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宏华数科（688789.SH）2024 年三季报点评     

剔除汇兑及股权激励费，业绩继续保持高增 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3：公司实现营收 12.6 亿元，

yoy+43.36%，归母净利润 3.1亿元，yoy+29.51%，毛利率 46.5%，yoy-1.52pct，

净利率 25.4%，yoy-3.02pct；2024Q3：公司实现营收 4.5 亿元，yoy+39.1%，

归母净利润 1.1 亿元，yoy+19.9%，扣非归母净利润 1.07 亿元，yoy+24.2%，

毛利率 47.6%，yoy-1.20pct，净利率 25.3%，yoy-4.23pct。 

➢ 扣除汇兑及股权激励费影响，公司归母利润继续较快增长。2024Q3，公司

归母净利润增速慢于收入增速，我们预计主要受汇兑和股权激励费增加的影响。

2023Q3，公司的销售、管理、研发、财务以及合计费用率分别是+6.3%、+13.0%、

+5.5%、-0.2%、24.7%，同比分别是-1.66pct、+0.52pct、-0.63pct、+2.68pct、

+0.91pct；从 Q3 绝对值来看，管理费用从去年的 2,051 万元提升至 3,367 万

元，新增约 1,316 万元，财务费用新增约 840 万元，我们预计管理费用增加主要

与公司推出股权激励新增加股权激励费有关，而财务费用增加我们预计与 3 季度

人民币升值产生汇兑损失有关。剔除股权激励费及汇兑损失影响后，公司 3 季度

归母净利润仍保持较快增长。 

➢ 国内增速好于国外，预计与国内设备销量快速增长有关。我们从公司披露的

2024 年上半年数据看，①国内：营收 4.11 亿元，yoy+69.5%，毛利率 47.1%，

设备实现快速增长，毛利率与 2023 年全年的 47.7%相比略降 0.6pct；②出口：

营收 4.05 亿元，yoy+28.7%，毛利率 44.6%，相比 2023 年全年的 45.4%有

0.8pct 的下滑。公司国内营收增速超越出口增速，且国内增速呈现一定加速趋势，

再结合设备销售增速好于墨水增速，我们认为可能主要与国内设备销售情况较好

有关，驱动力主要来自数码化渗透率的快速提升。 

➢ 积极加产能建设，强化产业链一体化延伸与布局。公司注重产业链的延伸与

布局，2024H1，喷印产业一体化基地项目已在天津经开区南港工业区正式开工。

该项目投资约 6 亿元，占地面积达 9.3 万平方米，建设年产 4.7 万吨数码喷印墨

水和 200 台工业数码喷印机的喷印产业一体化生产线等。该项目计划将于 2025

年建成投产，加大墨水产线投资是公司为实现公司战略目标的重要举措，将打通

宏华数科数码喷印全产业链，促进企业提效降本、提升竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年归母净利润分别是 4.40/5.75/7.67 亿

元，对应估值分别是 29x/22x/17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.扩产进度低于预期风险；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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,258  1,700  2,223  2,966  

增长率（%） 40.6  35.1  30.8  33.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 325  440  575  767  

增长率（%） 33.8  35.4  30.5  33.4  

每股收益（元） 1.81  2.45  3.20  4.28  

PE 39  29  22  17  

PB 4.5  4.0  3.5  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,258  1,700  2,223  2,966   成长能力（%）     

营业成本 673  928  1,209  1,608   营业收入增长率 40.65  35.12  30.79  33.40  

营业税金及附加 12  16  21  28   EBIT 增长率 31.39  41.38  38.99  35.14  

销售费用 104  119  133  178   净利润增长率 33.83  35.42  30.52  33.44  

管理费用 62  84  110  147   盈利能力（%）     

研发费用 90  111  133  172   毛利率 46.54  45.39  45.62  45.80  

EBIT 330  467  649  878   净利润率 25.85  25.91  25.86  25.87  

财务费用 -55  -60  -38  -37   总资产收益率 ROA 9.15  10.90  12.23  13.70  

资产减值损失 -4  -8  -10  -14   净资产收益率 ROE 11.43  13.99  16.00  18.31  

投资收益 -6  -5  -5  -5   偿债能力         

营业利润 380  515  672  896   流动比率 4.09  3.35  3.13  3.01  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 3.02  2.19  1.95  1.81  

利润总额 380  515  672  896   现金比率 2.11  1.27  0.99  0.82  

所得税 44  60  78  104   资产负债率（%） 18.19  20.26  21.56  23.04  

净利润 336  455  594  792   经营效率     

归属于母公司净利润 325  440  575  767   应收账款周转天数 116.78  116.78  116.78  116.78  

EBITDA 370  525  743  1,002   存货周转天数 316.18  316.18  316.18  316.18  

           总资产周转率 0.45  0.45  0.51  0.58  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,225  966  942  1,013   每股收益 1.81  2.45  3.20  4.28  

应收账款及票据 501  671  878  1,172   每股净资产 15.86  17.54  20.02  23.35  

预付款项 19  26  34  46   每股经营现金流 0.88  1.55  2.39  3.05  

存货 583  796  1,037  1,379   每股股利 0.50  0.73  0.95  1.26  

其他流动资产 48  90  97  105   估值分析         

流动资产合计 2,376  2,550  2,989  3,714   PE 39  29  22  17  

长期股权投资 59  154  149  144   PB 4.5  4.0  3.5  3.0  

固定资产 400  725  984  1,153   EV/EBITDA 32.07  22.58  15.96  11.83  

无形资产 113  123  133  143   股息收益率（%） 0.70  1.02  1.33  1.78  

非流动资产合计 1,178  1,492  1,711  1,885            

资产合计 3,554  4,042  4,700  5,599             

短期借款 72  72  72  72   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 157  217  282  375   净利润 336  455  594  792  

其他流动负债 352  473  602  786   折旧和摊销 39  58  94  125  

流动负债合计 581  762  956  1,233   营运资金变动 -212  -263  -285  -402  

长期借款 40  27  27  27   经营活动现金流 157  278  428  547  

其他长期负债 26  31  31  31   资本开支 -401  -346  -315  -301  

非流动负债合计 66  57  57  57   投资 -233  -100  0  0  

负债合计 646  819  1,013  1,290   投资活动现金流 -712  -376  -315  -301  

股本 120  179  179  179   股权募资 1,008  -42  0  0  

少数股东权益 61  76  94  119   债务募资 89  -16  0  0  

股东权益合计 2,907  3,223  3,687  4,309   筹资活动现金流 915  -161  -137  -176  

负债和股东权益合计 3,554  4,042  4,700  5,599   现金净流量 374  -259  -23  70  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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