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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 34.38 元

总市值/流通市值 26129/22704 百万元

52周最高价/最低价 40.99/17.66 元

近 3 个月日均成交额 425.53 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

《广东宏大（002683.SZ）-拟收购大连长之琳，补强公司防务装

备板块》 ——2025-08-11

《广东宏大（002683.SZ）2024 年年报点评-矿服驱动业绩增长，

海外业务加速发展》 ——2025-03-28

《广东宏大（002683.SZ）公司快评-矿服民爆经营持续向好，海

外业务加速发展》 ——2025-01-22

《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

矿服业务规模扩大及雪峰科技并表，公司营收及利润大幅增长。2025年上半

年，公司实现营业收入91.50亿元，同比增长63.83%；实现归母净利润5.04

亿元，同比增长22.05%；公司业绩实现高速增长，主要得益于矿服业务规模

扩大及控股的雪峰科技开始并表（对宏大并表影响为营业收入增加23.35亿

元，归母净利润增加3808.23万元）。

民爆产能持续扩张，营收及盈利水平提升。上半年公司民爆器材销售板块实

现营业收入13.83亿元，同比增长40.31%，毛利率36.35%，同比提升3.14

pcts；公司现拥有工业炸药产能72.55万吨/年，位居全国前列，产能遍布

全国各地。未来公司将继续推进民爆企业整合并购，以实现百万吨民爆产能

为民爆业务发展重要战略之一。

矿服在手订单充足，重点市场营收大幅增长。上半年公司矿服板块实现营收

64.38亿元，同比增长48.74%，毛利率16.47%，同比下降1.86 pcts。公司

持续深耕新疆、西藏及海外重点市场，当前在手矿服订单逾350亿元，市场

份额稳步提升，上半年新疆、西藏地区矿服项目营收同比大幅增长121.27%、

45.11%（不含雪峰科技并表影响情况下）。

持续扎实推进出海业务，打造新利润增长点。上半年公司境外业务收入合计

7.18亿元，同比增长18.87%，营收占比7.85%。公司于2025年初完成了秘

鲁一家炸药厂并购，并在非洲等地筹划建设工业炸药生产线，未来公司将加

速亚洲、南美洲、欧洲及非洲等地区的市场布局，着力将海外业务打造成新

的利润增长点。

拟收购大连长之琳，防务装备板块经营持续向好。近几年，公司坚定向军工

转型，加大并购力度，延伸军工产业链。上半年宏大防务重要控股子公司江

苏红光实现净利润3662.56万元，同比增长 6.67%。2025年8月，公司公告

子公司宏大防务拟收购大连长之琳60%股权，长之琳聚焦航空装备领域，专

业从事航空零部件研发、制造的高新技术企业，军工配套业务资质齐全。

风险提示：下游需求不及预期风险；安全生产风险；商誉减值风险等。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑雪峰科技并表，我们上调公司盈利

预测，预计2025-2027年公司归母净利润为11.04/13.01/15.25亿元（原值

为10.70/11.95/13.22亿元），摊薄EPS为 1.45/1.71/2.01元，当前股价

对应PE为26.0/22.1/18.8x，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 21,650 24,680 27,700

(+/-%) 13.5% 18.3% 58.6% 14.0% 12.2%

归母净利润(百万元) 716 898 1104 1301 1525

(+/-%) 27.7% 25.4% 22.9% 17.9% 17.2%

每股收益（元） 0.94 1.18 1.45 1.71 2.01

EBIT Margin 10.7% 10.7% 9.8% 9.9% 9.9%

净资产收益率（ROE） 11.1% 13.8% 15.9% 17.5% 18.9%

市盈率（PE） 40.1 32.0 26.0 22.1 18.8

EV/EBITDA 22.6 21.0 18.2 16.2 14.6

市净率（PB） 4.43 4.42 4.14 3.85 3.56

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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矿服业务规模扩大及雪峰科技并表，公司营收及利润大幅增长。2025 年上半年，

公司实现营业收入 91.50 亿元，同比增长 63.83%；实现归母净利润 5.04 亿元，

同比增长 22.05%；公司业绩实现高速增长，主要得益于矿服业务规模扩大及控股

的雪峰科技开始并表（对广东宏大并表影响为营业收入增加 23.35 亿元，归母净

利润增加 3808.23 万元）。上半年公司销售毛利率 19.86%，同比下降 1.86 pcts，

销售净利率 9.26%，同比下降 0.73 pcts。

图1：广东宏大半年度营业收入及同比增速 图2：广东宏大半年度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

