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市场数据  
收盘价(元) 75.85 

一年最低/最高价 57.80/91.87 

市净率(倍) 4.10 

流通A股市值(百万元) 13,611.38 

总市值(百万元) 13,611.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.49 

资产负债率(%,LF) 23.95 

总股本(百万股) 179.45 

流通 A 股(百万股) 179.45  
 

相关研究  
《宏华数科(688789)：消费结构转型

推动数码印花渗透率快速提升，设备

+墨水协同打开长期成长空间》 

2025-07-18 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,258 1,790 2,369 3,059 3,815 

同比（%） 40.65 42.30 32.31 29.13 24.71 

归母净利润（百万元） 325.26 414.40 539.09 694.80 871.45 

同比（%） 33.83 27.40 30.09 28.88 25.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.81 2.31 3.00 3.87 4.86 

P/E（现价&最新摊薄） 41.85 32.85 25.25 19.59 15.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 29 日，公司发布 2025 年半年度报告。  

◼ Q2 归母净利润同比+25%符合预期，持续受益于传统印染设备向数码喷印

设备转型 

2025H1 公司营业总收入 10.4 亿元，同比+27.2%；归母净利润 2.5 亿元，

同比+25.2%，扣非归母净利润 2.3 亿元，同比+18.7%。单 Q2 公司营业总收入

5.6 亿元，同比+25.0%；归母净利润 1.4 亿元，同比+25.1%；扣非归母净利润

1.3 亿元，同比+17.2%。业绩与预告一致，符合预期。2025 年上半年，分业务

看，（1）数码喷印设备：销售收入 6.7 亿元，同比+42.8%，主要受益于传统

印染设备加速向数码喷印设备转型，公司订单量增长较快，业务规模持续扩张，

其中高速机 singlepass 机型销售占比提升显著；（2）墨水：销售收入 2.7 亿

元，同比+14.8%，随着公司数码喷印设备市场保有量和销量的稳步提升，墨水

销售规模持续增长。展望未来，随着低端外贸订单向非洲、南美转移，国内传

统印染产能出清，数码印花替代加速、墨水产能释放，公司收入端有望维持较

快增长。 

◼ 盈利能力维持高位，费用管控力优异  

 2025H1 公司销售毛利率 43.8%，同比-2.1pct，销售净利率 25.5%，同比

+0.03pct；其中 Q2 毛利率 44.6%，同比-1.4pct，销售净利率 27.1%，同比+0.8pct。

分国内外，2025 上半年公司国内毛利率 42.6%，同比-4.5pct，我们判断主要受

行业内价格竞争影响，公司采取“保份额、降利润”策略，主动降低设备与耗

材价格，避免因短期利润损失丢失市场份额；海外毛利率 45.2%，同比+0.6pct。

费用端，2025H1 公司期间费用率 15.4%，同比-1.2pct，销售/管理/研发/财务费

用率同比分别+0.2/-0.3/-0.1/-1.0pct，费用管控能力优异。2025H1 公司经营性现

金流净额为 0.8 亿元，同比增长 79.5%，盈利质量大幅提升。 

◼ 募投项目逐渐达产，关键耗材自主可控  

（1）数码印花设备：公司首次公开发行募投项目“年产 2,000 套智能化

工厂”已投产，2025 年上半年效益 9000 万元；“年产 3,520 套智能化生产线”

计划 2025 年三季度投产。（2）墨水：公司控股子公司天津宏华数码新材料有

限公司承建的“喷印产业一体化基地项目”（年产 4.7 万吨数码喷印墨水及 200

台工业数码喷印机）目前厂房基建工作已基本完成，正处于设备选型、安装与

调试阶段。该项目投产后，有望进一步贯通公司在数码喷印领域的全产业链协

同体系，实现关键耗材领域的自主可控。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润为 5.4/6.9/8.7

亿元，当前市值对应 PE 分别为 25/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：数码印花行业渗透不及预期，核心零部件对外依赖风险，行业

竞争加剧，宏观经济风险  
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宏华数科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,795 3,468 4,268 5,137  营业总收入 1,790 2,369 3,059 3,815 

货币资金及交易性金融资产 1,406 1,521 1,925 2,139  营业成本(含金融类) 986 1,323 1,717 2,150 

经营性应收款项 783 920 1,276 1,466  税金及附加 13 17 22 28 

存货 561 982 1,021 1,488  销售费用 131 166 208 252 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 94 123 156 191 

其他流动资产 45 44 46 45  研发费用 121 161 208 259 

非流动资产 1,514 1,537 1,659 1,876  财务费用 (24) (4) (3) (7) 

长期股权投资 154 154 154 154  加:其他收益 43 47 61 76 

固定资产及使用权资产 417 561 680 812  投资净收益 3 5 6 8 

在建工程 522 350 301 336  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 173 224 275 326  减值损失 (21) 0 0 0 

商誉 210 210 210 210  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 495 635 818 1,026 

其他非流动资产 40 40 40 40  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 4,309 5,005 5,927 7,014  利润总额 494 635 818 1,026 

流动负债 971 1,108 1,310 1,494  减:所得税 61 76 98 123 

短期借款及一年内到期的非流动负债 411 411 411 411  净利润 433 559 720 903 

经营性应付款项 233 296 391 469  减:少数股东损益 18 19 25 31 

合同负债 115 159 206 258  归属母公司净利润 414 539 695 871 

其他流动负债 211 243 302 357       

非流动负债 103 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.31 3.00 3.87 4.86 

长期借款 82 82 82 82       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 467 626 809 1,011 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 511 663 847 1,054 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 1,074 1,211 1,413 1,597  毛利率(%) 44.95 44.17 43.87 43.64 

归属母公司股东权益 3,147 3,686 4,381 5,252  归母净利率(%) 23.15 22.76 22.71 22.84 

少数股东权益 88 108 133 164       

所有者权益合计 3,235 3,794 4,514 5,416  收入增长率(%) 42.30 32.31 29.13 24.71 

负债和股东权益 4,309 5,005 5,927 7,014  归母净利润增长率(%) 27.40 30.09 28.88 25.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 164 191 578 486  每股净资产(元) 17.54 20.54 24.41 29.27 

投资活动现金流 (473) (55) (154) (252)  最新发行在外股份（百万股） 179 179 179 179 

筹资活动现金流 284 (20) (20) (20)  ROIC(%) 12.11 13.75 15.31 16.30 

现金净增加额 (22) 115 404 213  ROE-摊薄(%) 13.17 14.63 15.86 16.59 

折旧和摊销 44 37 38 43  资产负债率(%) 24.92 24.20 23.85 22.77 

资本开支 (203) (60) (160) (260)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.85 25.25 19.59 15.62 

营运资本变动 (327) (420) (194) (472)  P/B（现价） 4.33 3.69 3.11 2.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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