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广东宏大(002683.SZ)   

矿服民爆与军工双轮驱动，防务板块产品谱系

逐步拓展 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年年度报告。2025年公司成功并购雪峰科技，全年实现营业收入 203.69

亿元，同比增长 49.20%；归母净利润 9.57 亿元，同比增长 6.62%；扣非归母净利润

9.38亿元，同比增长 10.99%；基本每股收益 1.27元，同比增长 7.50%。2025年雪峰

科技归属于公司的净利润为 8614.07万元。 

⚫ 2025年，公司毛利率 20.88%，同比减少 0.39pct；归母净利率 4.70%，同比减少 1.88pct；

加权平均净资产收益率 14.20%，同比增加 1.84pct。 

⚫ 公司矿服板块规模进一步增大，整体生产态势良好。矿服业务板块实现营业收入 144.37

亿元，较上年同期 108.11 亿元增幅 33.54%；毛利率 18.24%，同比增加 0.52pct。公

司紧跟产业政策，积极发展混装业务，混装产能提升至 40.55万吨，推动矿服民爆一体

化服务；当前在手矿服订单逾 380亿元，市场份额稳步提升，其中，新疆地区矿服项目

营收同比大幅增长 73.38%（（含雪雪峰科技并影响情况下））。在际市市场面，，公司积

极践行际市化进军战略，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）、秘鲁等际家，报告期内新开拓了塞拉利昂市场。海外

布局加速亦显成效，业务规模逐年创新高。2025年海外矿服营收同比增长 12.41%。 

⚫ 2025 年，公司防务装备板块实现营业收入 4.61 亿元，较上年同期 3.50 亿元增加

31.64%。公司在防务装备板块加强生产能力建设，宏大防务及各成员企业多条无人化、

智能化生产线按计划推进建设；提升科研能力，推进各品系无人化、智能化生产线与科

研生产线建设，在多种关键技术领域实现自主突破，提升宏大防务自身的研制和生产保

障能力，同时新增研发产品继续扩大宏大防务的产品谱系；延伸军工产业链，公司围绕

智能武器装备核心，向上游高附加值、关键“卡脖子”环节布局，自主配套能力显著增

强。公司并购大连长之琳科技股份有限公司 60%股份和参与设立了湖南际科宏惯科技

有限公司，成功切入航空精密制造与核心制导领域，成员企业宏大天力相关配套研制进

展稳定，已完成生产线初步建设与产品验证。参股企业宏大卫星总部落地无锡，高水平

服务保障智慧海洋、环境监测、际防安全等重点领域。 

⚫ 我们根据最新财报给出盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

13.51/15.33/17.18亿元，EPS分别为 1.78/2.02/2.26元，对应 4月 13日收盘价 PE为

23.6/20.8/18.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：海外业务拓展含及预期；防务装备业务进展含及预期；市场竞争加剧的风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 20369 23835 25854 27844 

同比增长 49.2% 17.0% 8.5% 7.7% 

归母净利润（百万元） 957 1351 1533 1718 

同比增长 6.6% 41.1% 13.5% 12.0% 

毛利率 20.9% 21.9% 22.3% 22.3% 

ROE 13.6% 17.6% 18.2% 18.5% 

每股收益（元） 1.26 1.78 2.02 2.26 

市盈率 33.3 23.6 20.8 18.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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事件 

