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[Table_Summary] 报告关键要素:  
8 月 19日，广东宏大发布了 2022年半年度报告。报告期内，公司实现

营业收入 43.60 亿元，同比增长 22.76%；实现归属于上市公司股东的

净利润 2.52亿元，同比增长 19.49%。 

 

投资要点: 

⚫ 矿服板块市场开拓增效显著，Q2 业绩环比显著改善：公司 Q2实现营业

收入 25.71亿元，同比增长 24.54%，环比增长 43.75%；实现归母净利

润 2.11亿元，同比增长 53.83%，环比增长 412.35%。公司 Q2业绩环比

改善显著、H1 业绩同比稳健增长，主要驱动因素有二：1.报告期内国

内矿产品需求增加，矿山企业开工意愿强烈，同时公司持续加大对于重

点区域大客户的市场开拓，市场份额不断扩大，新开拓了圭那亚和哥伦

比亚地区项目，板块营收同比增长 30.14%达到 31.88 亿元，板块效益

同步提升，毛利率同比增长 2.39pcts 达到 17.06%。2.内蒙古地区与甘

肃地区民爆炸药需求旺盛，区域销量分别同比增长了 3.54%、44.72%，

加之因原材料硝酸铵涨价，公司上年末对炸药价格采取了提价措施，民

爆板块报告期内合计实现营业收入 10.22 亿元，同比增长 23.06%。据

百川盈孚数据显示，2022H1 硝酸铵市场均价为 2765.43 元/吨，同比

2021H1增长了 30.30%，较 2021H2增长了 9.64%。硝酸铵价格的进一步

上涨，对公司民爆板块盈利性造成了一定不利影响，在公司优化产能布

局以及有效成本管控下，报告期内民爆板块整体毛利率仅同比小幅下滑

2.53pcts，为 29.37%。报告期内，公司防务装备板块产品受交付等因

素影响，收入未确认，共计实现营业收入 3274.34 万元，同比下滑

86.60%，预计下半年随着订单收入陆续确认将有所提升。 

新设子公司加速开拓西部市场，扩充矿服民爆业务版图：近年来，公司

通过在富矿地区进行并购，成功打开西部民爆市场的同时在证炸药产能

不断提升。报告期内，公司对部分炸药产能进行了技改，合计在证产能

已提升至 50.1万吨。在公司“矿山民爆一体化”的服务模式下，收购

富矿区民爆产能也有助于公司在当地开拓矿服业务。报告期内，公司子

公司宏大工程和兴安民爆先后新设了新疆宏大、酒泉兴安和平凉兴安三

家子公司，主营业务分别为矿山施工服务和民爆器材销售，其中酒泉兴

[Table_ForecastSample]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8526.48 9156.97 10138.23 11365.18 

增长比率(%) 33 7 11 12 

净利润(百万元) 480.20 540.47 642.02 741.20 

增长比率(%) 19 13 19 15 

每股收益(元) 0.64 0.72 0.86 0.99 

市盈率(倍) 50.55 44.91 37.81 32.75 

市净率（倍） 4.34 3.96 3.58 3.23 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 748.76 

流通A股（百万股） 656.40 

收盘价（元） 32.42 

总市值（亿元） 242.75 

流通A股市值（亿元） 212.81 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 
[Table_ReportList] 相关研究 

Q1 传统主业产销进度受阻，业绩表现略不及

预期 

全年业绩表现基本符合预期，防务装备板块

下半年订单表现略显疲软 

广东宏大合资设立军工集团，联手再造地方

军工龙头企业 
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安和平凉兴安已开始为公司贡献利润。新子公司的设立有望助力公司加