民爆产能持续扩张，营收及盈利水平提升。上半年公司民爆器材销售板块实现营

业收入 13.83 亿元，同比增长 40.31%，毛利率 36.35%，同比提升 3.14 pcts；其

中工业炸药实现营业收入 11.37 亿元，同比提升 32.33%，毛利率 37.68%，同比提

升4.13 pcts。公司于2025年2月完成雪峰科技并购后，工业炸药产能提升至69.95

万吨/年，2025 年 7 月子公司雪峰科技于收购了四川省南部永生化工 51%的股权，

新增工业炸药产能 2.6 万吨/年，公司现拥有工业炸药产能 72.55 万吨/年，位居

全国前列，产能遍布全国各地，包括广东、内蒙、甘肃、辽宁、黑龙江、西藏、

新疆等地区。2025 年上半年，公司工业炸药产量 24.3 万吨，产能释放率 36.52%。

公司在不断提升民爆产能规模的同时，亦持续优化产能，向中西部矿产资源开发

集中地区倾斜民爆产能资源。未来公司将继续推进民爆企业整合并购，以实现百

万吨民爆产能为民爆业务发展重要战略之一。

图3：广东宏大工业炸药产能变化 图4：2024 年中国民爆生产企业爆破服务收入市场份额

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
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矿服在手订单充足，重点市场营收大幅增长。2025 年上半年，公司矿服板块实现

营收 64.38 亿元，同比增长 48.74%，毛利率 16.47%，同比下降 1.86 pcts；其中

露天矿山开采实现营业收入 53.56 亿元，同比增长 64.37%，毛利率 16.10%，同比

下降 1.96 pcts；地下矿山开采实现营业收入 10.82 亿元，同比增长 1.14%，毛利

率 18.32%，同比下降 0.86 pcts。公司持续深耕新疆、西藏及海外重点市场，当

前在手矿服订单逾 350 亿元，市场份额稳步提升，其中，新疆、西藏地区矿服项

目营收同比大幅增长 121.27%、45.11%（不含雪峰科技并表影响情况下）。

持续扎实推进出海业务，打造新利润增长点。公司在塞尔维亚、巴基斯坦、老挝、

圭亚那、哥伦比亚、几内亚、刚果（布）、刚果（金）、秘鲁等国家均有开展矿

山工程施工服务或民爆器材生产销售业务，新开拓了塞拉利昂市场。2025 年上半

年，公司境外业务收入合计 7.18 亿元，较上年同期同比增长 18.87%，营收占比

7.85%，海外业务规模进一步扩大。公司于 2025 年初完成了秘鲁一家炸药厂并购，

正式进军秘鲁炸药生产领域市场，并在非洲等地筹划建设工业炸药生产线，未来

公司将加速亚洲、南美洲、欧洲及非洲等地区的市场布局，着力将海外业务打造

成新的利润增长点。

雪峰科技并表，新增能化业务。2025 年上半年广东宏大能化板块实现营业收入

11.76 亿元，毛利率 14.67%，其中化工产品实现营业收入 9.58 亿元，毛利率

18.42%。广东宏大于 2025 年 2 月完成雪峰科技并购后，新增了 66 万吨/年硝酸铵、

60 万吨/年尿素、90 万吨/年硝基复合肥、21 万吨/年三聚氰胺产能，雪峰科技还

从事 LNG 天然气管输服务、民爆及矿山爆破服务等业务。雪峰科技通过投建天然

气能化项目，已初步形成以“天然气→合成氨→硝酸铵→民爆产品”的循环经济

链为核心的产业矩阵，补齐公司民爆产品生产上游原料供应外部依赖短板，成本

控制能力提升。2025年上半年雪峰科技实现营业收入26.79亿元，实现净利润2.74

亿元（对宏大并表影响为营业收入增加 23.35 亿元，归母净利润增加 3808.23 万

元），雪峰科技民爆产品、爆破服务收入较上年同期减少 1.37 亿元，降幅 11.75%；

化工产品收入较上年同期减少 1.87 亿元，降幅 13.64%；商业收入较上年同期增

加 3653.47 万元，增幅 31.20%。

图5：雪峰科技半年度营业收入及同比增速 图6：雪峰科技半年度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
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拟收购大连长之琳，防务装备板块经营持续向好。近几年，广东宏大坚定向军工

转型，加大并购力度，延伸军工产业链。2025 年上半年，子公司宏大防务实现营

业收入 8045.61 万元，同比下降 39.55%，实现净利润-1818.87 万元，同比下降

104.18%；其中宏大防务重要控股子公司江苏红光实现收入 7868.13 万元，同比增

长 7.39%，实现净利润 3662.56 万元，同比增长 6.67%。宏大防务收入和净利润下

降主要原因系报告期内传统装备交付量同比减少，但公司去年增加对江苏红光持

股比例，全资控股了江苏红光，故归属于母公司所有者的净利润有所增加，亏损

收窄。2025 年 8 月，公司公告子公司宏大防务拟收购大连长之琳 60%股权，长之

琳聚焦航空装备领域，专业从事航空零部件研发、制造的高新技术企业，军工配

套业务资质齐全。本次收购有利于公司补强防务装备业务，完善产业链布局，提

升公司防务装备板块的行业参与深度、广度，同时也能较大提升公司防务装备板

块的资产、收入、利润规模，提升公司在防务装备行业的核心竞争力。

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 350 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。考虑雪峰科技并表，我们上调公司盈利预测，预计