公司发布 2025年年度报告：2025 年，公司实现营业收入 203.69 亿元，同比增

长 49.20%；归母净利润 9.57 亿元，同比增长 6.62%；扣非归母净利润 9.38 亿

元，同比增长 10.99%；基本每股收益 1.27元，同比增长 7.50%。公司营收同比

大幅增长，主要原因是公司成功并购雪峰科技，雪峰科技在报告期内实现营业收

入 51.58亿元；同时公司紧跟产业政策，持续加大在际内外重要地区的市场投入；

秉承“大客户、大项目”战略，公司大客户数量和大项目占比逐年稳步提升，矿

服板块规模持续扩大，整体生产态势良好。2025年雪峰科技归属于公司的净利润

为 8614.07万元。 

2025年利润分配面案：公司拟以未来实施分配面案时股权登记日的总股本剔除回

购专户持有股份的 7.53亿股为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 4.5元（雪

税），全年共计派发 4.90亿元（雪半年度现金分红的 1.51亿元及本次拟实施的现

金分红 3.39亿元），占 2025年度归母净利润的 51.17%。 

点评 

⚫ 雪峰科技并影后营收大幅增长 

2025年，公司实现营业收入 203.69亿元，同比增长 49.20%；归母净利润 9.57

亿元，同比增长 6.62%；扣非归母净利润 9.38亿元，同比增长 10.99%；基本每

股收益 1.27元，同比增长 7.50%。公司营收同比大幅增长，主要原因是公司成功

并购雪峰科技，雪峰科技在报告期内实现营业收入 51.58亿元；同时公司紧跟产

业政策，持续加大在际内外重要地区的市场投入；秉承（“大客户、大项目”战略，

公司大客户数量和大项目占比逐年稳步提升，矿服板块规模持续扩大，整体生产

态势良好。2025年雪峰科技归属于公司的净利润为 8614.07万元。 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 36.54亿元（同比增长 66.73%，

）同）、54.97亿元（同比增长 64.92%）、54.01亿元（同比增长 44.14%）、58.17

亿元（同比增长 32.81%，环比增长 7.70%）；实现归母净利润 0.94亿元（同比增

长 23.99%）、4.10 亿元（同比增长 21.62%）、1.49亿元（同比减少 36.93%）、

3.04亿元（同比增长 22.54%，环比增长 103.27%）。 
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图1、2021-2025年公司营收及增速  图2、2021-2025年公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

影1、近年分季度营收和归母净利润况下（亿元） 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

2023 

Q1 15.74 19.76 0.51 

Q2 21.35 29.73 2.68 

Q3 19.91 29.92 1.77 

Q4 23.44 36.01 2.19 

2024 

Q1 17.26 21.91 0.75 

Q2 24.64 33.33 3.37 

Q3 20.84 37.47 2.37 

Q4 21.07 43.80 2.48 

2025 

Q1 16.77 36.54 0.94 

Q2 21.92 54.97 4.10 

Q3 20.07 54.01 1.49 

Q4 23.23 58.17 3.04 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 分各板块看： 

1）2025 年度，公司矿服板块规模进一步增大，整体生产态势良好。矿服业务板

块实现营业收入 144.37 亿元，较上年同期 108.11 亿元增幅 33.54%；毛利率

18.24%，同比增加 0.52pct；主要原因是公司紧跟产业政策，持续加大重要地区

市场投入，重点开拓富矿带市场及际市化布局叠加并购雪峰科技所带来矿服业务

增量贡献。 

2）2025年度，民爆板块实现营业收入 29.93亿元，较上年同期 23.09亿元增幅

29.63%；毛利率 38.30%，同比增加 1.80pct；主要原因是公司并购雪峰科技所带

来的业务增量。 

3）2025年度，公司防务装备板块实现营业收入 4.61亿元，较上年同期 3.50亿

元增加 31.64%，主要原因是公司并影长之琳带来增量收入。 
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4）2025年度，公司能化板块实现营业收入 23.14亿元，主要原因是公司新增并

