
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 6 

 

  机床工具 证券研究报告 | 公司研究 

 

 华中数控(300161.SZ) 

 【联讯机械公司点评】华中数控
（300161）：“一核三体”布局奠定基
础，下游景气加速业绩释放可期 

   

2017 年 05 月 15 日  投资要点 

 

买入(首次评级) 
当前价： 20.82 元   

机械军工行业研究组 

分析师：王凤华 
执业编号：S0300516060001 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：陈鼎如 
电话：010-64814011 
邮箱：chendingru@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 813  1,097  1,481  1,926  

（+/-） 47.6% 35.0% 35.0% 30.0% 

净利润 13  66  77  101  

（+/-） - 394% 17.0% 31.6% 

EPS(元) 0.08  0.38  0.45  0.59  

P/E 328.20  54.70  46.76  35.54  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 2016 年净利润扭亏为盈，2017 年一季度亏损同比收窄 

2016 年公司实现营业收入 8.13 亿元，较 2015 年增长 47.59%；实现净利润

0.13 亿元，较 2015 年增长 132.20%；归属于公司股东的净资产 11.16 亿元，

较 2015 年增长 37.01%。 其中数控系统领域收入 3.91 亿元，较去年同期增

长 83.82%；机器人领域收入 1.26 亿元，较去年同期增长 272.22%；电机业

务收入 1.24 亿元，较去年同期增长 36.08%。2017 年一季度实现营业收入

1.81 亿元，较上年同期增加 45.47%，主要系本报告期公司机器人、数控机

床及电机等板块业务收入增加所致；归母净利润-870 万元，同比大幅收窄

（2016 年一季度-2137 万元）。 

 3C 数控系统销售取得重大突破，持续高增长可期 

2016 年公司数控系统首次实现销售破万套。其中，3C 领域累计销售约 8000

余套，与去年同期相比实现了大幅增长，3C 终端客户遍布珠三角、长三角、

江淮、长江中游等地区，在 3C 领域，公司品牌知名度和市场占有率继续提

升。在新产品开发上，以 3C 钻攻中心系统为技术支点，产品多维度发展，

开发了玻璃机、高光机、模具机等数控系统。在玻璃机市场，攻克双头及多

头玻璃机的多主轴同步、机械手和工作台协同加工的研发与测试难点，目前

已发往客户处用于玻璃加工。在高光机市场，改进工艺方案，利用公司数控

系统技术特点，降低成本，提高竞争力，目前已在用户处进行测试，效果明

显。同时，进行五轴 3C 加工并已在客户处试用。未来持续增长可期。下游

玻璃加工市场高景气度有望带动公司的 3C 数控系统业务持续高增长。 

 工业机器人及自动化业务大幅增长，并购江苏锦明效益开始显现 

2016 年公司工业机器人及自动化领域收入 1.26 亿元，较去年同期增长

272.22%。收入增长一方面来源于公司原有机器人业务较去年大幅增长，一

方面源于对江苏锦明工业机器人自动化有限公司的并购完成后，并表了其机

器人业务收入约 4400 万元。江苏锦明在新能源动力锂电池行业、食品饮料

自动化包装线领域取得了较大进展，在行业内赢得诸多大型优质客户的业务

订单并建立良好的客户合作关系。另外，收购江苏锦明加强了公司智能产线

领域的实力，对公司继续深度参与国家智能制造专项和推广智能工厂具有积

极的影响。 

 积极布局新能源汽车领域，有望成为公司新的业绩增长点 

2016 年 7 月公司设立武汉智能控制工业技术研究院有限公司，围绕新能源

汽车的电动化、智能化和轻量化确定产品研发、测试及产业化任务，目前已

阶段性完成四款样车、两款轻量化货箱样车试制，并开发了大功率伺服驱动

器样机。2017 年 3 月工研院出资 4956 万合资设立华数新能源汽车公司，

主要从事轻量化商用车结构及关键零部件生产销售、新能源汽车及零部件的
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研发制造。公司在新能源汽车领域持续布局，加快实现产业化突破。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 0.66 亿元、0.77 亿元和 1.01 亿

