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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.60 

流通 A 股(亿股) 6.60 

52 周内股价区间(元) 24.37-45.0 

总市值(亿元) 310.54 

总资产(亿元) 315.64 

每股净资产(元) 8.77 
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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：广东宏大发布 2025年三季报，2025年前三季度公司实现营业收入 145.52

亿元，同比增长 55.92%，实现归母净利润 6.53 亿元，同比增长 0.54%；2025

年三季度实现营业收入 54.01亿元，同比增长 44.12%，环比减少 1.74%，实现

归母净利润 1.49 亿元，同比减少 36.93%，环比减少 63.59%。 

 矿服民爆龙头，防务装备崛起。公司是国内矿山民爆一体化服务领域的龙头企业，
前身为广东省宏大爆破工程公司，1988年成立，2012年在深交所上市。经过二
十余年的发展，公司逐步形成防务、民爆、矿服、能化四大业务板块，业务覆盖
全国及“一带一路”沿线国家。公司是广东省属国资广东环保集团下属的国有控
股公司，具有“国有控股、管理层参股”的多元化股权结构，凭借在爆破技术、
项目管理和装备研发方面的综合优势，公司已成长为国内最具影响力的矿服民爆

一体化运营商之一。 

 公司矿服夯实主业，民爆扩能提效，防务开创新局。矿服板块为公司核心支撑业
务，涵盖露天矿山、地下矿山及现场混装炸药等全流程服务，主要提供矿山基建
剥离、整体爆破方案设计、爆破开采、矿物分装与运输等一体化工程服务，矿种
覆盖煤矿、有色金属矿、铁矿及石灰石矿等。民爆板块主要从事工业炸药、电子
雷管等民用爆破器材的研发、生产与销售，具备全国领先的产能布局，通过控股
雪峰科技等并购整合，工业炸药产能已达 72.55 万吨，位居国内前列。 防务装
备板块是公司转型升级的重要方向，依托旗下宏大防务平台，通过并购江苏红光
等方式延伸军工产业链，推动防务业务高质量发展。今年 8月，公司收购大连长
之琳 60%股权，坚定向军工转型。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。本次收购将进一步补

强防务装备业务，完善产业链布局。  

 营业收入保持持续增长态势，展现出稳健的经营扩张能力。公司稳步推进矿服、
民爆、防务业务，营收和利润保持持续增长趋势。受到矿服业务订单释放及雪峰
科技并表贡献的影响，今年前三季度继续保持强劲增长，未来随着国内新疆、西
藏以及海外地区业务的快速发展，叠加防务装备的贡献增加，业绩有望持续向好。
2025 年前三季度公司销售、管理、财务三项费用率分别 0.57%、5.45%、0.50%，
分别同比+0.06pp、-0.12pp、-0.22pp，费用控制良好。2025年前三季度公司毛

利率、净利率分别为 19.94%、8.18%，维持在较好水平。 

 盈利预测与投资建议：公司是国内矿山民爆一体化服务领域的龙头企业，随着行
业整合持续推进，民爆行业有望向龙头集中，叠加公司防务板块的贡献，看好公
司长期成长。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 22.08%，给予 2025

年 37 倍 PE，目标价 51.43 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：矿山项目进度不及预期风险；海外市场拓展下降风险；民爆需求下降

风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 136.52  156.40  179.48  206.27  

增长率 18.27% 14.57% 14.75% 14.93% 

归属母公司净利润（亿元） 8.98  10.58  13.32  16.33  

增长率 25.39% 17.90% 25.81% 22.65% 

每股收益EPS（元） 1.18  1.39  1.75  2.15  

净资产收益率 ROE 15.01% 16.44% 18.09% 19.20% 

PE 35  29  23  19  

PB 4.78  4.38  3.94  3.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 广东宏大：矿服民爆主业稳健，防务装备成长提速 

1.1 矿服民爆龙头，防务装备崛起 

矿服民爆龙头，防务装备崛起。公司是国内矿山民爆一体化服务领域的龙头企业，前身

为广东省宏大爆破工程公司，1988 年成立，2012 年在深交所上市。经过二十余年的发展，

公司逐步形成防务、民爆、矿服、能化四大业务板块，业务覆盖全国及“一带一路”沿线国

家。公司是广东省属国资广东环保集团下属的国有控股公司，具有“国有控股、管理层参股”

