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业绩稳健向上，积极拓展数码喷印应用领域

l 事件描述
公司发布 2025 年中报，2025H1 实现营收 10.38 亿元，同增

27.16%；实现归母净利润 2.51 亿元，同增 25.15%；实现扣非归母净

利润 2.28亿元，同增 18.73%。

l 事件点评
singlepass 带动设备销售高增，墨水销量亦稳步向上。分产品

来看，2025H1，公司数码喷印设备营业收入实现6.7亿元，同比增长

42.75%，其中，singlepass 机型销售占比提升显著。墨水方面，公司

继续推行“设备先行，耗材跟进”的经营模式。随着数码喷印设备市

场保有量和销量的稳步提升，墨水销售规模也持续增长。

毛利率、费用率均有所下降。盈利能力方面，2025H1公司毛利率

同减 2.04pct 至 43.79%。费用率方面，2025H1 公司期间费用率同减

1.19pct 至 15.40%，其中销售费用率同增 0.16pct 至 6.83%；管理费

用率同减 0.28pct 至 5.15%；财务费用率同减 0.95pct 至-2.52%；研

发费用率同减 0.12pct 至 5.94%。

募投项目产能有望逐步释放，持续带动经营业绩增长。公司首次

公开发行募投项目“年产2,000套工业数码喷印设备与耗材智能化工

厂”已正式投产，2025H1 实现效益约 9,007.80 万元；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

目计划于 2025 年三季度建成投产；控股子公司天津宏华数码新材料

有限公司建设的年产4.7万吨数码喷印墨水和200台工业数码喷印机

的“喷印产业一体化基地项目”厂房基建工作已基本完成，目前正在

进行设备的选型、安装和调试工作。

积极探索数码喷印技术延伸应用，打开成长空间。书刊数码印刷

方面，公司进一步拓展国内外销售代理机构，海外销售规模同比大幅

提升；加大销售服务工程师配置，全力做好设备的安装调试和售后服

务工作；不断完善原有产品的迭代优化，推出多款数字印刷革新产品。

自动缝纫设备方面，公司通过整合国内成熟的供应链体系和自动化制

造能力，与德国技术、工艺相结合，努力开发通用性和标准化程度更

高的自动缝纫设备，2025H1，国产自动床单机、被套机、枕套机、窗

帘机国内订单同比显著增长。在喷染设备和数字微喷涂核心部件及设

备方面，公司产品主要针对高端小批量多品种染色面料以及面料的无

水或少水化染色设备开发，解决传统染色工艺中高能耗、高污染的问

题，目前设备已进入市场推广阶段，2025H1订单同比增长显著，涵盖

国内外市场。

l 盈利预测与估值
预计公司 2025-2027 年营收分别为 22.95、29.23、36.60 亿元，

同比增速分别为28.16%、27.40%、25.20%；归母净利润分别为 5.19、
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6.48、7.99亿元，同比增速分别为25.17%、24.88%、23.40%。公司2025-

2027年业绩对应 PE估值分别为24.94、19.97、16.18，维持“增持”

评级。

l 风险提示：
行业景气度不及预期风险；新产品开拓不及预期风险；市场竞争

加剧风险。

n 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） 1790 2295 2923 3660

增长率(%) 42.30 28.16 27.40 25.20

EBITDA（百万元） 510.83 713.68 889.98 1087.97

归属母公司净利润（百万元） 414.40 518.72 647.75 799.33

增长率(%) 27.40 25.17 24.88 23.40

EPS(元/股) 2.31 2.89 3.61 4.45

市盈率（P/E） 31.21 24.94 19.97 16.18

市净率（P/B） 4.11 3.71 3.30 2.91

EV/EBITDA 21.90 17.03 13.55 10.85

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 1790 2295 2923 3660 营业收入 42.3% 28.2% 27.4% 25.2%

营业成本 986 1294 1672 2121 营业利润 30.2% 24.2% 24.9% 23.4%

税金及附加 13 17 22 27 归属于母公司净利润 27.4% 25.2% 24.9% 23.4%

销售费用 131 156 193 234 获利能力

管理费用 94 115 140 168 毛利率 45.0% 43.6% 42.8% 42.0%

研发费用 121 145 180 220 净利率 23.1% 22.6% 22.2% 21.8%

财务费用 -24 -20 -22 -25 ROE 13.2% 14.9% 16.5% 18.0%

资产减值损失 -4 -4 -5 -5 ROIC 11.0% 14.1% 16.1% 17.8%

营业利润 495 615 767 947 偿债能力

营业外收入 0 0 0 0 资产负债率 24.9% 22.9% 22.8% 22.1%

营业外支出 1 1 1 1 流动比率 2.88 3.05 3.07 3.25

利润总额 494 614 767 946 营运能力

所得税 61 74 92 114 应收账款周转率 3.66 3.73 3.77 3.76

净利润 433 540 675 833 存货周转率 1.72 2.01 2.07 2.13

归母净利润 414 519 648 799 总资产周转率 0.46 0.51 0.59 0.65

每股收益（元） 2.31 2.89 3.61 4.45 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 2.31 2.89 3.61 4.45

货币资金 1218 1153 1150 1340 每股净资产 17.54 19.43 21.84 24.79

交易性金融资产 188 188 188 188 估值比率

应收票据及应收账款 727 823 1135 1319 PE 31.21 24.94 19.97 16.18

预付款项 31 39 50 64 PB 4.11 3.71 3.30 2.91

存货 561 729 888 1106

流动资产合计 2795 3001 3488 4100 现金流量表

固定资产 412 593 725 813 净利润 433 540 675 833

在建工程 522 450 385 325 折旧和摊销 44 79 97 112

无形资产 173 199 222 243 营运资本变动 -327 -178 -287 -277

非流动资产合计 1514 1663 1767 1830 其他 15 39 39 40

资产总计 4309 4664 5255 5930 经营活动现金流净额 164 480 524 707

短期借款 408 308 228 178 资本开支 -203 -211 -183 -156

应付票据及应付账款 233 255 376 425 其他 -269 -18 -19 -19

其他流动负债 329 422 530 658 投资活动现金流净额 -473 -229 -201 -174

流动负债合计 971 985 1135 1261 股权融资 8 0 0 0

其他 103 83 65 50 债务融资 44 -120 -98 -65

非流动负债合计 103 83 65 50 其他 232 -196 -228 -278

负债合计 1074 1068 1200 1311 筹资活动现金流净额 284 -316 -326 -343

股本 179 179 179 179 现金及现金等价物净增加额 -22 -65 -3 190

资本公积金 1383 1383 1383 1383

未分配利润 1538 1799 2135 2545

少数股东权益 88 110 137 170

其他 47 125 222 342

所有者权益合计 3235 3596 4055 4619

负债和所有者权益总计 4309 4664 5255 5930

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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