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广东宏大 2025 年三季报点评： 

Q3 业绩承压不改长期增长趋势，军工转型持续推进  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 7.6/6.6 

总市值/流通(亿元) 306.05/265.94 

12 个月内最高/最低价

(元) 

45.78/24.29 

 

相关研究报告 
 
<<广东宏大 2024年报点评： 海内外

业务双管齐下，并购项目助力业绩持

续增长>>--2025-04-14  
  
证券分析师：王亮 
E-MAIL：wangl@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190522120001 

证券分析师：王海涛 
E-MAIL：wanght@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523010001   

 
 

事件：公司发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 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%。 

点评： 

短期利空因素使得公司第三季度业绩承压。2025 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%。其中，第三季度单季营收 54.01 亿元，同比增长 44.14%；

净利润 1.49 亿元，同比下降 36.93%。利润增速滞后于营收增速的主要原

因是因为雪峰科技并表叠加组织扩张带动管理费用同比增长 52.77%，另

外新增并购贷款及汇兑损失带动第三季度财务费用激增 128.84%。 

传统民爆业务维持国内龙头地位，军工转型加速兑现。公司通过收购

秘鲁炸药厂及南部永生，工业炸药产能已经突破 72.55万吨，规模稳居国

内前列。其中，公司在新疆地区工业炸药产能达 17.85万吨（自有 3.6 万

吨，在建 2.5 万吨，雪峰科技 11.75 万吨），大幅提高了在新疆市场的份

额与盈利能力。公司现场混装炸药产能占比 62.83%远超行业目标。另一

方面，截至 2025 年 9 月，公司完成大连长之琳 60%股权的收购。另外通

过收购江苏红光、湖南国科宏惯等若干外延并购业务落地，公司实现军工

业务转型的目标得到持续推进。目前公司已经形成了导弹、炸药、以及其

它相关武器装备业务的产业布局，使得公司未来将防务装备业务打造成为

未来第二增长曲线的目标愈加坚实。 

投资建议：广东宏大是中国第一家矿山民爆一体化服务上市公司，

矿服和炸药传统主业稳步增长，通过外延并购持续军工业务打造成公司

成长的另一支持，未来有望推动公司实现双引擎增长。预计公司

2025/2026/2027 年 EPS 分别为 1.45 元、1.69 元、1.9元，维持“买

入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,652 15,831 18,216 20,509 

营业收入增长率(%) 17.61% 15.96% 15.06% 12.58% 

归母净利（百万元） 898 1,099 1,288 1,444 

净利润增长率(%) 25.39% 22.45% 17.16% 12.11% 

摊薄每股收益（元） 1.18 1.45 1.69 1.90 

市盈率（PE） 22.41 29.26 24.97 22.28 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,959 2,883 6,658 8,084 10,696  营业收入 11,608 13,652 15,831 18,216 20,509 

应收和预付款项 3,108 3,504 4,063 4,676 5,264  营业成本 9,221 10,748 12,467 14,344 16,152 

存货 391 391 454 522 588  营业税金及附加 46 56 65 75 84 

其他流动资产 2,653 4,111 4,231 4,874 5,816  销售费用 70 75 87 101 113 

流动资产合计 9,111 10,889 15,406 18,155 22,363  管理费用 660 876 1,016 1,169 1,316 

长期股权投资 276 312 318 318 332  财务费用 87 119 159 146 171 

投资性房地产 12 11 11 11 11  资产减值损失 -79 -61 2 -2 -3 

固定资产 2,142 2,752 2,678 2,520 2,277  投资收益 86 91 106 122 137 

在建工程 375 172 136 108 89  公允价值变动 1 13 0 0 0 

无形资产开发支出 1,436 1,580 1,702 1,660 1,727  营业利润 1,137 1,370 1,675 1,960 2,198 

长期待摊费用 65 147 175 209 257  其他非经营损益 -4 -8 -7 -6 -7 

其他非流动资产 11,955 14,678 18,652 21,485 25,737  利润总额 1,133 1,362 1,668 1,954 2,191 

资产总计 16,262 19,652 23,672 26,311 30,431  所得税 161 190 233 273 306 

短期借款 208 763 772 925 1,164  净利润 972 1,172 1,435 1,682 1,885 

应付和预收款项 2,457 3,346 3,881 4,465 5,028  少数股东损益 256 274 336 394 441 

长期借款 1,732 4,185 4,861 5,454 6,695  归母股东净利润 716 898 1,099 1,288 1,444 

其他负债 3,921 3,547 5,127 4,940 5,300        

负债合计 8,318 11,841 14,641 15,784 18,186  预测指标      

股本 760 760 760 760 760   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,385 3,198 3,198 3,198 3,198  毛利率 20.56% 21.27% 21.25% 21.26% 21.24% 

留存收益 2,451 2,775 3,645 4,761 6,033  销售净利率 6.17% 6.58% 6.94% 7.07% 7.04% 

归母公司股东权益 6,470 6,494 7,376 8,479 9,756  销售收入增长率 14.15% 17.61% 15.96% 15.06% 12.58% 

少数股东权益 1,474 1,318 1,654 2,048 2,489  EBIT 增长率 22.88% 21.42% 26.31% 14.94% 12.46% 

股东权益合计 7,944 7,812 9,031 10,527 12,245  净利润增长率 27.68% 25.39% 22.45% 17.16% 12.11% 

负债和股东权益 16,262 19,652 23,672 26,311 30,431  ROE 11.07% 13.83% 14.90% 15.19% 14.80% 

       ROA 6.15% 6.53% 6.63% 6.73% 6.65% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.76% 9.01% 9.63% 9.84% 9.47% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.96 1.18 1.45 1.69 1.90 

经营性现金流 1,411 1,776 2,473 2,138 2,553  PE(X) 21.02 22.41 29.26 24.97 22.28 

投资性现金流 -276 -2,854 206 -740 -933  PB(X) 2.36 3.10 4.36 3.79 3.30 

融资性现金流 -776 844 1,176 23 965  PS(X) 1.31 1.47 2.03 1.77 1.57 

现金增加额 356 -236 3,863 1,420 2,586  EV/EBITDA(X) 9.17 11.16 14.13 12.14 10.53 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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