的多元化股权结构，凭借在爆破技术、项目管理和装备研发方面的综合优势，公司已成长为

国内最具影响力的矿服民爆一体化运营商之一。 

公司矿服夯实主业，民爆扩能提效，防务开创新局。矿服板块为公司核心支撑业务，涵

盖露天矿山、地下矿山及现场混装炸药等全流程服务，主要提供矿山基建剥离、整体爆破方

案设计、爆破开采、矿物分装与运输等一体化工程服务，矿种覆盖煤矿、有色金属矿、铁矿

及石灰石矿等。民爆板块主要从事工业炸药、电子雷管等民用爆破器材的研发、生产与销售，

具备全国领先的产能布局，通过控股雪峰科技等并购整合，工业炸药产能已达 72.55 万吨，

位居国内前列。防务装备板块是公司转型升级的重要方向，依托旗下宏大防务平台，通过并

购江苏红光等方式延伸军工产业链，推动防务业务高质量发展。今年 8 月，公司收购大连长

之琳 60%股权，坚定向军工转型。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。本次收购将进一步补强防务装备业务，完善产

业链布局。 

图 1：发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司实控人为广东省环保集团。截至 2025 年 11 月 3 日，公司前五大股东为广东省环保

集团有限公司、郑炳旭、郑明钗、王永庆和广东省伊佩克环保产业有限公司。公司实控人为

广东省环保集团有限公司，合计持股 27.28%，广东省环保集团有限公司的股东为广东省人

民政府和广东省财政部，分别持股 90%和 10%。 

  



 
广东宏大（002683）2025 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 2：股权比例 

 

数据来源：Wind，截至 2025年 11月 3日，西南证券整理 

广东宏大积极推进国际化战略，构建全球产业布局。目前，公司业务已覆盖新疆、西藏、

内蒙古等国内重点资源区，并延伸至“一带一路”沿线 30 余个国家和地区，形成以亚非拉

市场为重点的海外格局。公司积极践行国际化进军战略，业务已覆盖塞尔维亚、巴基斯坦、

老挝、圭亚那、哥伦比亚、几内亚、刚果（布）、刚果（金）、秘鲁等多个国家，打造覆盖南

美、东南亚、中东及中亚的多层次经营网络。防务装备方面，公司以广东省军工集团、宏大

防务科技为主要平台，布局国内及国际军贸两大市场，产品包含传统弹药和高端智能武器装

备；民爆业务方面，通过雪峰科技并表及海外企业并购，进一步提升了跨区域产能协同能力。

凭借技术、管理与产业链优势，广东宏大正加快从“国内龙头”向“全球一体化服务商”转

型。  

图 3：公司全球布局 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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1.2 营收持续增长，盈利能力稳步提升 

营业收入保持持续增长态势，展现出稳健的经营扩张能力。公司稳步推进矿服、民爆、

防务业务，营收和利润保持持续增长趋势。受到矿服业务订单释放及雪峰科技并表贡献的影

响，今年前三季度继续保持强劲增长，未来随着国内新疆、西藏以及海外地区业务的快速发

展，叠加防务装备的贡献增加，业绩有望持续向好。2025 年前三季度公司销售、管理、财

务三项费用率分别 0.57%、5.45%、0.50%，分别同比+0.06pp、-0.12pp、-0.22pp，费用控

制良好。2025 年前三季度公司毛利率、净利率分别为 19.94%、8.18%，维持在较好水平。 

图 4：公司营业收入  图 5：公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：公司各项费率控制良好  图 7：公司毛利率、净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着公司在手订单不断增加，矿山服务有望保持快速增长，毛利率有望提升，

