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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.37 元

总市值/流通市值 23081/20056 百万元

52周最高价/最低价 31.60/17.66 元

近 3 个月日均成交额 196.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《广东宏大（002683.SZ）2024 年三季报点评-三季度实现增收增

利，继续看好公司稳健成长》 ——2024-10-24

《广东宏大（002683.SZ）2024 年半年报点评-矿服业务延续高景

气度，公司归母净利润同比增长 29.17%》 ——2024-08-25

《广东宏大（002683.SZ）-拟控股雪峰科技，巩固民爆、矿服领
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矿服业务驱动公司营收及利润稳健增长。2024年公司实现营业收入136.52

亿元，同比增长17.6%；归母净利润8.98亿元，同比增长25.4%；销售净利

率8.59%，同比提升0.17 pcts。2024年公司归母净利润的增长主要源自矿

服收入的增长，公司紧持续加大在国内外重要地区的市场投入，公司大客户

数量和大项目占比逐年稳步提升。2024年公司矿山开采业务实现营业收入

108.11亿元，同比增长21.01%，毛利率17.72%，同比提升0.90 pcts。

积极整合民爆产能，持续优化民爆产能布局。2024年公司收购了阳生化工及

青岛盛世普天两家企业控股权，新增炸药产能8.2万吨/年，并于2025年2

月完成对雪峰科技控股权的收购，公司拥有炸药产能提升至69.75万吨/年，

位列全国前二。在整合民爆产能同时，公司通过将富余产能转移至新疆、西

藏等需求旺盛市场，满足业务发展迫切需求和提升矿服大项目保供能力。

公司矿服业务服务矿种均衡，在手矿服订单逾300亿元。公司矿服业务秉承

大项目、大客户战略，前五名客户营收占比达45.70%，现矿服业务矿种主要

以金属矿为主，其次为煤炭、砂石骨料等，抗风险、抗周期能力有所提升。

公司目前在手矿服订单逾300亿元，新签订单稳中有增。2024年广东宏大的

爆破服务收入排名国内第一，市场份额31.95%，较2023年提升4.39 pcts。

海外业务营收增速达43.66%，营收占比不断提升。2024年公司海外业务实

现营业收入13.56亿元，同比增长43.66%，占营业收入比重由8.13%提升至

9.93%。公司正在赞比亚投资建设炸药厂，完成收购秘鲁EXSUR公司51%股权，

以满足公司当地矿山项目需求，同时辐射周边地区民爆市场。

完成对江苏红光剩余股权收购，防务装备业务营收提升。2024年，子公司宏

大防务科技实现营业收入3.23 亿元，较上年度上涨88.03%，主要原因系2024

年传统军品交付量有所增加且并购子公司江苏红光带来的利润增加。此外，

公司还参与设立了北京宏大天力科技有限公司，对广东省军工集团有限公司

持股比例提升至65%，有利于壮大公司防务装备板块。

风险提示：下游需求不及预期风险；原材料价格波动风险；安全生产风险等。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。我们上调公司2025/2026

年盈利预测并新增2027年盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为

10.70/11.95/13.22亿元（2025/2026年原值为9.51/10.50亿元），摊薄EPS

为 1.41/1.57/1.74元，当前股价对应PE为21.6/19.3/17.5x，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,543 13,652 15,261 16,878 18,408

(+/-%) 13.5% 18.3% 11.8% 10.6% 9.1%

归母净利润(百万元) 716 898 1070 1195 1322

(+/-%) 27.7% 25.4% 19.2% 11.6% 10.6%

每股收益（元） 0.94 1.18 1.41 1.57 1.74

EBIT Margin 10.7% 10.7% 11.1% 11.2% 11.3%

净资产收益率（ROE） 11.1% 13.8% 15.5% 16.1% 16.7%

市盈率（PE） 32.2 25.7 21.6 19.3 17.5

EV/EBITDA 19.2 18.1 17.7 16.0 14.6

市净率（PB） 3.57 3.55 3.33 3.12 2.91

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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矿服业务驱动公司营收及利润稳健增长。广东宏大于 3 月 27 日晚公布 2024 年年

