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市场数据  
收盘价(元) 76.12 

一年最低/最高价 57.68/208.00 

市净率(倍) 5.81 

流通A股市值(百万元) 3,394.34 

总市值(百万元) 8,829.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.09 

资产负债率(%,LF) 72.51 

总股本(百万股) 116.00 

流通 A 股(百万股) 44.59  
 

相关研究  
《宏工科技(301662)：国内物料处理

设备龙头，固态打开第二增长曲线》 

2026-08-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,090 2,032 2,930 3,830 4,676 

同比（%） (34.64) (2.82) 44.23 30.73 22.09 

归母净利润（百万元） 207.77 59.88 222.33 345.38 453.14 

同比（%） (34.03) (71.18) 271.31 55.35 31.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.79 0.52 1.92 2.98 3.91 

P/E（现价&最新摊薄） 42.50 147.47 39.72 25.57 19.49 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩基本符合预期。公司 26H1 营收 9.6 亿元，同比+27%，归母净利润
0.94 亿元，同比+75%，扣非净利润 0.89 亿元，同比+70%，毛利率 26.2%，
同比-1.3pct，归母净利率 9.8%，同比+2.7pct。其中 Q2 营收 4.89 亿元，同
环比-2%/+4%，归母净利润 0.18 亿元，同环比-51%/-77%，扣非归母净利润
0.15 亿元，同环比-57%/-80%，毛利率 24.2%，同环比-4.2/-4.1pct，归母净
利率 3.6%，同环比-3.6/-12.5pct。Q2 利润环比有所承压，主要受大额冲回
减少和减值影响，剔除后经营性利润环比基本持平。 

◼ 锂电新增订单亮眼、全球化布局实现突破。26H1 锂电池产线及设备收入
8.47 亿元，同比+23%，毛利率 25.5%，同比-1.1pct；其他产线及设备收入
1.13 亿元，同比+62%，毛利率 30.8%，同比-5.4pct。毛利率有所下降，主
要受前期部分出海低毛利率项目的影响。H1 锂电板块新增订单约 32 亿元，
26H1 海外业务收入 2.10 亿元，同比+5552%，公司落地首单海外模块化总
包项目，并在韩国建成本地化售后网络，全球化布局实现突破性进展。 

◼ 核心产品转化率提升、拓展非新能源领域。固态电池方面，公司与客户联
合在国内率先落地硫化物固态电池实验线，其极片制造工艺路径采用湿法
工艺。针对固态电池、干法电极工艺的特殊需求，公司研发或联合研发了混
合均质一体机、干法研磨机、CVD 流化床、适用于干法电极的双螺杆挤出
机、适用于固态电池的全自动吨袋拆包系统等。此外，公司深耕食药化塑领
域，26H1 新增订单 1.17 亿元，并布局有色金属、MLCC、改性材料等新兴
赛道，有效分散行业周期风险。 

◼ Q2 现金流显著改善、研发投入持续加码。26H1 销售/管理/研发/财务费用
分别为 0.35/0.42/0.58/0.03 亿元，合计费用率 14.4%，同比下降 2.6pct；H1

经营性净现金流 1.42 亿元，同比+163%，其中 Q2 经营性净现金流 2.70 亿
元，同环比均转正；Q2 末合同负债 16.43 亿元，较 Q1 末+47%，订单预收
款及发货款增长明显；Q2 末存货 19.33 亿元，较 Q1 末+38%，主要系订单
增加带动已发货未验收项目增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 26-28 年归母净利润 2.2/3.5/4.5 亿
元，同比+271%/+55%/+31%，对应 PE 为 40/26/19x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，新产品验证进展不及预期。  
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宏工科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,955 4,780 6,040 6,996  营业总收入 2,032 2,930 3,830 4,676 

货币资金及交易性金融资产 920 596 474 268  营业成本(含金融类) 1,597 2,262 2,949 3,587 

经营性应收款项 1,578 2,243 2,952 3,592  税金及附加 16 23 31 37 

存货 1,153 1,562 2,079 2,507  销售费用 76 108 142 164 

合同资产 260 332 463 548     管理费用 94 132 153 175 

其他流动资产 44 46 72 81  研发费用 102 176 211 257 

非流动资产 703 622 595 568  财务费用 13 0 0 0 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 23 29 38 47 

固定资产及使用权资产 433 406 380 353  投资净收益 2 1 3 3 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 101 101 101 101  减值损失 (111) (10) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 48 249 385 505 

其他非流动资产 160 106 106 106  营业外净收支  (1) (2) (2) (2) 

资产总计 4,658 5,402 6,635 7,564  利润总额 46 247 384 503 

流动负债 3,092 3,796 4,961 5,801  减:所得税 (13) 25 38 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 520 466 466 466  净利润 60 222 345 453 

经营性应付款项 1,366 1,827 2,452 2,940  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,007 1,285 1,790 2,118  归属母公司净利润 60 222 345 453 

其他流动负债 199 218 254 277       

非流动负债 92 89 89 89  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 1.92 2.98 3.91 

长期借款 3 3 3 3       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 51 247 384 503 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 93 274 410 530 

其他非流动负债 89 86 86 86       

负债合计 3,184 3,885 5,050 5,889  毛利率(%) 21.38 22.78 23.00 23.29 

归属母公司股东权益 1,473 1,517 1,585 1,675  归母净利率(%) 2.95 7.59 9.02 9.69 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,473 1,517 1,585 1,675  收入增长率(%) (2.82) 44.23 30.73 22.09 

负债和股东权益 4,658 5,402 6,635 7,564  归母净利润增长率(%) (71.18) 271.31 55.35 31.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 365 (152) 153 157  每股净资产(元) 18.42 13.08 13.67 14.44 

投资活动现金流 (640) 65 1 1  最新发行在外股份（百万股） 116 116 116 116 

筹资活动现金流 340 (236) (277) (363)  ROIC(%) 3.41 11.17 17.10 21.59 

现金净增加额 66 (324) (122) (205)  ROE-摊薄(%) 4.06 14.66 21.79 27.05 

折旧和摊销 42 27 27 27  资产负债率(%) 68.37 71.92 76.11 77.85 

资本开支 (299) (2) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 147.47 39.72 25.57 19.49 

营运资本变动 162 (400) (218) (322)  P/B（现价） 4.13 5.82 5.57 5.27 

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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