库存、定制化方向发展。在小单

快反的需求下，数码印花既拥有快速工艺实现能力，又拥有柔性小批量快速生产能力，

无疑将成为新趋势下的佼佼者。长兴项目作为公司探索柔性快反供应链的示范项目，未

来可以在不同终端应用中实现复制，促进纺织工业 4.0转型升级，公司也将深度受益于

行业变革。 

图 45：纺织服装传统供应链模式  图 46：纺织工业 4.0 柔性供应链模式 

 

 

  

 

资料来源：公开资料整理，首创证券  资料来源：公开资料整理，首创证券 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 设备保有量趋势 

根据 WTiN 的统计数据，2016 至 2020 年，全球纺织数码直喷设备保有量由 7790 台

增长至 13840 台，年复合增速在 15.5%；全球纺织数码转印设备保有量由 24767 台增长

至 34613 台，年复合增速在 8.7%。WTiN 预测，2021-2023 年，全球纺织数码直喷设备

保有量将维持在 10%以上的较高增速，2023 年以后，增速在 6-10%之间；全球纺织数码

转印设备保有量未来增速预期在 5-10%之间。 

以中国为代表的亚洲市场，在数码喷印领域起步较晚，但由于发达的纺织工业体系

内生需求，以及中国市场电商经济驱动，叠加外部环保监管政策，预期未来设备保有量

增速将高于全球。中国市场对数码直喷转印机等高速机型需求日益增长，同时过去由商

业喷头转变而来的低端转印机加速淘汰，直喷市场和转印市场都将保持较高增速。 

图 47：全球纺织数码直喷设备保有量及增速  图 48：全球纺织数码转印设备保有量及增速 

 

 

 

资料来源：WTiN，首创证券  资料来源：WTiN，首创证券 

5.2 墨水消耗量趋势  

中国印染行业协会的统计数据显示，2014 至 2019 年，全球数码印花墨水消耗量由

2.7 吨增长至 5.8 吨，年复合增速在 16.2%；中国市场数码印花墨水消耗量由 0.5 吨增长

至 2.2 吨，年复合增速在 33%。协会预期到 2025 年，全球数码印花墨水消耗量将达到

16 万吨，2019-2026 年复合增长率为 18.6%；中国数码印花墨水消耗量将达到 4.9 万吨，

年复合增长率为 14.6%。 

图 49：全球纺织数码印花墨水消耗量（吨）  图 50：中国纺织数码印花墨水消耗量（吨） 

 

 

 

资料来源：中国印染行业协会，首创证券  资料来源：中国印染行业协会，首创证券 
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5.3 投资建议 

全球纺织数码印花设备保有量在 2021-2023 年将维持较高增速，亚洲与中国市场起

步晚、市场容量大，经济、环保、稳定的供应链保障需求迫切。公司过去在高端直喷市

场占有率较高、市场口碑较好，随着国内市场低端转印设备进入淘汰期，公司高性价比

转印设备的推出及迅速放量，预期 2021-2023 年，公司直喷与转印设备将共同维持高于

行业平均的增速。远期来看，直喷设备的需求及增速将大于转印设备。 

公司墨水销售额在 2021 上半年实现了 95.8%的增速，随着募投项目推进，公司自

主生产墨水能力提升，预期 2021-2023 年公司墨水销售都将维持在较高增速。远期来看，

公司设备配套墨水优势显著，墨水市场锁定存量，又具备增量，增速将高于行业平均。 

基于以上判断，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 10.35 亿元、14.86 亿

元和 20.19 亿元，分别同比增长 44.5%、43.6%和 35.8%。预计公司 2021-2023 年归母净

利润分别为 2.44/3.64/5.12 亿元，当前股价对应 PE 为 101/68/48 倍，维持“增持”评级。 

表 8：公司分板块收入预测（万元） 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

数码直喷机 28,701 40,181 56,254 73,130 95,069 123,590 

YoY 13% 40% 40% 30% 30% 30% 

毛利率 42% 42% 43% 44% 44% 44% 

数码转印机 13,560 18,984 26,577 34,551 41,461 49,753 

YoY 87% 40% 40% 30% 20% 20% 

毛利率 39% 42% 42% 42% 42% 42% 

超高速工业机 1,209 1,451 1,742 2,090 2,508 3,009 

YoY -10% 20% 20% 20% 20% 20% 

毛利率 40% 42% 43% 44% 44% 44% 

墨水 19,885 33,804 54,087 81,131 105,470 126,564 

YoY 15% 70% 60% 50% 30% 20% 

毛利率 46% 45% 46% 47% 47% 47% 

其他 8,232 9,055 9,960 10,957 12,052 13,257 

YoY 4% 10% 10% 10% 10% 10% 

毛利率 50% 46% 47% 48% 48% 48% 
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6 风险提示 