报，2024 年公司实现营业收入 136.52 亿元，同比增长 17.6%；归母净利润 8.98

亿元，同比增长 25.4%，略超我们此前预期的 8.43 亿元；扣非归母净利润 8.45

亿元，同比增长 26.1%；经营现金流净额 17.76 亿元，同比增长 25.9%。截至四季

度末，公司总资产 196.52 亿元，较上年度末增长 20.9%。其中第四季度，公司实

现营业收入 43.8 亿元，同比增长 21.6%；归母净利润 2.48 亿元，同比增长 13.1%；

扣非归母净利润 2.36 亿元，同比增长 23.9%。2024 年全年，公司的销售毛利率为

21.27%，同比提升 0.60 pcts；销售净利率 8.59%，同比提升 0.17 pcts；销售期

间费用率 10.98%，同比提升 0.67 pcts。2024 年公司归母净利润的增长主要源自

矿服业务收入的增长，公司紧跟产业政策，持续加大在国内外重要地区的市场投

入；秉承“大客户、大项目”战略，公司大客户数量和大项目占比逐年稳步提升，

矿服板块规模持续扩大，整体生产态势良好。

分业务来看，1）矿山开采业务实现营业收入 108.11 亿元，同比增长 21.01%，毛

利率 17.72%，同比提升 0.90 pcts；其中露天矿山开采实现营业收入 84.05 亿元，

同比增长 25.86%，毛利率 18.15%，同比提升 0.14 pcts；地下矿山开采实现营业

收入 24.07 亿元，同比增长 6.65%，毛利率 16.23%，同比提升 2.91%；2）民爆器

材销售业务实现营业收入 23.09 亿元，同比增长 1.18%，毛利率 36.50%，同比提

升 0.01 pcts；其中工业炸药业务实现营业收入 19.90 亿元，同比增长 0.74%，毛

利率 37.56%，同比提升 1.28 pcts；起爆器材业务实现营业收入 3.18 亿元，同比

增长 4.06%；防务装备业务实现营业收入 3.50 亿元，同比增长 47.74%。

图1：广东宏大营业收入及同比增速 图2：广东宏大归母净利润及同比增速

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

民爆行业集中度继续提升，公司市场份额持续扩大。据中爆协，2024 年民爆行业

集中度继续提升，行业 CR5、CR10 分别达 40.19%、62.47%，分别较 2023 年提升

2.25%、2.49%。2024 年广东宏大实现民爆生产总值 29.05 亿元，同比增长 8.11%，

排名国内第三，市场占比 6.97%，较 2023 年提升 0.81 pcts，市场份额持续扩大。

截至 2024 年底公司工业炸药实际许可产能为 58 万吨/年，2024 年产能利用率为

77.97%；其中固定线产能 23.6 万吨/年，产能利用率为 87.80%，产量 20.72 万吨，

同比提升 2.21%；混装炸药产能 34.4 万吨/年，产能利用率为 70.60%，产量 24.29

万吨，同比提升 13.70%。公司的混装炸药产能占比接近 58%，远超过“十四五”

民用爆破物品行业安全发展规划提出的混装比例 35%的目标。
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积极整合民爆产能，持续优化民爆产能布局。2024 年公司收购了宜兴市阳生化工