2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 为 11.04/13.01/15.25 亿 元 （ 原 值 为

10.70/11.95/13.22 亿元），摊薄 EPS 为 1.45/1.71/2.01 元，当前股价对应 PE

为 26.0/22.1/18.8x，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（2025/8/21）
EPS PE

PB（2025E）
总市值

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E （亿元）

002683.SZ 广东宏大 矿服、民爆 34.38 1.45 1.71 2.01 32.0 26.0 22.1 4.17 261

002096.SZ 易普力 矿服、民爆 14.17 0.57 0.69 0.80 20.7 20.5 17.6 2.39 176

603977.SH 国泰集团 民爆 13.47 0.29 0.54 0.70 44.5 24.8 19.2 2.55 84

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 21650 24680 27700

应收款项 3120 3569 5635 6424 6830 营业成本 9157 10748 17573 20023 22462

存货净额 391 391 713 811 909 营业税金及附加 46 56 87 99 111

其他流动资产 2394 2361 4330 4936 5540 销售费用 70 75 108 123 139

流动资产合计 9069 10889 15363 16856 17965 管理费用 658 876 1104 1255 1406

固定资产 2518 2925 3579 4179 4716 研发费用 375 429 650 740 831

无形资产及其他 431 532 510 489 468 财务费用 87 119 123 145 139

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) 0 0 0

资产总计 16259 19652 24759 26831 28456 其他收入 (395) (450) (650) (740) (831)

短期借款及交易性金融

负债 1763 1630 3125 3196 2715 营业利润 1138 1370 2097 2385 2704

应付款项 2449 3325 4751 5408 6063 营业外净收支 (4) (8) 0 0 0

其他流动负债 1907 2252 3706 4219 4731 利润总额 1134 1362 2097 2385 2704

流动负债合计 6119 7207 11582 12823 13508 所得税费用 161 190 294 334 379

长期借款及应付债券 1732 4185 4185 4185 4185 少数股东损益 256 274 700 750 800

其他长期负债 463 449 459 469 479 归属于母公司净利润 716 898 1104 1301 1525

长期负债合计 2195 4634 4644 4654 4664 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8315 11841 16226 17477 18172 净利润 716 898 1104 1301 1525

少数股东权益 1475 1318 1598 1898 2218 资产减值准备 91 (31) 26 18 19

股东权益 6470 6494 6935 7455 8066 折旧摊销 400 460 341 404 464

负债和股东权益总计 16259 19652 24759 26831 28456 公允价值变动损失 78 48 0 0 0

财务费用 87 119 123 145 139

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 81 (308) (1441) (295) 86

每股收益 0.94 1.18 1.45 1.71 2.01 其它 3 (4) 254 282 301

每股红利 0.60 1.33 0.87 1.03 1.20 经营活动现金流 1369 1062 284 1710 2396

每股净资产 8.52 8.54 9.12 9.81 10.61 资本开支 0 (766) (1000) (1000) (1000)

ROIC 9.49% 10.46% 14% 14% 15% 其它投资现金流 309 (1479) 0 0 0

ROE 11.07% 13.83% 16% 17% 19% 投资活动现金流 309 (2242) (1000) (1000) (1000)

毛利率 21% 21% 19% 19% 19% 权益性融资 (3) 40 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 10% 10% 10% 负债净变化 (1348) 2453 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (453) (1013) (662) (781) (915)

收入增长 14% 18% 59% 14% 12% 其它融资现金流 2227 (1815) 1495 71 (481)

净利润增长率 28% 25% 23% 18% 17% 融资活动现金流 (1378) 1105 833 (710) (1396)

资产负债率 60% 67% 72% 72% 72% 现金净变动 300 (74) 117 0 0

股息率 1.6% 3.5% 2.3% 2.7% 3.2% 货币资金的期初余额 2658 2958 2883 3000 3000

P/E 40.1 32.0 26.0 22.1 18.8 货币资金的期末余额 2958 2883 3000 3000 3000

P/B 4.4 4.4 4.1 3.8 3.6 企业自由现金流 0 647 (269) 1207 1918

EV/EBITDA 22.6 21.0 18.2 16.2 14.6 权益自由现金流 0 1285 1121 1152 1317

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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