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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 194.00 元

总市值/流通市值 14744/7954 百万元

52周最高价/最低价 331.87/138.09 元

近 3 个月日均成交额 55.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏华数科（688789.SH）-利润率显著修复，数码印花替代为长

期主旋律》 ——2022-05-03

《宏华数科（688789.SH）-全年增长平稳，长期看好数码印花渗

透率提升》 ——2022-04-12

《宏华数科-688789-2021 年业绩快报点评：业绩增长稳健，数码

印花长趋势不改》 ——2022-02-22

《宏华数科-688789-2021 年三季报点评：业绩增长持续，积极打

通产业链需求》 ——2021-11-02

《宏华数科-688789-2021 年中报点评：产能扩张进度超出预期，

股权激励绑定员工利益》 ——2021-08-31

宏华数科披露2022年半年报。上半年公司实现营收 4.62 亿元，同比增

1.42%，归母净利润 1.23 亿元，同比增 14.28%，扣非净利润 1.18 亿元，

同比增11.96%。单季度看，公司22Q2实现营收1.86亿，同比下降20.77%，

归母净利润 5008 万，同比下降 3.34%。

上半年出口收入增速优于内销，毛利率有所提升。上半年公司出口业务收

入 2.52 亿元，同比增长 41.93%，占比达到 54.6%。二季度受到上海疫

情影响，导致下游客户的资本开支有所放缓，影响国内业务。分拆公司

产品收入，上半年数码喷印设备收入 2.43 亿元，同比略有下滑，占营

收比重压缩至 52.72%，但墨水收入实现较快增长，达到 1.94 亿元，占

比 41.96%。

毛利率方面，上半年公司毛利率达到 46.0%，对比去年同期提升近 3 个

百分点，公司外销业务主要采用美元、欧元等外币进行结算，我们认为

或与公司外销比例提升、外销结算等因素有关。

费用率整体控制平稳。公司上半年四项费用率合计 14.51%，较去年同期

略低 0.7 个百分点，其中管理费用大幅增加，主因为实施股权激励形成

的股份支付费用为 1347 万元；另外公司财务费用为-1416 万，主要来自

汇兑损益。

数码印花代替传统印花的革命是中长期的主旋律。2019 年，全球数码喷墨

印花工艺应用对传统印花工艺的替代率达到了 7.8%。中国印染行业协会

发布的报告显示，预计到 2025 年全球数码喷墨印花产量将达 150 亿米，

占印花总量比例约 27%，照此推算，渗透率在 6 年时间内提升接近 20 个

百分点，即使不考虑印花行业本身增长，数码印花行业增长也将十分可

观。按此预测，中国数码喷墨印花产量达 47 亿米左右，渗透率达到 29%，

略高于全球水平。

风险提示：宏观经济超预期波动；数码印花渗透率提升低于预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑 2022 年疫情所造

成的的冲击，我们将公司 2022-2024 年 3.2、4.9、6.7 亿元的盈利预测

下调至 2.81、3.98、5.99 亿，但我们依然认为疫情影响均为短期，从

长期看数码印花依然是纺织供应链变革的大潮。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 716 943 1,034 1,585 2,224

(+/-%) 21.1% 31.7% 9.6% 53.4% 40.3%

净利润(百万元) 171 227 281.54 398.26 599.06

(+/-%) 18.9% 32.4% 24.2% 41.5% 50.4%

每股收益（元） 3.00 2.98 3.70 5.24 7.88

EBIT Margin 33.5% 32.4% 28.2% 28.3% 30.4%

净资产收益率（ROE） 23.0% 15.3% 16.0% 18.5% 21.8%

市盈率（PE） 64.6 65.1 52.4 37.0 24.6

EV/EBITDA 44.5 46.5 49.0 31.8 21.6

市净率（PB） 14.88 9.95 8.37 6.83 5.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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宏华数科披露 2022 年半年报。上半年公司实现营收 4.62 亿元，同比增 1.42%，

归母净利润 1.23 亿元，同比增 14.28%，扣非净利润 1.18 亿元，同比增 11.96%。

单季度看，公司 22Q2 实现营收 1.86 亿，同比下降 20.77%，归母净利润 5008 万，

同比下降 3.34%。

图1：宏华数科半年度营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：宏华数科单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：宏华数科半年度归母净利润及增速（单位：百万、%） 图4：宏华数科单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

上半年出口收入增速优于内销，毛利率有所提升。上半年公司出口业务收入 2.52

亿元，同比增长 41.93%，占比达到 54.6%。二季度受到上海疫情影响，导致下游

客户的资本开支有所放缓，影响国内业务。分拆公司产品收入，上半年数码喷印

设备收入 2.43 亿元，同比略有下滑，占营收比重压缩至 52.72%，但墨水收入实

现较快增长，达到 1.94 亿元，占比 41.96%。

毛利率方面，上半年公司毛利率达到 46.0%，对比去年同期提升近 3 个百分点，

公司外销业务主要采用美元、欧元等外币进行结算，我们认为或与公司外销比例

提升、外销结算等因素有关。
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费用率整体控制平稳。公司上半年四项费用率合计 14.51%，较去年同期略低 0.7