有限公司及青岛盛世普天科技有限公司两家企业控股权，新增炸药产能 8.2 万吨/

年，并于 2025 年 2 月完成对雪峰科技控股权的收购，公司拥有炸药产能提升至

69.75 万吨/年，位列全国前二，产能遍布广东、内蒙、甘肃、辽宁、黑龙江、西

藏、新疆等全国各地。在整合民爆产能同时，公司针对不同区域市场需求，运用

规模和产能布局优势，通过将富余产能转移至新疆、西藏等需求旺盛市场，大力

发展混装炸药业务，满足业务发展迫切需求和提升矿服大项目保供能力。随着公

司完成对对雪峰科技的收购，公司将成为新疆地区爆破服务规模和产能规模最大

的主体，有利于双方进一步发挥“化工-民爆-矿服”产业协同效应，提升在新疆

的市场地位，更好地把握新疆地区矿产资源大开发的机遇。

公司矿服业务服务矿种均衡，在手矿服订单逾 300 亿元。公司矿服业务秉承“大

项目、大客户”战略，前五名客户合计销售金额占年度销售总额比例达 45.70%，

其中第一大客户占比 22.19%。公司聚焦重要区域市场，持续优化矿服业务矿种结

构，现矿服业务矿种主要以金属矿为主，其次为煤炭、砂石骨料等，抗风险、抗

周期能力有所提升。公司目前在手矿服订单逾 300 亿元，新签订单稳中有增，将

有力保障公司未来营收和利润规模增长。2024 年公司矿服业务的市场份额逐步扩

大，据中爆协，2024 年广东宏大的爆破服务收入排名国内第一，市场占比 31.95%，

较 2023 年提升 4.39 pcts，其中新疆、西藏营收增长显著，分别较上年同期同比

增长 96.09%、32.41%。

图3：广东宏大工业炸药产能变化 图4：中国民爆生产企业生产总值市场份额

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

图5：中国民爆生产企业爆破服务收入市场份额 图6：广东宏大海外业务营收及增速

资料来源：中爆协，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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海外业务营收增速达 43.66%，营收占比不断提升。公司积极践行向国际化进军战

略，在全球矿业服务领域持续深耕，先后在巴基斯坦、塞尔维亚、马来西亚、老

挝、圭亚那、哥伦比亚、几内亚、刚果布等“一带一路”沿线国家承接矿服工程。

2024 年公司海外业务实现营业收入 13.56 亿元，同比增长 43.66%，占营业收入比

重由 8.13%提升至 9.93%，毛利率 15.75%，同比下降 3.59 pcts。此外，公司正在

赞比亚投资建设炸药厂，以满足公司当地矿山项目需求，同时辐射周边地区民爆

市场。2025 年 1 月，公司收购秘鲁 EXSUR 公司 51%股权。秘鲁矿产资源储量丰富，

矿业开采是秘鲁的重要支柱产业，公司本次收购标志着公司正式进军秘鲁民爆市

场，公司亦在当地承接矿服业务，有利于促进公司在当地矿服民爆业务协同，加

速民爆业务国际化布局。

完成对江苏红光剩余股权收购，防务装备业务营收提升。2024 年，公司主营防务

装备业务的子公司宏大防务科技实现营业收入 3.23 亿元，较上年度上涨

88.03%，实现净利润-5533 万元，较上年度上涨 29.19%，主要原因系 2024 年传统

军品交付量有所增加且并购子公司江苏红光带来的利润增加。2024 年 8 月，公司

完成江苏红光剩余 46%股权的收购，持股比例由 54%增至 100%。江苏红光主要产

品黑索今是基础含能材料，广泛地应用于战斗部装药、推进剂、混合炸药、雷管、

起爆具、射孔弹制造、超硬材料加工等领域。2023、2024 年江苏红光分别完成业

绩 7679.58、6535.41 万元，均超额完成 4000 万的承诺业绩。此外，公司还参与

设立了北京宏大天力科技有限公司，开展相关配套系统研制业务，提升公司整体

竞争实力。2025 年 3 月，公司对广东省军工集团有限公司持股比例提升至 65%，

军工集团作为广东省国资发展军工产业的主要平台，结合广东省优势产业和集团

优势资源，有利于壮大公司防务装备板块。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司工业炸药产能全国前三、

矿服业务规模全国第一，在手订单超 300 亿可保障未来几年收入，同时获取新订

单能力较强，在民爆与矿服行业集中度不断提升的背景下有望持续扩大市场份额，

看好公司中长期稳健成长。我们上调公司 2025/2026 年盈利预测并新增 2027 年盈

利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为10.70/11.95/13.22亿元（2025/2026

年原值为 9.51/10.50 亿元），摊薄 EPS 为 1.41/1.57/1.74 元，当前股价对应 PE

为 21.6/19.3/17.5x，维持“优于大市”评级。

表1：广东宏大：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品 收盘价（2025/3/27）
EPS PE