元，EPS 分别为 0.38 元、0.45 元和 0.59 元，对应的 P/E 分别为 55x、47x、

36x。公司“一核三体”战略持续推进，受 3C 自动化、智能制造和新能源

汽车等高景气度行业的带动，公司相关业务有望实现持续拓展和高速增长，

给予“买入”评级。 

 风险提示 

3C 自动化、智能制造和新能源汽车等行业发展不及预期。 
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图表1： 华中数控(300161) PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 华中数控(300161)  PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,581  1,976  2,470  3,088  经营活动现金

流 

-6  -320  -100  5  

货币资金 539  439  464  774  净利润 5  57  68  93  

应收账款 524  670  858  1,055  折旧摊销 31  32  32  32  

其它应收款 29  37  47  58  财务费用 8  5  7  10  

预付账款 113  153  206  268  投资损失 2  0  0  0  

存货 313  422  570  741  营运资金变动 149  155  181  211  

其他 64  255  325  192  其它 -201  -569  -389  -341  

非流动资产 633  664  698  733  投资活动现金

流 

-53  -60  -75  -45  

长期股权投资 15  15  15  15  资本支出 65  71  78  86  

固定资产 291  306  321  337  长期投资 15  15  15  15  

无形资产 75  75  75  75  其他 -133  -146  -169  -146  

其他 251  268  286  305  筹资活动现金

流 

286  280  200  350  

资产总计 2,214  2,641  3,168  3,821  短期借款 258  464  650  845  

流动负债 802  1,042  1,355  1,762  长期借款 45  91  136  177  

短期借款 258  464  650  845  其他 -18  -275  -586  -672  

应付账款 261  392  470  541  现金净增加额 227  -100  25  310  

其他 283  186  235  376       

非流动负债 130  168  202  242  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 45  91  136  177  成长能力     

其他 84  78  66  66  营业收入 47.59% 35.00% 35.00% 30.00% 

负债合计 931  1,211  1,557  2,004  营业利润 - - 82.99% 76.61% 

少数股东权益 166  166  166  166  归属母公司净

利润 

- 393.79% 17.00% 31.56% 

归属母公司股东权益 1,116  1,264  1,445  1,650  获利能力     

负债和股东权益 2,214  2,641  3,168  3,821  毛利率 33.11% 33.11% 33.11% 33.11% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 1.64% 5.99% 5.19% 5.26% 

营业收入 813  1,097  1,481  1,926  ROE 0.43% 4.22% 4.50% 5.41% 

营业成本 544  734  991  1,288  偿债能力     

营业税金及附加 7  8  11  13  资产负债率 42.07% 45.85% 49.15% 52.45% 

销售费用 68  88  119  144  流动比率 197.19% 189.61% 182.31% 175.30% 

管理费用 206  219  296  385  速动比率 158.18% 149.09% 140.24% 133.23% 

财务费用 8  5  7  10  营运能力     

资产减值损失 26  21  19  17  总资产周转率 0.44  0.45  0.51  0.55  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转

率 

1.92  1.84  1.94  2.01  

投资净收益 -2  0  0  0  应付账款周转

率 

2.43  2.25  2.30  2.55  

营业利润 -48  21  39  69  每股指标(元)     

营业外收入 62  55  55  55  每股收益 0.08  0.38  0.45  0.59  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 -0.03  -1.85  -0.58  0.03  

利润总额 13  76  94  124  每股净资产 7.63  8.28  9.32  10.51  

所得税 8  19  25  31  估值比率     

净利润 5  57  68  93  P/E 328.20  54.70  46.76  35.54  

少数股东损益 -8  -8  -8  -8  P/B 3.41  2.52  2.23  1.98  

归属母公司净利润 13  66  77  101  EV/EBITDA -693.62  82.59  66.13  47.72  

EBITDA -7  53  71  101       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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