个百分点，其中管理费用大幅增加，主因为实施股权激励形成的股份支付费用为

1347 万元；另外公司财务费用为-1416 万，主要来自汇兑损益。

产能扩张进度顺利。公司 IPO 募投项目“年产 2000 套工业数码喷印设备与耗材智

能化工厂”已完成全部基坑围护、地下室工程，1#厂房工程、2#厂房工程、1#配

套楼、仓库工程正在装修中，配套工程形象进度完成 60-80%，预计 2022 年四季

度土建工程达到预定可使用状态。项目投产后有望为后续的需求回复提供足够支

持，同时有望加强规模效应、有助于降本增效。

数码印花代替传统印花的革命是中长期的主旋律。2019 年，全球数码喷墨印花工

艺应用对传统印花工艺的替代率达到了 7.8%。中国印染行业协会发布的报告显

示，预计到 2025 年全球数码喷墨印花产量将达 150 亿米，占印花总量比例约 27%，

照此推算，渗透率在 6 年时间内提升接近 20 个百分点，即使不考虑印花行业本身

增长，数码印花行业增长也将十分可观。按此预测，中国数码喷墨印花产量达 47

亿米左右，渗透率达到 29%，略高于全球水平。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑 2022 年疫情所造成的的冲

击，我们将公司 2022-2024 年 3.2、4.9、6.7 亿元的盈利预测下调至 2.81、3.98、

5.99 亿，但我们依然认为疫情影响均为短期，从长期看数码印花依然是纺织供应

链变革的大潮。维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 422 930 1114 1077 1359 营业收入 716 943 1034 1585 2224

应收款项 222 327 304 503 711 营业成本 405 541 570 899 1245

存货净额 145 205 211 330 460 营业税金及附加 4 8 6 10 13

其他流动资产 42 51 72 119 148 销售费用 40 47 51 73 100

流动资产合计 832 1515 1702 2029 2677 管理费用 28 40 117 156 190

固定资产 132 210 365 608 739 财务费用 8 7 (21) 0 0

无形资产及其他 25 26 25 124 223 投资收益 3 2 18 18 18

投资性房地产 38 74 74 74 74

资产减值及公允价值变

动 4 4 0 0 0

长期股权投资 0 3 4 6 7 其他收入 (45) (43) 1 1 1

资产总计 1026 1827 2169 2840 3721 营业利润 194 261 330 467 695

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业外净收支 2 1 0 0 0

应付款项 122 84 116 179 248 利润总额 195 262 331 468 696

其他流动负债 118 182 109 165 224 所得税费用 24 34 46 65 90

流动负债合计 240 267 225 345 473 少数股东损益 (0) 1 3 4 6

长期借款及应付债券 30 61 161 311 461 归属于母公司净利润 171 227 282 398 599

其他长期负债 3 6 7 8 10

长期负债合计 33 67 168 319 470 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 273 334 393 664 943 净利润 171 227 282 398 599

少数股东权益 10 12 14 18 24 资产减值准备 8 (1) 27 22 17

股东权益 743 1481 1762 2158 2753 折旧摊销 15 19 19 37 52

负债和股东权益总计 1026 1827 2169 2840 3721 公允价值变动损失 (4) (4) 0 0 0

财务费用 8 7 (21) 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 52 (183) (18) (222) (220)

每股收益 3.00 2.98 3.70 5.24 7.88 其它 (8) 3 (24) (18) (11)

每股红利 0.01 0.03 0.02 0.03 0.05 经营活动现金流 235 61 285 218 437

每股净资产 13.04 19.49 23.18 28.39 36.22 资本开支 0 (98) (200) (400) (300)

ROIC 31% 23% 19% 25% 27% 其它投资现金流 0 (1) 1 0 0

ROE 23% 15% 16% 18% 22% 投资活动现金流 0 (102) (200) (402) (302)

毛利率 43% 43% 45% 43% 44% 权益性融资 (10) 533 0 0 0

EBIT Margin 33% 32% 28% 28% 30% 负债净变化 30 31 100 150 150

EBITDA Margin 36% 34% 30% 31% 33% 支付股利、利息 (0) (2) (1) (2) (4)

收入增长 21% 32% 10% 53% 40% 其它融资现金流 (78) (41) (0) 0 0

净利润增长率 19% 32% 24% 41% 50% 融资活动现金流 (29) 548 98 148 146

资产负债率 28% 19% 19% 24% 26% 现金净变动 206 507 184 (36) 281

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 216 422 930 1114 1077

P/E 64.6 65.1 52.4 37.0 24.6 货币资金的期末余额 422 930 1114 1077 1359

P/B 14.9 10.0 8.4 6.8 5.4 企业自由现金流 0 4 51 (199) 121

EV/EBITDA 44.5 46.5 49.0 31.8 21.6 权益自由现金流 0 (7) 169 (49) 271

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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