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宏华数科（688789.SH）2022 年中报点评     

业绩超预期，新产品层出不穷 
 

 2022 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件。公司发布 2022 年中报，2022H1 实现营收 4.62 亿元，yoy+1.42%，

归母净利润 1.23 亿元，yoy+14.28%，毛利率 46.00%，yoy+2.99pct，净利率

27.25%，yoy+3.57pct；2022Q2 实现营收 1.86 亿元，yoy-20.77%，归母净

利润 0.50 亿元，yoy-3.33%，毛利率 46.90%，yoy+2.78pct，净利率 27.89%，

yoy+5.77pct。 

➢ 剔除股权激励费后业绩增速达 26.79%，新产品持续推出，下游不断开拓，

IPO 扩产产能即将落地。2022H1，因实施股权激励形成的股份支付费用为

1,346.90 万元，影响净利润增长率 12.51%，剔除该因素影响，公司归母利润增

速达 26.79%。国内&国外：1）出口：2022H1，公司实现出口业务收入 2.51 亿

元，yoy+41.93%，出口业务增长快速，全球竞争力凸显；2）国内：今年以来，

国内纺织行业整体下滑明显，数码印花因其“小单定制、快速反应、环保无库存”

的优势，能率先实现复工复产，是未来主要发展方向之一，已成为业内共识。新

产品：1）涂料直喷设备：2022H1 公司首次推出可用于针织面料的 VegaX1pro

涂料直喷数码印花设备，涂料直喷数码印花可广泛应用于童装、女装、桌布、运

动服、窗帘、床罩、旗帜和室内装饰织物等，尤其是广阔的童装市场；2）高精度

热转印设备：2022H1，公司研发了高速高精度热转印设备，采用新型 16 个喷头

4 色喷印，主要应用于纸基材料等中低端市场，进一步提升性价比，已成为热转

印市场的主力机型；3）直喷设备：公司推出的 VEGA8000DI 型导带直喷设备实

现 1.8m/s 的高速扫描，打印分辨率达 1800dpi，12 颜色通道，色域更大；4）

Single Pass：研发了 12 色、5400m/h 喷印速度的新一代 Single Pass 超高速

工业喷印机；该设备具备在线上浆功能，在成本优势和环境护等方面均较传统工

艺设备有较大幅度提升。包装书刊：基于在纺织数码印花领域取得的技术与规模

优势，以及核心技术在包装书刊印刷领域具有较强复用性的特点，公司研发了书

刊喷印设备的核心部件。墨水：公司掌握墨水原料合成、提纯等核心技术，不断

优化配方，推出高浓度墨水，同时收购墨水原料供应商天津晶丽 67%股权，打开

了墨水耗材的扩产空间，进一步提升了定价能力和市场竞争力。产能扩建：IPO

募投 2000 台设备预计在 2022Q4 土建工程达到预定可使用状态。 

➢ 竞争优势突出，设备+耗材，进入快速扩产阶段。数码喷印替代传统印花大

幕已经拉开。公司作为国内龙头企业，建立起了设备+墨水（耗材）的业务模式，

公司 IPO+非公开发行合计募资投建 5,520 台设备正在加速推进。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年归母净利润分别是 2.95/4.23/6.26 亿

元，对应估值分别是 50x/35x/24x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.募投项目进度低于预期风险；2. 数码印花渗透率不及预期；3. 

数码喷印设备核心原材料喷头主要依赖外购的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 943  1,160  1,644  2,415  

增长率（%） 31.7  23.0  41.7  46.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 227  295  423  626  

增长率（%） 32.4  30.3  43.3  47.8  

每股收益（元） 2.98  3.89  5.57  8.23  

PE 65  50  35  24  

PB 10.0  8.6  6.9  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 943  1,160  1,644  2,415   成长能力（%）     

营业成本 541  667  945  1,389   营业收入增长率 31.74  22.97  41.73  46.90  

营业税金及附加 8  10  15  22   EBIT 增长率 33.35  18.75  44.32  49.93  

销售费用 47  56  74  104   净利润增长率 32.38  30.32  43.34  47.78  

管理费用 40  48  66  92   盈利能力（%）     

研发费用 56  65  90  128   毛利率 42.60  42.49  42.49  42.46  

EBIT 265  314  453  680   净利润率 24.17  25.62  25.91  26.06  

财务费用 7  -2  -2  -3   总资产收益率 ROA 12.40  14.01  15.97  18.05  

资产减值损失 -2  -3  -4  -5   净资产收益率 ROE 15.30  17.29  19.86  22.69  

投资收益 2  2  3  5   偿债能力         

营业利润 261  342  490  724   流动比率 5.67  5.41  5.08  4.88  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 4.74  4.46  4.09  3.86  

利润总额 262  342  490  724   现金比率 3.48  3.18  2.77  2.49  

所得税 34  45  64  94   资产负债率（%） 18.28  18.34  18.98  19.88  

净利润 228  297  426  629   经营效率     

归属于母公司净利润 227  295  423  626   应收账款周转天数 106.63  106.63  106.63  106.63  

EBITDA 286  347  497  733   存货周转天数 138.44  138.44  138.44  138.44  

           总资产周转率 0.52  0.55  0.62  0.70  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 930  1,017  1,207  1,551   每股收益 2.98  3.89  5.57  8.23  

应收账款及票据 327  397  564  830   每股净资产 19.49  22.48  28.05  36.28  

预付款项 43  53  75  111   每股经营现金流 1.47  3.38  3.81  5.17  

存货 205  250  355  522   每股股利 0.90  0.90  0.90  0.90  

其他流动资产 10  12  15  20   估值分析         

流动资产合计 1,515  1,729  2,215  3,034   PE 65  50  35  24  

长期股权投资 3  3  3  3   PB 10.0  8.6  6.9  5.3  

固定资产 77  145  251  298   EV/EBITDA 48.53  39.73  27.34  18.09  

无形资产 26  26  26  26   股息收益率（%） 0.46  0.46  0.46  0.46  

非流动资产合计 312  379  435  432            

资产合计 1,827  2,108  2,651  3,466             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 84  104  147  216   净利润 228  297  426  629  

其他流动负债 183  216  289  406   折旧和摊销 21  33  44  53  

流动负债合计 267  320  436  622   营运资金变动 -161  -82  -190  -300  

长期借款 61  61  61  61   经营活动现金流 111  257  290  393  

其他长期负债 6  6  6  6   资本开支 -123  -100  -100  -50  

非流动负债合计 67  67  67  67   投资 -1  0  0  0  

负债合计 334  387  503  689   投资活动现金流 -212  -98  -97  -45  

股本 76  76  76  76   股权募资 533  0  0  0  

少数股东权益 12  13  16  20   债务募资 31  0  0  0  

股东权益合计 1,493  1,722  2,148  2,777   筹资活动现金流 536  -71  -3  -3  

负债和股东权益合计 1,827  2,108  2,651  3,466   现金净流量 416  88  190  344  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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