预计 2025-2027年营收分别为 124.3亿元、143.0亿元、164.4亿元，分别同比+15.0%、+15.0%、

+15.0%；毛利率分别为 18.0%、18.5%、19.0%。 

假设 2：民爆具有严格准入资质，随着行业集中度提升，公司民爆器械销售有望保持增

长；预计 2025-2027 年营收分别为 22.9 亿元、26.3 亿元、30.3 亿元，分别同比+15.0%、

+15.0%、+15.0%；毛利率分别为 38.0%、38.0%、38.0%。 

假设 3：起爆器材随着下游需求稳步提升，预计 2025-2027 年营收分别为 3.3 亿元、3.5

亿元、3.7 亿元，分别同比+5.0%、+5.0%、+5.0%；毛利率分别为 30.0%、30.0%、30.0%。 

假设 4：公司坚定向防务装备布局，随着业务不断整合，营收有望快速增长，预计

2025-2027 年营收分别为 4.0 亿元、4.8 亿元、6.0 亿元，分别同比+15.0%、+20.0%、+25.0%；

毛利率分别为 34.0%、35.0%、38.0%。 

表 1：业务拆分 

 
2024A 2025E 2026E 2027E 

合计      

营业收入（亿元）  136.5 156.4 179.5 206.3 

yoy 18.3% 14.6% 14.8% 14.9% 

营业成本（亿元）  107.5 122.6 140.0 159.8 

毛利率  21.3% 21.6% 22.0% 22.5% 

矿山开采  
    

收入（亿元）  108.1 124.3 143.0 164.4 

yoy 
 

15.0% 15.0% 15.0% 

成本（亿元）  89.0 101.9 116.5 133.2 

毛利率  17.7% 18.0% 18.5% 19.0% 

民爆器械销售  
    

收入（亿元）  19.9 22.9 26.3 30.3 

yoy 
 

15.0% 15.0% 15.0% 

成本（亿元）  12.4 14.2 16.3 18.8 

毛利率  37.6% 38.0% 38.0% 38.0% 

起爆器材  
    

收入（亿元）  3.2 3.3 3.5 3.7 

yoy 
 

5.0% 5.0% 5.0% 

成本（亿元）  2.2 2.3 2.5 2.6 

毛利率  29.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

防务装备  
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2024A 2025E 2026E 2027E 

收入（亿元）  3.5 4.0 4.8 6.0 

yoy 
 

15.0% 20.0% 25.0% 

成本（亿元）  2.3 2.7 3.1 3.7 

毛利率  32.9% 34.0% 35.0% 38.0% 

其他业务      

收入（亿元）  1.8 1.8 1.8 1.9 

yoy  1.0% 1.0% 1.0% 

成本（亿元）  1.5 1.5 1.5 1.5 

毛利率  16.3% 17.0% 17.0% 17.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取民爆行业的 3 家公司进行对比，2024 年平均 PE 为 48 倍，根据 wind 一致预

期，2025 年平均 PE 为 37 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

002827 高争民爆  37.18 0.54 0.75 1.09 1.46 47.15 49.72 34.01 25.53 

002497 雅化集团  19.03 0.22 0.54 0.80 1.06 52.45 35.19 23.88 18.02 

603977 国泰集团  13.48 0.29 0.49 0.66 0.83 44.51 27.29 20.37 16.18 

平均值  48.04 37.40 26.09 19.91 

002683 广东宏大  40.86 1.18 1.39 1.75 2.15 34.59 29.34 23.32 19.01 

数据来源：Wind，截至 2025/11/4，高争民爆、雅化集团、国泰集团参考Wind 一致预期，西南证券整理 

公司是国内矿山民爆一体化服务领域的龙头企业，随着行业整合持续推进，民爆行业有

望向龙头集中，叠加公司防务板块的贡献，看好公司长期成长。我们预计未来三年归母净利

润复合增长率为 22.08%，给予 2025 年 37 倍 PE，目标价 51.43 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

3 风险提示 

矿山项目进度不及预期风险；海外市场拓展下降风险；民爆需求下降风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 136.52  156.40  179.48  206.27  净利润 11.72  14.45  18.21  22.22  

营业成本 107.48  122.65  139.97  159.81  折旧与摊销 5.19  3.07  3.22  3.37  

营业税金及附加 0.56  0.64  0.73  0.84  财务费用 1.19  1.63  1.10  0.57  

销售费用 0.75  0.89  1.03  1.16  资产减值损失 -1.06  -0.20  -0.20  -0.20  

管理费用 13.05  14.18  16.50  19.13  经营营运资本变动 6.90  6.12  0.96  -2.44  

财务费用 1.19  1.63  1.10  0.57  其他  -6.19  1.97  0.24  0.57  

资产减值损失 -1.06  -0.20  -0.20  -0.20  经营活动现金流净额 17.76  27.05  23.53  24.09  

投资收益 0.91  0.10  0.84  0.84  资本支出 -7.87  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 0.13  0.00  0.00  0.00  其他  -20.67  2.72  0.74  0.74  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -28.54  1.72  -0.26  -0.26  

