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业绩增长稳健，数码印花产品下游客户不断拓宽 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 895 1,258 1,694 2,220 2,809 

增长率 yoy（%） -5.15 40.65 34.64 31.08 26.51 

归母净利润（百万元） 243 325 434 555 678 

增长率 yoy（%） 7.25 33.83 33.44 27.96 22.16 

ROE（%） 14.62 11.55 13.42 15.12 16.11 

EPS 最新摊薄（元） 1.35 1.81 2.42 3.10 3.78 

P/E（倍） 51.39 38.40 28.78 22.49 18.41 

P/B（倍） 7.41 4.39 3.88 3.40 2.96 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：近期，公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营收

12.65 亿元，同比+43.36%；实现归母净利润 3.10 亿元，同比+29.51%；实

现扣非净利润 2.98 亿元，同比+29.01%。从单季度来看，2024 年 Q3 公司实

现营收 4.49 亿元，同比+39.13%，环比+0.33%；实现归母净利润 1.10 亿元，

同比+19.92%，环比-3.35%；实现扣非净利润 1.07 亿元，同比+24.19%，环

比-0.44%。 

收入结构变化至毛利率微降，汇兑收益减少和摊销增加至费用率有所抬升。公

司 24Q1-Q3 毛利率 46.45%，同比-1.53pct，净利率 25.39%，同比-3.02pct，

这主要是由于在设备增长更快导致高毛利的墨水业务占比下降。但单季度来

看，公司 24Q3 毛利率 47.57%，同比-1.20pct，环比+1.56pct，有所回暖，

净利率 25.29%，同比-4.23pct，环比-1.03pct。费用率方面，公司 2024Q1-3

期间费用率 17.49%，同比+2.22pct。其中销售 /管理 /财务 /研发费用率为

6.52%/6.17%/-1.07%/5.87%，同比-1.73pct/+0.11pct/+4.61pct/-0.77pct。

其中财务费用率变动最大，这主要是由于汇兑收益同比减少所致。此外折旧摊

销费用增加致管理费用率小幅抬升，若剔除汇率和摊销影响，公司费用率管控

得当。 

家纺产业数码印花转型加速，公司 Singlepass 产品下游客户不断拓宽。10

月 8 日，宏华数科与州际数码、东伸工业签署三方战略合作协议。这次合作的

签署，标志着家纺产业数码印花转型的号角已经吹响，通过数码印花技术的革

新，家纺产业将能够实现柔性快反，减少库存，提升市场竞争力，同时满足消

费者对高品质、个性化产品的追求。根据合作协议，三方将围绕数码印花技术

的创新应用、宏华数科最新一代 Singlepass、家纺产业的数智化升级等领域加

强合作、协同发展。而根据州际数码计划，州际数码计划在未来两年内将

Singlepass 生产线从现有的一台扩展至十台，打造日产 200 万米的智能化数码

印花工厂。这一战略布局，将为整个家纺行业的数字化转型提供强有力的示范

和引领，有望带动宏华数科在家纺领域实现业务扩张。 

注重产业链的延伸与布局，产能建设稳步推进。截至目前，公司向特定对象发

行股票募投项目“年产 3,520 套工业数码喷印设备智能化生产线”项目厂房基

建工作已完成。下半年，公司将努力加快募投项目后续建设，力争在下半年完
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成设备的选型、安装和调试工作，使该募投项目早日建成投产。随着募投项目

的逐步建成投产，公司将建成面积约 26 万平方米的智能化生产工厂、产能扩

大至约 5520 台，打造出全球最大规模数码喷印设备生产基地。此外，为有效

打通公司数码喷印全产业链，促进公司提效降本、提升竞争力，公司喷印产业

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，

计划将于 2025 年建成投产，将建设年产 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。 

投资建议：公司深耕数码印刷领域，产品竞争力突出，具备从设备销售到后续

服务的完整业务模式，叠加国内外市场需求持续增长，未来发展可期。我们预

计公司 2024-2026 年营业收入分别为 16.94/22.20/28.09 亿元，同比增长

34.64%/31.08%/26.51%；归母净利润 4.34/5.55/6.78 亿元，同比增速为

33.44%/27.96%/22.16%，EPS 分别为 2.42/3.10/3.78元，对应 PE为 29/22/18

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧风险；海外市场风险；数码喷印

设备核心原材料喷头主要依赖外购风险；汇率波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1438 2376 2705 3527 4315  营业收入 895 1258 1694 2220 2809 