速切入当地矿服民爆市场、扩充业务版图，并巩固公司“第一爆”的行

业地位。 

⚫ 盈利预测与投资建议： 预计 2022-2024 年实现归母净利润

5.40/6.42/7.41亿元；对应的 PE为 44.9/37.8/32.8（对应 8月 19日

收盘价 32.42元）。维持“增持”评级。 

⚫ 注：考虑到军贸业务落地周期以及落地后不同产品的订单量、订单金额

将导致军贸业务收入具有较强的不确定性，会导致盈利预测出现较大偏

差，实际参考意义不大。基于谨慎性原则，我们在盈利预测中暂时剔除

了对军贸业绩的预测，以上盈利预测为针对公司现有主营业务未来表现

的预估，意在体现剔除军贸板块进展后公司现有业务的发展趋势，军贸

业务的未来表现则为公司带来了更高的增长弹性。 

风险因素：军贸业务订单落地进度不及预期风险；原材料价格波动风

险；军工信息不透明风险；矿服、民爆业绩不及预期风险；在研军贸产

品进展不及预期风险。  
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8526 9157 10138 11365  货币资金 1970 1261 1543 1885 

%同比增速 33% 7% 11% 12%  交易性金融资产 1200 1200 1200 1200 

营业成本 6795 7271 8011 8995  应收票据及应收账款 1914 2233 2448 2721 

毛利 1731 1886 2127 2370  存货 425 561 524 619 

％营业收入 20% 21% 21% 21%  预付款项 56 66 70 79 

税金及附加 38 46 47 54  合同资产 1307 1129 1379 1530 

％营业收入 0% 1% 0% 0%  其他流动资产 1643 1791 1851 1915 

销售费用 45 69 67 76  流动资产合计 8515 8241 9016 9949 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 290 380 480 580 

管理费用 547 595 659 739  固定资产 1748 1808 1913 1979 

％营业收入 6% 7% 7% 7%  在建工程 119 127 142 158 

研发费用 259 320 350 341  无形资产 365 451 552 657 

％营业收入 3% 4% 3% 3%  商誉 1640 1936 2271 2614 

财务费用 96 72 72 75  递延所得税资产 171 171 171 171 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 1096 1068 1035 1000 

资产减值损失 -48 -2 -1 -1  资产总计 13944 14182 15579 17108 

信用减值损失 18 0 0 0  短期借款 736 960 860 852 

其他收益 18 9 16 17  应付票据及应付账款 2092 2313 2530 2836 

投资收益 83 46 65 73  预收账款 1 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 63 65 72 81 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 259 254 280 315 

资产处置收益 -7 -10 -11 -12  应交税费 97 96 108 122 

营业利润 812 827 1001 1163  其他流动负债 2154 2369 2348 2409 

％营业收入 10% 9% 10% 10%  流动负债合计 4667 5098 5339 5762 

营业外收支 -6 -1 -2 -2  长期借款 2158 1250 1545 1651 

利润总额 806 826 999 1161  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 9% 9% 10% 10%  递延所得税负债 63 63 63 63 

所得税费用 119 112 138 161  其他非流动负债 308 308 308 308 

净利润 687 715 861 1000  负债合计 7196 6719 7255 7784 

％营业收入 8% 8% 8% 9%  归属于母公司的所有者权益 5596 6137 6779 7520 

归属于母公司的净利润 480 540 642 741  少数股东权益 1152 1327 1545 1804 

%同比增速 19% 13% 19% 15%  股东权益 6748 7463 8324 9324 

少数股东损益 206 174 219 258  负债及股东权益 13944 14182 15579 17108 

EPS（元/股） 0.64 0.72 0.86 0.99       

      现金流量表（百万元） 

       2021A 2022E 2023E 2024E 

      经营活动现金流净额 1281 798 1016 1162 

      投资 -627 -89 -100 -100 

基本指标      资本性支出 -637 -675 -801 -792 

 2021A 2022E 2023E 2024E  其他 -1890 46 65 73 

EPS 0.64 0.72 0.86 0.99  投资活动现金流净额 -3154 -719 -836 -818 

BVPS 7.47 8.20 9.05 10.04  债权融资 0 0 0 0 

PE 50.55 44.91 37.81 32.75  股权融资 14 0 0 0 

PEG 2.67 3.58 2.01 2.12  银行贷款增加（减少） 2940 -684 195 98 

PB 4.34 3.96 3.58 3.23  筹资成本 -604 -105 -92 -100 

EV/EBITDA 1.56 23.99 20.65 18.01  其他 -1594 0 0 0 

ROE 9% 9% 9% 10%  筹资活动现金流净额 756 -789 102 -2 

ROIC 7% 7% 7% 8%  现金净流量 -1116 -709 282 342 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失
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用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究
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