购雪峰科技带来的能化业务增量。 

图3、2023-2025年公司分业务营收（亿元） 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

防务业务面，：2025年，公司在防务装备板块加强生产能力建设，宏大防务及各

成员企业多条无人化、智能化生产线按计划推进建设；提升科研能力，推进各品

系无人化、智能化生产线与科研生产线建设，在多种关键技术领域实现自主突破，

提升宏大防务自身的研制和生产保障能力，同时新增研发产品继续扩大宏大防务

的产品谱系；延伸军工产业链，公司围绕智能武器装备核心，向上游高附加值、

关键“卡脖子”环节布局，自主配套能力显著增强。公司并购大连长之琳科技股

份有限公司 60%股份和参与设立了湖南际科宏惯科技有限公司，成功切入航空精

密制造与核心制导领域，成员企业宏大天力相关配套研制进展稳定，已完成生产

线初步建设与产品验证。参股企业宏大卫星总部落地无锡，高水平服务保障智慧

海洋、环境监测、际防安全等重点领域。 

矿服业务面，：公司紧跟产业政策，积极发展混装业务，混装产能提升至 40.55

万吨，推动矿服民爆一体化服务；当前在手矿服订单逾 380亿元，市场份额稳步

提升，其中，新疆地区矿服项目营收同比大幅增长 73.38%（（含雪雪峰科技并影响

情况下））。在际市市场面，，公司积极践行际市化进军战略，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

鲁等际家，报告期内新开拓了塞拉利昂市场。海外布局加速亦显成效，业务规模

逐年创新高。2025年海外矿服营收同比增长 12.41%。 

民爆业务面，：截至 2025 年末，公司拥有合并工业炸药产能 70.15 万吨，位居

全际前列，产能遍布全际各地。公司持续积极通过产业链整合提升核心竞争力。

报告期内，公司完成雪峰科技并购，成为新疆地区爆破服务规模和产能规模最大

的主体，进一步巩固民爆行业地位。公司民爆际市化进程亦加速推进，完成秘鲁
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炸药厂并购，正式进军海外民爆生产领域，并在赞比亚建设炸药厂，推动海外民

爆矿服一体化协同。 

 

⚫ 期间费用率同比降低 

2025年，公司毛利率 20.88%，同比减少 0.39pct；归母净利率 4.70%，同比减少

1.88pct；加权平均净资产收益率 14.20%，同比增加 1.84pct。 

期间费率同比降低。2025年，公司期间费用合计 20.93亿元，同比增长 39.62%，

期间费用率为 10.28%，同比减少 0.71pct。其中，销售费用 1.50亿元，同比增长

99.22%，销售费用率为 0.74%，同比增加 0.18pct；管理费用 12.43亿元，同比

增长 41.85%，管理费用率为 6.10%，同比减少 0.32pct；财务费用 1.31亿元，同

比增长 9.76%，财务费用率为 0.64%，同比减少 0.23pct；研发费用 5.70 亿元，

同比增长 32.86%，研发费用率为 2.80%，同比减少 0.34pct。 

图4、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图5、公司期间费用及期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 公司回款况下有所改善 

2025年，公司经营活动产生的现金流量净额 22.76亿元，同比增长 28.15%，主

要由于公司加大应收款的催款力度，回款况下有所改善，且并影雪峰科技带来新

增经营现金流入；投资活动产生的现金流量净额-31.50 亿元，同比减少 2.96 亿

元；筹资活动产生的现金流量净额 16.70亿元，同比增长 97.89%。 

截至 2025年末，公司应收账款和应收票据合计 58.65亿元，较年初增长 95.91%；

其中，应收账款 41.65亿元，较年初增长 92.04%，应收票据 16.99亿元，较年初

增长 106.09%；应收账款周转率 6.08次，同比增加 0.28次。 

截至 2025年末，公司存货 13.64亿元，较年初增长 248.75%，存货周转率 18.36

次，同比减少 9.12次。 
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图6、2021-2025 年公司净利润及经营活动产生的

现金流量净额 
 图7、2021-2025年公司应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 利润分配面案 

公司拟以未来实施分配面案时股权登记日的总股本剔除回购专户持有股份的7.53

亿股为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 4.5元（雪税），全年共计派发 4.90

亿元（雪半年度现金分红的 1.51 亿元及本次拟实施的现金分红 3.39 亿元），占

2025年度归母净利润的 51.17%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报给出盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