现金 760 1225 1691 2031 2520  营业成本 472 673 924 1220 1548 

应收票据及应收账款 357 501 666 714 1210  营业税金及附加 5 12 12 17 21 

其他应收款 1 1 2 1 3  销售费用 57 104 109 141 178 

预付账款 21 19 55 49 77  管理费用 58 62 88 112 140 

存货 291 583 267 710 481  研发费用 59 90 102 132 166 

其他流动资产 8 48 24 22 25  财务费用 -34 -55 -38 -46 -39 

非流动资产 605 1178 1122 1309 1521  资产和信用减值损失 -9 -10 -19 -23 -27 

长期股权投资 34 59 72 89 108  其他收益 18 23 20 22 21 

固定资产 358 400 521 654 799  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 57 113 128 145 163  投资净收益 -3 -6 -1 -2 -3 

其他非流动资产 155 606 401 421 451  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2043 3554 3827 4836 5837  营业利润 283 380 498 641 786 

流动负债 322 581 496 1026 1447  营业外收入 0 0 1 1 1 

短期借款 12 72 21 475 731  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 159 157 242 291 419  利润总额 282 380 499 641 786 

其他流动负债 151 352 233 260 297  所得税 32 44 57 74 90 

非流动负债 7 66 37 45 48  净利润 251 336 441 567 696 

长期借款 0 40 27 33 34  少数股东损益 8 11 7 12 17 

其他非流动负债 7 26 10 12 14  归属母公司净利润 243 325 434 555 678 

负债合计 329 646 533 1070 1495  EBITDA 283 372 509 668 841 

少数股东权益 29 61 69 81 98  EPS（元/股） 1.35 1.81 2.42 3.10 3.78 

股本 76 120 179 179 179        

资本公积 550 1454 1395 1395 1395  主要财务比率      

留存收益 1059 1309 1666 2097 2636  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1685 2846 3226 3685 4243  成长能力      

负债和股东权益 2043 3554 3827 4836 5837  营业收入（%） -5.1 40.6 34.6 31.1 26.5 

       营业利润（%） 8.4 34.4 31.1 28.6 22.7 

       归属母公司净利润（%） 7.3 33.8 33.4 28.0 22.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 47.2 46.5 45.4 45.1 44.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 28.0 26.7 26.1 25.6 24.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 14.6 11.6 13.4 15.1 16.1 

经营活动现金流 179 157 551 181 607  ROIC（%） 13.7 10.0 12.5 12.8 13.5 

净利润 251 336 441 567 696  偿债能力      

折旧摊销 19 36 45 61 78  资产负债率（%） 16.1 18.2 13.9 22.1 25.6 

财务费用 -34 -55 -38 -46 -39  净负债比率（%） -43.2 -37.9 -49.6 -40.1 -40.1 

投资损失 3 6 1 2 3  流动比率 4.5 4.1 5.5 3.4 3.0 

营运资金变动 -89 -203 79 -424 -156  速动比率 3.5 3.0 4.8 2.7 2.6 

其他经营现金流 30 38 23 21 26  营运能力      

投资活动现金流 -310 -712 13 -249 -292  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 151 403 40 221 267  应收账款周转率 3.0 3.5 3.5 3.8 3.5 

长期投资 -50 -42 -13 -16 -20  应付账款周转率 7.5 7.0 8.0 8.5 7.7 

其他投资现金流 -109 -267 66 -11 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -107 915 -98 -41 -77  每股收益（最新摊薄） 1.35 1.81 2.42 3.10 3.78 

短期借款 12 60 -51 454 256  每股经营现金流（最新摊薄） 1.00 0.88 3.07 1.01 3.39 

长期借款 -61 40 -13 6 2  每股净资产（最新摊薄） 9.39 15.86 17.94 20.46 23.53 

普通股增加 0 44 59 0 0  估值比率      

资本公积增加 29 904 -59 0 0  P/E 51.4 38.4 28.8 22.5 18.4 

其他筹资现金流 -88 -133 -34 -500 -335  P/B 7.4 4.4 3.9 3.4 3.0 

现金净增加额 -222 374 466 -109 239  EV/EBITDA 41.6 30.7 21.4 16.6 12.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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