
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年05月03日

买入宏华数科（688789.SH）
利润率显著修复，数码印花替代为长期主旋律

核心观点 公司研究·财报点评

中小盘·中小盘Ⅱ

证券分析师：黄盈 证券分析师：姜明

021-60893313 021-60933128

huangying4@guosen.com.cnjiangming2@guosen.com.cn

S0980521010003 S0980521010004

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 160.02 元

总市值/流通市值 12162/2560 百万元

52周最高价/最低价 331.87/138.09 元

近 3 个月日均成交额 53.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏华数科（688789.SH）-全年增长平稳，长期看好数码印花渗

透率提升》 ——2022-04-12

《宏华数科-688789-2021 年业绩快报点评：业绩增长稳健，数码

印花长趋势不改》 ——2022-02-22

《宏华数科-688789-2021 年三季报点评：业绩增长持续，积极打

通产业链需求》 ——2021-11-02

《宏华数科-688789-2021 年中报点评：产能扩张进度超出预期，

股权激励绑定员工利益》 ——2021-08-31

《宏华数科-688789-深度报告：数码印花革命引领者》 ——

2021-07-26

宏华数科披露2022年一季报。一季度公司实现营业收入 2.76 亿元，同比

增长 25.05%，实现归母净利润 7299 万元，同比增长 30.60%，实现扣非

后净利润 7023 万元，同比增长 26.28%。公司业绩整体符合预期。

收入环比提升，利润率显著恢复。2022 年一季度，公司实现收入 2.76 亿

元，环比 21Q4 增加 3565 万元，考虑春节影响，一季度收入表现较为突

出。利润率方面，21Q1-22Q4 毛利率分别为 42%、44%、44%、41%与 45%，

我们认为收入的提振有助于带来制造业生产的规模效应，毛利率亦有所

改善，达到过去 5 个季度中的最高值，净利率趋势与毛利率趋势一致。

产能扩张正在进行时，定增项目确保未来数年产能充裕。公司固定资产 7950

万元，在建工程则由 2021 年底的 1.32 亿增长至 1.76 亿，产能扩张顺

利。公司先前披露定增预案。本次发行拟募资不超过 10 亿，项目投资

方向为 1）年产 3520 套工业数码喷印智能化产线；2）补充流动资金。

项目建设周期为 24 个月。本次定增项目代表了公司对未来数码印花市

场继续替代传统印花、行业蓬勃发展的乐观预期，公司 2021 年实现数

码喷印设备产量 950 台，销量 833 台，公司 IPO 时募投项目为年产 2000

套工业数码喷印设备与耗材智能化工厂，当前已完成厂房验收，正在开

展地下管线建设与公用工程建设，生产设备也已进入调试阶段。公司 IPO

募投项目与本次定增项目结合，我们认为将保证未来数年公司设备与耗

材的产能充足，为公司市占率的持续扩张提供动能。

数码印花代替传统印花的革命是中长期的主旋律。2019 年，全球数码喷墨

印花工艺应用对传统印花工艺的替代率达到了 7.8%。中国印染行业协会

发布的报告显示，预计到 2025 年全球数码喷墨印花产量将达 150 亿米，

占印花总量比例约 27%，照此推算，渗透率在 6 年时间内提升接近 20 个

百分点，即使不考虑印花行业本身增长，数码印花行业增长也将十分可

观。按此预测，中国数码喷墨印花产量达 47 亿米左右，渗透率达到 29%，

略高于全球水平。

风险提示：疫情影响超出预期；下游渗透率提升低于预期。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。我们维持公司 2022-2024

年 3.2、4.9、6.67 亿元的盈利预测，疫情影响均为短期，从长期看数

码印花依然是纺织供应链变革的大潮。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 716 943 1,436 2,013 2,612

(+/-%) 21.1% 31.7% 52.3% 40.1% 29.8%

净利润(百万元) 171 227 321.14 489.99 667.05

(+/-%) 18.9% 32.4% 41.7% 52.6% 36.1%

每股收益（元） 3.00 2.98 4.23 6.45 8.78

EBIT Margin 33.5% 32.4% 26.4% 29.5% 30.2%

净资产收益率（ROE） 23.0% 15.3% 17.8% 21.4% 22.6%

市盈率（PE） 53.3 53.7 37.9 24.8 18.2

EV/EBITDA 36.9 38.5 31.9 20.5 15.7

市净率（PB） 12.27 8.21 6.75 5.31 4.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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宏华数科披露 2022 年一季报。一季度公司实现营业收入 2.76 亿元，同比增长

25.05%，实现归母净利润 7299 万元，同比增长 30.60%，实现扣非后净利润 7023

万元，同比增长 26.28%。公司业绩整体符合预期。

图1：宏华数科营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：宏华数科单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

收入环比提升，利润率显著恢复。2022 年一季度，公司实现收入 2.76 亿元，环

比 21Q4 增加 3565 万元，考虑春节影响，一季度收入表现较为突出。利润率方面，

21Q1-22Q4 毛利率分别为 42%、44%、44%、41%与 45%，我们认为收入的提振有助

于带来制造业生产的规模效应，毛利率亦有所改善，达到过去 5 个季度中的最高

值，净利率趋势与毛利率趋势一致。

图3：宏华数科 21Q1-22Q1 净利率变动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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产能扩张正在进行时，定增项目确保未来数年产能充裕。截止一季度末，公司在