PB（2025E）
总市值

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E （亿元）

002683.SZ 广东宏大 矿服、民爆 30.37 0.94 1.18 1.41 32.2 25.7 21.6 3.64 231

002096.SZ 易普力 矿服、民爆 12.38 0.51 0.59 0.71 20.3 20.8 17.5 2.11 154

603977.SH 国泰集团 民爆 12.79 0.49 0.52 0.64 21.2 24.5 20.1 2.44 79

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2958 2883 3000 3000 3000 营业收入 11543 13652 15261 16878 18408

应收款项 3120 3569 3972 4393 4539 营业成本 9157 10748 12002 13292 14526

存货净额 391 391 483 534 584 营业税金及附加 46 56 61 68 74

其他流动资产 2394 2361 3052 3376 3682 销售费用 70 75 76 84 92

流动资产合计 9069 10889 12192 12988 13489 管理费用 658 876 937 1000 1052

固定资产 2518 2925 3250 3538 3781 研发费用 375 429 488 540 589

无形资产及其他 431 532 510 489 468 财务费用 87 119 114 122 111

投资性房地产 3926 4995 4995 4995 4995 投资收益 86 91 91 91 91

长期股权投资 316 312 312 312 312

资产减值及公允价值变

动 (78) (48) (48) (48) (48)

资产总计 16259 19652 21260 22322 23045 其他收入 (395) (450) (488) (540) (589)

短期借款及交易性金融

负债 1763 1630 2706 2527 1971 营业利润 1138 1370 1625 1815 2007

应付款项 2449 3325 3220 3562 3890 营业外净收支 (4) (8) 0 0 0

其他流动负债 1907 2252 2549 2813 3064 利润总额 1134 1362 1625 1815 2007

流动负债合计 6119 7207 8475 8903 8925 所得税费用 161 190 228 254 281

长期借款及应付债券 1732 4185 3955 3955 3955 少数股东损益 256 274 327 366 404

其他长期负债 463 449 459 469 479 归属于母公司净利润 716 898 1070 1195 1322

长期负债合计 2195 4634 4414 4424 4434 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8315 11841 12889 13327 13360 净利润 716 898 1070 1195 1322

少数股东权益 1475 1318 1449 1595 1757 资产减值准备 91 (31) 15 8 8

股东权益 6470 6494 6922 7400 7928 折旧摊销 400 460 332 378 422

负债和股东权益总计 16259 19652 21260 22322 23045 公允价值变动损失 78 48 48 48 48

财务费用 87 119 114 122 111

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 81 (308) (969) (171) 96

每股收益 0.94 1.18 1.41 1.57 1.74 其它 3 (4) 116 138 153

每股红利 0.60 1.33 0.85 0.94 1.04 经营活动现金流 1369 1062 613 1596 2049

每股净资产 8.52 8.54 9.11 9.74 10.43 资本开支 0 (766) (700) (700) (700)

ROIC 9.49% 10.46% 11% 12% 13% 其它投资现金流 309 (1479) 0 0 0

ROE 11.07% 13.83% 15% 16% 17% 投资活动现金流 309 (2242) (700) (700) (700)

毛利率 21% 21% 21% 21% 21% 权益性融资 (3) 40 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 11% 11% 负债净变化 (1348) 2453 (230) 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (453) (1013) (642) (717) (793)

收入增长 14% 18% 12% 11% 9% 其它融资现金流 2227 (1815) 1076 (179) (556)

净利润增长率 28% 25% 19% 12% 11% 融资活动现金流 (1378) 1105 204 (896) (1349)

资产负债率 60% 67% 67% 67% 66% 现金净变动 300 (74) 117 0 0

股息率 2.0% 4.4% 2.8% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 2658 2958 2883 3000 3000

P/E 32.2 25.7 21.6 19.3 17.5 货币资金的期末余额 2958 2883 3000 3000 3000

P/B 3.6 3.6 3.3 3.1 2.9 企业自由现金流 0 647 122 1136 1602

EV/EBITDA 19.2 18.1 17.7 16.0 14.6 权益自由现金流 0 1285 870 851 951

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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