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其他专用机械 宏华数科（688789.SH） 买入-A(维持)
经营业绩稳健增长，产能布局日趋完善

2025年 9月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 2日

收盘价（元）： 74.54

年内最高/最低（元）： 91.87/57.80

流通A股/总股本（亿）： 1.79/1.79

流通 A股市值（亿）： 133.76

总市值（亿）： 133.76

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 1.40

摊薄每股收益(元)： 1.40

每股净资产(元)： 19.25

净资产收益率(%)： 7.65

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

杨晶晶

执业登记编码：S0760519120001

邮箱：yangjingjing@sxzq.com

事件描述

 公司披露 2025 年半年度报告：报告期内，公司实现营收 10.38 亿元

（yoy+27.16%），归母净利润 2.51 亿元（yoy+25.15%），扣非后净利润 2.28

亿元（yoy+18.73%）。25Q2，公司实现营收 5.59亿元（yoy25.00%），归母净

利润为 1.42亿元（yoy+25.12%），扣非后净利润 1.25亿元（yoy+17.19%）。

业绩基本符合预期。

事件点评

 聚焦主业，经营业绩稳健增长。各项重点项目建设稳步推进，产能布局

日趋完善。25H1，公司数码喷印设备实现营收 6.70亿元（yoy+42.75%），其

中，singlepass 机型销售占比提升显著。随着数码喷印设备市场保有量和销

量的稳步提升，墨水销售规模也持续增长，25H1，公司墨水实现营收 2.72

亿元（yoy+14.76%）。目前，公司 IPO 项目“年产 2,000套工业数码喷印设

备与耗材智能化工厂”已正式投产，25H1 实现效益约 9,007.80万元。定增

项目“年产 3,520套工业数码喷印设备智能化生产线”计划于 25Q3 建成投

产。公司控股子公司天津宏华数码新材料有限公司建设的年产 4.7万吨数码

喷印墨水和 200台工业数码喷印机的“喷印产业一体化基地项目”厂房基建

工作已基本完成。

 得益于传统印染设备加速向数码喷印设备转型，公司订单量增长较快，

业务规模持续扩张。（1）书刊数码印刷：进一步拓展国内外销售代理机构，

海外销售规模同比大幅提升，推出 VEGAPRESS 880C-HD 等数字印刷革新

产品。（2）自动缝纫设备：努力推进德国子公司 Texpa Gmbh 和国内自动装

备部在产品生产方面的国产化替代。25H1，国产自动床单机、被套机、枕套

机、窗帘机国内订单同比显著增长。（3）喷染设备和数字微喷涂核心部件及

设备：目前已进入市场推广阶段，25H1订单同比增长显著，涵盖国内外市

场。

投资建议

 公司深耕工业数码喷印领域三十余年，产品与服务覆盖数码喷印装备、

配套墨水及耗材和工艺方案等多个环节，已形成完整的产业生态体系。

 从β角度看，下游小单快反趋势下数码印花渗透率提升，数码喷印正进

入快速规模化替代阶段，随着数码喷印墨水生产规模的扩大，规模经济带来

成本的持续下降，进一步促进了数码印花工艺对传统印花工艺的加速替代。

 从α角度看，公司设备+耗材一体化发展的商业模式驱动成长，后续扩产

项目的落地将显著增强公司在工业数码喷印全产业链的产能支撑与资源整
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合能力。公司不断强化“设备先行、耗材跟进”的经营模式，积极探索数码喷

印技术延伸应用、进一步提升市场占有率。随着募投项目的逐步建成投产，

公司产能将扩大至约 5,520台，打造出全球最大规模数码喷印设备生产基地，

为未来业务规模的持续扩张和盈利能力的稳步提升提供坚实基础。

 综上，我们预计公司 2025-2027年归母公司净利润 5.5/7.0/8.7亿元，

同比增长 32.2%/28.5%/23.5%，EPS为 3.1/3.9/4.9元，对应 9月 2日收盘

价 74.54元，PE为 24/19/15倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 宏观环境风险；行业与市场风险；应收账款无法收回的风险；海外市场

风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,258 1,790 2,359 3,030 3,779

