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业绩实现较快增长，内生外延进一步完善业务布局 
  
 
⚫ 事件 

8月 22日，广东宏大发布 2025年半年报。2025H1，公司实现营

业收入 91.50亿元，同比增长 64%，实现归母净利润 5.04亿元，同比

增长 22%。 

⚫ 点评 

1、受益于矿服板块规模扩大和雪峰科技并表，公司 2025H1 收

入、利润快速增长。2025H1，公司实现营业收入 91.50亿元，同比增

长 64%，实现归母净利润 5.04亿元，同比增长 22%。公司营收、利润

快速增长主要受益于矿服板块的收入规模扩大和雪峰科技并表。

2025H1，公司矿山开采收入 64.38亿元，同比增长 49%，民爆器材销

售收入 13.83亿元，同比增长 40%，防务装备收入 0.80亿元，同比减

少 40%，能化业务收入 11.76亿元。 

2、收入结构和矿山开采业务等影响，毛利率同比降低 1.85pcts，

费用控制良好，四费费率同比降低 1.51pcts。2025H1，公司销售毛利

率为 19.86%，同比降低 1.85pcts。分业务看，矿山开采业务毛利率

16.47%，同比降低 1.86pcts，民爆器材销售业务毛利率 36.35%，同

比提高 3.14pcts，能化业务毛利率 14.67%。费用率方面，2025H1，公

司四费费率 8.40%，同比降低 1.51pcts，其中，销售费用率 0.53%，

同比持平，管理费用率 5.15%，同比降低 0.04pcts，研发费用率 2.51%，

同比降低 0.90pcts,财务费用率 0.22%，同比降低 0.58pcts。 

3、加大并购力度延伸军工产业链，防务装备业务布局不断完善。

防务装备业务是公司战略转型重点方向，公司在传统单兵弹药的基础

上，转型以 XD-1/XD-1A和 XK-2等为代表的高端防务装备，自主研发

的超声速巡航导弹武器系统赢得国际市场强烈反响。近几年，公司加

大并购力度，延伸军工产业链。2023年，子公司宏大防务收购江苏红

光并在2024年实现对江苏红光全资控股，全面进军炸药领域。2025H1，

公司再收购了军工集团 10%股权，对军工集团持股比例提升至 65%，

发挥其军工产业平台优势；公司合资设立了湖南国科宏惯有限公司，

以延伸和完善防务装备产业链布局，提升防务板块核心竞争力。2025

年 8 月，公司董事会审议通过了向宏大防务增资 16.2 亿元及宏大防

务收购长之琳 60%股权事项，控股长之琳亦可补强公司防务装备业务，

加速产业布局。 

4、矿服业务深耕新疆、西藏及海外重点市场，在手订单逾 350亿

元。2025H1，在不含雪峰科技并表影响的情况下，公司在新疆、西藏
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地区矿服项目营收同比大幅增长 121%和 45%，矿服业务市场份额稳步

提升；国际市场上，公司矿服业务覆盖塞尔维亚、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，2025H1，