营业利润 13.70  16.72  21.19  25.80  短期借款 5.57  -1.63  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.08  0.04  -0.02  0.01  长期借款 24.53  0.10  0.10  0.10  

利润总额 13.62  16.76  21.17  25.81  股权融资 -1.87  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.90  2.31  2.96  3.59  支付股利 -5.74  -4.56  -5.47  -7.18  

净利润 11.72  14.45  18.21  22.22  其他  -14.06  -10.35  -1.08  -0.55  

少数股东损益 2.74  3.86  4.89  5.89  筹资活动现金流净额 8.44  -16.44  -6.46  -7.62  

归属母公司股东净利润 8.98  10.58  13.32  16.33  现金流量净额 -2.36  12.33  16.82  16.21  

          

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 28.83  41.16  57.98  74.19  成长能力     

应收和预付款项 36.39  34.48  38.88  46.60  销售收入增长率 18.27% 14.57% 14.75% 14.93% 

存货  3.91  19.59  22.36  25.53  营业利润增长率 20.38% 22.02% 26.73% 21.76% 

其他流动资产 39.77  18.35  18.97  19.69  净利润增长率 20.56% 23.27% 26.00% 22.05% 

长期股权投资 3.12  3.12  3.12  3.12  EBITDA 增长率 20.58% 6.66% 19.09% 16.56% 

投资性房地产 0.11  0.11  0.11  0.11  获利能力     

固定资产和在建工程 29.24  28.07  26.83  25.55  毛利率 21.27% 21.58% 22.01% 22.52% 

无形资产和开发支出 36.74  35.99  35.15  34.22  三费率 10.98% 10.68% 10.38% 10.11% 

其他非流动资产 18.42  18.37  18.32  18.28  净利率 8.59% 9.24% 10.14% 10.77% 

资产总计 196.52  199.24  221.73  247.29  ROE 15.01% 16.44% 18.09% 19.20% 

短期借款 7.63  6.00  6.00  6.00  ROA 5.96% 7.25% 8.21% 8.99% 

应付和预收款项 40.27  44.70  51.65  58.66  ROIC 15.56% 19.75% 25.45% 30.13% 

长期借款 41.85  41.95  42.05  42.15  EBITDA/销售收入  14.71% 13.70% 14.21% 14.42% 

其他负债 28.66  18.68  21.37  24.76  营运能力     

负债合计 118.41  111.32  121.07  131.56  总资产周转率 0.76  0.79  0.85  0.88  

股本  7.60  7.60  7.60  7.60  固定资产周转率 5.58  5.77  6.86  8.23  

资本公积 31.98  31.98  31.98  31.98  应收账款周转率 4.81  4.59  4.47  4.53  

留存收益 27.75  33.78  41.63  50.78  存货周转率 27.30  10.41  6.66  6.66  

归属母公司股东权益 64.94  70.86  78.73  87.91  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  87.94% —  —  —  

少数股东权益 13.18  17.05  21.94  27.82  资本结构     

股东权益合计 78.12  87.91  100.66  115.73  资产负债率 60.25% 55.88% 54.60% 53.20% 

负债和股东权益合计 196.52  199.24  221.73  247.29  带息债务/总负债 41.79% 43.07% 39.69% 36.60% 

     流动比率 1.51  1.75  1.85  1.95  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.46  1.45  1.55  1.65  

EBITDA 20.08  21.42  25.51  29.74  股利支付率 63.88% 43.06% 41.10% 43.93% 

PE 34.59  29.34  23.32  19.01  每股指标     

PB 4.78  4.38  3.94  3.53  每股收益 1.18  1.39  1.75  2.15  

PS 2.27  1.99  1.73  1.51  每股净资产 8.54  9.32  10.36  11.57  

EV/EBITDA 15.36  13.34  10.55  8.50  每股经营现金 2.34  3.56  3.10  3.17  

股息率 1.85% 1.47% 1.76% 2.31% 每股股利 0.75  0.60  0.72  0.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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