YoY(%) 40.6 42.3 31.8 28.5 24.7
净利润(百万元) 325 414 548 704 870

YoY(%) 33.8 27.4 32.2 28.5 23.5
毛利率(%) 46.5 45.0 44.5 44.9 45.2
EPS(摊薄/元) 1.81 2.31 3.05 3.92 4.85
ROE(%) 11.6 13.4 14.8 16.5 17.2
P/E(倍) 41.1 32.3 24.4 19.0 15.4
P/B(倍) 4.7 4.3 3.6 3.1 2.6
净利率(%) 25.9 23.1 23.2 23.2 23.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2376 2795 3135 3680 4704 营业收入 1258 1790 2359 3030 3779
现金 1225 1218 1610 1994 2940 营业成本 673 986 1309 1670 2071

应收票据及应收账款 501 727 747 768 806 营业税金及附加 12 13 20 24 31

预付账款 19 31 32 44 45 营业费用 104 131 170 217 268

存货 583 561 578 659 722 管理费用 62 94 123 156 189

其他流动资产 48 258 169 215 192 研发费用 90 121 160 211 265

非流动资产 1178 1514 1888 1990 2009 财务费用 -55 -24 -45 -58 -57

长期投资 59 154 151 147 143 资产减值损失 -10 -21 -14 -18 -23

固定资产 400 412 785 1009 1145 公允价值变动收益 0 1 1 0 0

无形资产 113 173 175 179 184 投资净收益 -6 3 -1 -1 -1

其他非流动资产 606 776 778 655 537 营业利润 380 495 640 830 1024

资产总计 3554 4309 5024 5670 6713 营业外收入 0 0 1 0 0

流动负债 581 971 1109 1147 1404 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 72 408 296 333 321 利润总额 380 494 640 829 1024

应付票据及应付账款 157 233 290 306 384 所得税 44 61 77 101 124

其他流动负债 352 329 523 508 698 税后利润 336 433 564 728 900

非流动负债 66 103 116 99 75 少数股东损益 11 18 16 24 30

长期借款 40 82 94 77 53 归属母公司净利润 325 414 548 704 870

其他非流动负债 26 21 21 21 21 EBITDA 386 528 674 872 1063

负债合计 646 1074 1225 1246 1478
少数股东权益 61 88 104 128 158 主要财务比率

股本 120 179 179 179 179 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1454 1383 1383 1383 1383 成长能力

留存收益 1309 1628 2191 2919 3819 营业收入(%) 40.6 42.3 31.8 28.5 24.7

归属母公司股东权益 2846 3147 3695 4296 5077 营业利润(%) 34.4 30.2 29.4 29.6 23.4

负债和股东权益 3554 4309 5024 5670 6713 归属于母公司净利润(%) 33.8 27.4 32.2 28.5 23.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 46.5 45.0 44.5 44.9 45.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 25.9 23.1 23.2 23.2 23.0

经营活动现金流 157 164 764 628 1104 ROE(%) 11.6 13.4 14.8 16.5 17.2
净利润 336 433 564 728 900 ROIC(%) 10.4 11.7 13.3 14.8 15.6

折旧摊销 36 41 51 75 91 偿债能力

财务费用 -55 -24 -45 -58 -57 资产负债率(%) 18.2 24.9 24.4 22.0 22.0

投资损失 6 -3 1 1 1 流动比率 4.1 2.9 2.8 3.2 3.4

营运资金变动 -203 -350 193 -118 168 速动比率 3.0 2.2 2.2 2.5 2.8

其他经营现金流 38 68 0 -1 -0 营运能力

投资活动现金流 -712 -473 -339 -221 -89 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 915 284 -34 -23 -68 应收账款周转率 2.9 2.9 3.2 4.0 4.8

应付账款周转率 4.3 5.0 5.0 5.6 6.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.81 2.31 3.05 3.92 4.85 P/E 41.1 32.3 24.4 19.0 15.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 0.92 4.26 3.50 6.15 P/B 4.7 4.3 3.6 3.1 2.6

每股净资产(最新摊薄) 15.86 17.54 20.59 23.94 28.29 EV/EBITDA 31.9 23.8 18.1 13.5 10.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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