公司新开拓塞拉利昂市场，海外矿服营收同比增长 19%。此外，公司

积极响应国家及行业政策，全力推进智能矿山建设。目前，公司在手

矿服订单逾 350亿元。 

5、工业炸药产能提升至 72.55 万吨，收购秘鲁 EXSUR 开启国际

化发展新征程。2025年 2月，公司收购雪峰科技 21%股权事项完成过

户，雪峰科技成为公司控股子公司，公司工业炸药产能提升至 69.95

万吨。2025年 7月，雪峰科技完成对南部永生的控股，公司炸药产能

新增 2.6万吨达 72.55 万吨，位居国内前列。从产品品类上看，公司

混装炸药产能占比远超行业水平。公司混装炸药产能可以跨区域调

配，通过混装业务切入终端市场，与矿服业务板块协同，发挥矿服民

爆一体化优势。2025年 1月，公司收购秘鲁 EXSUR公司 51%股权，正

式进军秘鲁民爆市场，加速民爆业务国际化布局。公司将继续推进民

爆企业整合并购，民爆产能以百万吨为发展目标。 

6、我们预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 11.73、

13.83、16.09亿元，对应当前股价 PE估值分别为 23、20、17倍，维

持“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

防务产品军贸市场拓展不及预期；矿服、民爆业务国内市场竞争

加剧；矿服、民爆业务国外市场拓展不及预期；原材料价格波动等。 

 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13652 21522 24737 28211 

增长率(%) 17.61 57.65 14.94 14.04 

EBITDA（百万元） 2083.16 3233.17 3683.26 4088.38 

归属母公司净利润（百万元） 897.77 1172.58 1383.21 1609.09 

增长率(%) 25.39 30.61 17.96 16.33 

EPS(元/股) 1.18 1.54 1.82 2.12 

市盈率（P/E） 30.05 23.01 19.51 16.77 

市净率（P/B） 4.15 3.83 3.52 3.21 

EV/EBITDA 11.16 8.91 7.27 5.99 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaSimpleEnd] 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表      成长能力     

营业收入 13652 21522 24737 28211  营业收入 17.6% 57.6% 14.9% 14.0% 

营业成本 10748 16886 19437 22191  营业利润 20.5% 79.4% 17.9% 16.3% 

税金及附加 56 118 136 155  归属于母公司净利润 25.4% 30.6% 18.0% 16.3% 

销售费用 75 143 164 188  获利能力     

管理费用 876 1314 1446 1590  毛利率 21.3% 21.5% 21.4% 21.3% 

研发费用 429 493 543 597  净利率 6.6% 5.4% 5.6% 5.7% 

财务费用 119 125 105 84  ROE 13.8% 16.7% 18.0% 19.2% 

资产减值损失 -61 -96 -110 -125  ROIC 9.0% 13.1% 13.9% 14.4% 

营业利润 1370 2458 2898 3370  偿债能力     

营业外收入 7 14 14 14  资产负债率 60.3% 64.0% 61.7% 59.4% 

营业外支出 15 21 21 21  流动比率 1.51 1.50 1.62 1.73 

利润总额 1362 2451 2891 3364  营运能力     

所得税 190 392 463 538  应收账款周转率 5.80 6.66 5.91 5.98 

净利润 1172 2059 2429 2825  存货周转率 27.48 37.12 38.09 45.36 

归母净利润 898 1173 1383 1609  总资产周转率 0.76 0.95 0.91 0.94 

每股收益（元） 1.18 1.54 1.82 2.12  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 1.18 1.54 1.82 2.12 

货币资金 2883 5434 7461 9724  每股净资产 8.54 9.27 10.09 11.05 

交易性金融资产 1413 1413 1413 1413  估值比率     

应收票据及应收账款 3434 5343 6071 6852  PE 30.05 23.01 19.51 16.77 

预付款项 70 109 126 144  PB 4.15 3.83 3.52 3.21 

存货 391 519 502 477       

流动资产合计 10889 16529 19768 23328  现金流量表     

固定资产 2752 2651 2418 2154  净利润 1172 2059 2429 2825 

在建工程 172 155 140 126  折旧和摊销 637 657 687 640 

无形资产 532 504 477 449  营运资本变动 -172 -591 -225 -243 

非流动资产合计 8763 9126 8738 8398  其他 139 378 244 271 

资产总计 19652 25655 28507 31726  经营活动现金流净额 1776 2502 3135 3493 

短期借款 763 884 884 884  资本开支 -652 -1514 -307 -307 

应付票据及应付账款 3325 5223 6012 6864  其他 -2202 889 113 113 

其他流动负债 3119 4947 5336 5756  投资活动现金流净额 -2854 -625 -194 -194 

流动负债合计 7207 11054 12232 13504  股权融资 40 0 0 0 

其他 4634 5354 5354 5354  债务融资 2270 1302 0 0 

非流动负债合计 4634 5354 5354 5354  其他 -1466 -632 -914 -1037 

负债合计 11841 16409 17586 18859  筹资活动现金流净额 844 670 -914 -1037 

股本 760 760 760 760  现金及现金等价物净增加额 -236 2550 2028 2262 

资本公积金 3198 3198 3198 3198       

未分配利润 2433 2793 3214 3704       

少数股东权益 1318 2205 3250 4467       

其他 102 290 498 739       

所有者权益合计 7812 9246 10920 12868       

负债和所有者权益总计 19652 25655 28507 31726       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

[table_FinchinaDetailEnd] 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 
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不一致的研究报告。 
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者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  
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本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、
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情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 
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