13.51/15.33/17.18亿元，EPS分别为 1.78/2.02/2.26元，对应 4月 13日收盘价

PE为 23.6/20.8/18.5倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

海外业务拓展含及预期；防务装备业务进展含及预期；市场竞争加剧的风险。 
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附影 

资产负债影 单位：百万元  利润影 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 16679 18666 19658 20988  营业总收入 20369 23835 25854 27844 

货币资金 3801 4987 5486 6772  营业成本 16116 18617 20099 21646 

交易性金融资产 1060 760 560 360  税金及附加 123 130 140 150 

应收票据及应收账款 5865 6424 6908 7070  销售费用 150 154 167 180 

预付款项 254 223 221 216  管理费用 1243 1502 1609 1712 

存货 1364 1233 1276 1318  研发费用 570 623 695 739 

其他 4335 5040 5207 5250  财务费用 131 149 172 175 

非流动资产 17257 17743 17967 18151  投资收益 87 112 112 110 

长期股权投资 915 995 1075 1155  公允价值变动收益 -8 0 0 0 

固定资产 6959 6914 6700 6319  信用减值损失 -70 -65 -65 -70 

在建工程 827 782 746 716  资产减值损失 -73 -70 -70 -75 

无形资产 1867 1918 1960 1994  营业利润 2016 2697 3008 3267 

商誉 3442 3942 4442 4942  营业外收支 -37 0 0 0 

其他 3247 3192 3044 3024  利润总额 1979 2697 3008 3267 

资产总计 33936 36409 37624 39138  所得税  305 404 451 451 

流动负债 10947 11832 12296 12892  净利润  1674 2293 2557 2816 

短期借款 1077 1077 1077 1077  少数股东损益 717 942 1023 1098 

应付票据及应付账款 4977 5430 5583 6013  归属母公司净利润 957 1351 1533 1718 

其他 4893 5325 5635 5802  EPS(元) 1.26 1.78 2.02 2.26 

非流动负债 7866 7846 6826 5806   

长期借款 6917 6917 5917 4917  主要财务比率  

其他 949 929 909 889  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 18813 19678 19121 18698  成长性     

股本 760 760 760 760  营业总收入增长率 49.2% 17.0% 8.5% 7.7% 

未分配利润 2891 3355 3874 4455  营业利润增长率 47.1% 33.8% 11.5% 8.6% 

少数股东权益 8100 9043 10066 11164  归母净利润增长率 6.6% 41.1% 13.5% 12.0% 

股东权益合计 15123 16731 18503 20440  盈利能力     

负债及权益合计 33936 36409 37624 39138  毛利率 20.9% 21.9% 22.3% 22.3% 

  归母净利率 4.7% 5.7% 5.9% 6.2% 

现金流量影 单位：百万元  ROE 13.6% 17.6% 18.2% 18.5% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 957 1351 1533 1718  资产负债率 55.4% 54.0% 50.8% 47.8% 

折旧和摊销 1163 2210 2351 2391  流动比率 1.52 1.58 1.60 1.63 

营运资金的变动 -637 -342 -354 219  速动比率 1.08 1.12 1.15 1.20 

经营活动产生现金流量 2276 4384 4764 5622  营运能力     

资本支出 -1163 -2475 -2425 -2425  资产周转率 76.0% 67.8% 69.8% 72.5% 

长期投资 -2076 220 120 120  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3150 -2293 -2273 -2275  每股收益 1.26 1.78 2.02 2.26 

债权融资 3036 -20 -1020 -1020  每股经营现金 3.00 5.77 6.27 7.40 

股权融资 47 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 1670 -913 -1992 -2060  PE 33.3 23.6 20.8 18.5 

现金净变动 803 1186 499 1287  PB 4.5 4.1 3.8 3.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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