6.1 纺织数码替代不及预期的风险 

数码喷印技术尚处于应用初期，目前主要用于货期要求短、批量相对小、附加值

相对高、图案色彩丰富等应用场景。若未来数码喷印技术不能在稳定性、耗材成本及

后续设备保养维护综合成本等方面实现进一步突破，则存在市场开拓进度变化、数码

替代不及预期的风险。 

6.2 疫情冲击下游产业链的风险 

公司下游应用为纺织印花市场，终端为服装、家纺等消费品，终端市场需求的变

化将传导到纺织印花市场对设备和耗材的需求。疫情反复可能对全球纺织行业产业链

造成进一步冲击，将导致公司销售业绩波动。 

6.3 应收账款无法收回的风险 

截至 2021 上半年，公司应收账款余额为 2.5 亿元、占同期营收比重为 54.79%。公

司应收账款期末余额账龄较短，历史回收情况较好。但若未来受经济环境、新冠疫情

等突发事件影响，导致客户经营和付款能力发生重大不利变化，公司应收账款可能无

法按期或全部收回。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产  832   1,602   2,062   2,656  
 

经营活动现金流  148   67   251   291  

现金  422   969   1,189   1,456  
 

净利润  171   244   364   512  

应收账款  199   242   381   494  
 

折旧摊销  16   18   19   22  

其它应收款  1   1   2   2  
 

财务费用  9   -1   -4   -6  

预付账款  11   21   26   37  
 

投资损失  -3   -11   -12   -12  

存货  145   211   296   398  
 

营运资金变动  -54   -185   -117   -227  

其他  53   159   169   269  
 

其它  8   1   1   2  

非流动资产  195   243   271   291  
 

投资活动现金流  82   -56   -35   -30  

长期投资  11   11   11   11  
 

资本支出  -59   -68   -46   -42  

固定资产  86   83   89   95  
 

长期投资  0   -0   0   -0  

无形资产  42   55   76   90   其他  141   12   11   12  

其他  55   94   95   94   筹资活动现金流  24   536   4   6  

资产总计  1,026   1,845   2,333   2,947   短期借款  -     -     -     -    

流动负债  240   279   403   505   长期借款  30   30   -     -    

短期借款  -     -     -     -     其他  -6   506   4   6  

应付账款  65   84   126   164  
 

现金净增加额  254   546   220   267  

其他  176   195   278   342  
 

主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债  33   63   63   63  
 

成长能力     

长期借款  30   60   60   60  
 

营业收入 21.1% 44.5% 43.6% 35.8% 

其他  3   3   3   3  
 

营业利润 15.9% 44.9% 49.3% 40.8% 

负债合计  273   342   466   568  
 

归属母公司净利润 18.9% 42.8% 49.1% 40.5% 

少数股东权益  10   10   10   10   获利能力     

归属母公司股东权益  743   1,492   1,857   2,368   毛利率 43.5% 43.3% 44.2% 45.1% 

负债和股东权益  1,026   1,845   2,333   2,947   净利率 23.9% 23.6% 24.5% 25.4% 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
ROE 23.0% 16.4% 19.6% 21.6% 

营业收入  716   1,035   1,486   2,019  
 

ROIC 21.3% 15.2% 18.4% 20.5% 

营业成本  405   586   830   1,109  
 

偿债能力     

营业税金及附加  4   8   10   14  
 

资产负债率 26.6% 18.6% 20.0% 19.3% 

营业费用  40   72   103   137  
 

净负债比率 1.6% 2.6% 2.0% 1.6% 

研发费用  47   57   82   111  
 

流动比率 3.46 5.74 5.11 5.26 

管理费用  28   36   51   69  
 

速动比率 2.86 4.98 4.38 4.47 

财务费用  8   -1   -4   -6  
 

营运能力     

资产减值损失  -10   -6   -8   -7  
 

总资产周转率 0.70 0.56 0.64 0.69 

公允价值变动收益  -     -     -     -    
 

应收账款周转率 4.04 4.16 4.22 4.09 

投资净收益  18   11   12   12  
 

应付账款周转率 4.72 4.59 4.70 4.50 

营业利润  194   281   419   590  
 

每股指标(元)     

营业外收入  2   1   2   2  
 

每股收益 3.00 3.22 4.79 6.73 

营业外支出  1   0   1   1  
 

每股经营现金 2.59 0.88 3.31 3.83 

利润总额  195   281   420   591  
 

每股净资产 13.04 19.63 24.43 31.16 

所得税  24   37   56   79  
 

估值比率     

净利润  171   244   364   512  
 

P/E 108.2 101.0 67.8 48.3 

少数股东损益  -0   -0   -0   -0  
 

P/B 24.93 16.55 13.30 10.43 

归属母公司净利润  171   244   364   512  
 

     

EBITDA  209   293   430   601  
 

     

EPS（元） 3.00 3.22 4.79 6.73 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