手现金较为充裕，货币资金达到 7.97 亿元。非流动资产方面，固定资产 7950 万

元，在建工程则由 2021 年底的 1.32 亿增长至 1.76 亿，产能扩张顺利。

公司先前披露定增预案。本次发行拟募资不超过 10 亿，发行价为定价日前 20 个

交易日均价的 80%。项目投资方向为 1）年产 3520 套工业数码喷印智能化产线；2）

补充流动资金。项目建设周期为 24 个月。

本次定增项目代表了公司对未来数码印花市场继续替代传统印花、行业蓬勃发展

的乐观预期，能够大幅度扩充公司产能，并且探索印花之外如包装、标牌、建材、

电子等下游市场。公司 2021 年实现数码喷印设备产量 950 台，销量 833 台，公司

IPO 时募投项目为年产 2000 套工业数码喷印设备与耗材智能化工厂，当前已完

成厂房验收，正在开展地下管线建设与公用工程建设，生产设备也已进入调试阶

段。公司 IPO 募投项目与本次定增项目结合，我们认为将保证未来数年公司设备

与耗材的产能充足，为公司市占率的持续扩张提供动能。

表1：宏华数科本次定增募投项目

序号 项目 拟投资总额 募集资金拟投入额 项目内容

1
杭州宏华软件有限公司年产
3,520 套工业数码喷印设备
智能化生产线

88,580.00 70,000.00
本项目产品主要包括高速纸转印数码印花设备、高速导带式数码印花设备、
超高速数码印花机和其他数码喷印设备，工厂占地约 71.08 亩，折 47,388
平方米，新增建筑面积 175,620 平方米

2 补充流动资金 30,000.00 30,000.00 -

合计 118,580.00 100,000.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

数码印花代替传统印花的革命是中长期的主旋律。2019 年，全球数码喷墨印花工

艺应用对传统印花工艺的替代率达到了 7.8%。中国印染行业协会发布的报告显

示，预计到 2025 年全球数码喷墨印花产量将达 150 亿米，占印花总量比例约 27%，

照此推算，渗透率在 6 年时间内提升接近 20 个百分点，即使不考虑印花行业本身

增长，数码印花行业增长也将十分可观。按此预测，中国数码喷墨印花产量达 47

亿米左右，渗透率达到 29%，略高于全球水平。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。我们维持公司 2022-2024 年 3.2、
4.9、6.67 亿元的盈利预测，疫情影响均为短期，从长期看数码印花依然是纺织
供应链变革的大潮。维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 422 930 1011 1054 1435 营业收入 716 943 1436 2013 2612

应收款项 222 327 423 639 835 营业成本 405 541 839 1148 1487

存货净额 145 205 314 425 553 营业税金及附加 4 8 9 12 16

其他流动资产 42 51 101 151 174 销售费用 40 47 70 93 118

流动资产合计 832 1515 1849 2268 2996 管理费用 28 40 140 168 202

固定资产 132 210 365 608 739 财务费用 8 7 8 7 0

无形资产及其他 25 26 25 124 223 投资收益 3 2 18 18 18

投资性房地产 38 74 74 74 74

资产减值及公允价值变

动 4 4 0 0 0

长期股权投资 0 3 4 6 7 其他收入 (45) (43) 1 1 1

资产总计 1026 1827 2316 3079 4039 营业利润 194 261 390 604 809

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业外净收支 2 1 0 0 0

应付款项 122 84 173 231 298 利润总额 195 262 390 605 809

其他流动负债 118 182 156 208 266 所得税费用 24 34 62 100 121

流动负债合计 240 267 329 439 564 少数股东损益 (0) 1 7 15 21

长期借款及应付债券 30 61 161 311 461 归属于母公司净利润 171 227 321 490 667

其他长期负债 3 6 7 8 10

长期负债合计 33 67 168 319 470 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 273 334 497 758 1035 净利润 171 227 321 490 667

少数股东权益 10 12 18 33 54 资产减值准备 8 (1) 27 22 17

股东权益 743 1481 1801 2289 2951 折旧摊销 15 19 19 37 52

负债和股东权益总计 1026 1827 2316 3079 4039 公允价值变动损失 (4) (4) 0 0 0

财务费用 8 7 8 7 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 52 (183) (164) (244) (203)

每股收益 3.00 2.98 4.23 6.45 8.78 其它 (8) 3 (20) (6) 4

每股红利 0.01 0.03 0.02 0.03 0.06 经营活动现金流 235 61 183 297 536

每股净资产 13.04 19.49 23.70 30.11 38.83 资本开支 0 (98) (200) (400) (300)

ROIC 31% 23% 23% 29% 28% 其它投资现金流 0 (1) 1 0 0

ROE 23% 15% 18% 21% 23% 投资活动现金流 0 (102) (200) (402) (302)

毛利率 43% 43% 42% 43% 43% 权益性融资 (10) 533 0 0 0

EBIT Margin 33% 32% 26% 29% 30% 负债净变化 30 31 100 150 150

EBITDA Margin 36% 34% 28% 31% 32% 支付股利、利息 (0) (2) (1) (3) (4)

收入增长 21% 32% 52% 40% 30% 其它融资现金流 (78) (41) (0) 0 0

净利润增长率 19% 32% 42% 53% 36% 融资活动现金流 (29) 548 98 147 146

资产负债率 28% 19% 22% 26% 27% 现金净变动 206 507 82 43 380

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 216 422 930 1011 1054

P/E 53.3 53.7 37.9 24.8 18.2 货币资金的期末余额 422 930 1011 1054 1435

P/B 12.3 8.2 6.8 5.3 4.1 企业自由现金流 0 4 (26) (112) 220

EV/EBITDA 36.9 38.5 31.9 20.5 15.7 权益自由现金流 0 (7) 67 32 371

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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