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市场数据  
收盘价(元) 85.12 

一年最低/最高价 54.00/125.58 

市净率(倍) 7.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,429.96 

总市值(百万元) 7,931.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.36 

资产负债率(%,LF) 21.51 

总股本(百万股) 93.18 

流通 A 股(百万股) 52.04  
 

相关研究  
《科德数控(688305)：2022 年业

绩快报点评：Q4 收入受疫情影

响确认延迟，看好定增加速产能

扩张》 

2023-02-27 

《科德数控(688305)：2022 年三

季报点评：Q3 收入受疫情影响

确认延迟，看好后续产能扩张份

额提升》 

2022-10-26 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 315 548 736 929 

同比 24% 74% 34% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 60 122 179 247 

同比 -17% 102% 46% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.65 1.31 1.92 2.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 131.20 64.79 44.29 32.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2023Q1 业绩重回高增长轨道，航天军工领域需求旺盛： 

2022 年公司营收 3.15 亿元（同比+24.4%），归母净利润 0.60 亿元（同比
-17.0%），扣非净利润 0.38 亿元（同比+45.1%）。其中高端数控机床业务收入
达 2.76 亿元（同比+18%）。公司业绩保持稳定增长态势，主要系公司在航空航
天领域做深、做强的基础上，开拓完善其他工业领域，在海外订单、能源、刀
具、汽车、高校等领域取得新的进展。Q4 单季度营收 1.09 亿元（同比+17.3%），
归母净利润 0.27 亿元（同比+3.3%），增速略低于市场预期，主要系 2022 年末
因疫情等原因，整机发货及验收受到延迟所致。2023Q1 营收 0.85 亿元（同比
+40.4%），归母净利润 0.27 亿元（同比+257.1%），扣非净利润 0.12 亿元（同
比+206.2%），重回高速增长轨道。 

公司订单充足：2022 年新增订单同比增长 30%，下游中航天军工领域需
求旺盛。此外公司在海外市场取得突破，出口订单也实现快速增长。 

◼ 扣非归母净利率提升，反应真实盈利能力向好： 

2022 年销售毛利率为 42.4%（同比-0.7pct），基本保持稳定；归母净利率
和扣非归母净利率为 19.1%和 12.1%，分别同比-9.6pct 和+1.7pct。公司归母净
利率下滑而扣非归母净利率增长，主要系公司 2022 年非经常性损益对净利润
的影响金额约为 2,163.83 万元，而 2021 年同期非经常性损益对净利润的影响
金额为 4,655.19 万元。扣非归母净利率增长反映出公司真实盈利能力的提升。
2022 年公司销售/管理/财务费用率分别为 9.4%/7.1%/-0.65%，同比-1.0pct/-

0.1pct/-0.6pct，费控能力有所提升。2023Q1 销售毛利率为 45.9%（同比+3.5pct），
归母净利率和扣非归母净利率为 31.6%和 14.3%，分别同比+19.2pct 和+7.8pct。 

◼ 定增扩产&新品技术推出，看好公司成长性 

2 月公司发布定增预案，拟募资不超过 6 亿元，投资“五轴联动数控机床
智能制造项目”、“系列化五轴卧式加工中心智能制造产业基地建设项目”、“高
端机床核心功能部件及创新设备智能制造中心建设项目”和补充流动资金。项
目达产后，预计大连地区年产能规模将达到 1000 台，沈阳地区五轴卧加、五
轴卧式翻版铣等年产能规模达到 60 台，银川地区电主轴年产能达到 1300 台
套，德创卧式铣车复合加工中心年产能达到 100 台套，将缓解公司产能压力。 

研发和新品方面：2022 年和 2023Q1 研发投入分别为 1.1 和 0.2 亿元，占
营业收入比重分别为 36.3%和 25.7%；高研发投入下公司不断推出对标国际先
进水平的新品，例如 KTM120 五轴联动卧式镗铣车复合加工中心，对标奥地
利 WFL 产品，首发即与某飞机起落架生产厂商达成合作，实现销售。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情影响，我们预计公司 2023-2025 年的归
母净利润为 1.22（维持）/1.79（维持）/2.47 亿元，当前市值对应 PE 分别
为 65/44/32 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：扩产计划不及预期，业务放量不及预期。  
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图1：2023Q1 公司营业收入 0.85 亿元，同比+40.4%  图2：2023Q1 公司归母净利润 0.27 亿元，同比+257% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2018 年以来，公司毛利率维持在较高水平  图4：2023Q1 公司期间费用率 22.2%，同比-5.6pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023Q1 公司合同负债 0.25 亿元，同比-13%  图6：2023Q1 公司存货 4.07 亿元，同比+13.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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科德数控三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 977 1,097 1,310 1,587  营业总收入 315 548 736 929 

货币资金及交易性金融资产 301 265 282 401  营业成本(含金融类) 182 310 416 527 

经营性应收款项 249 378 477 564  税金及附加 0 1 2 2 

存货 394 425 513 577  销售费用 30 49 59 65 

合同资产 20 22 29 37     管理费用 22 36 40 42 

其他流动资产 13 8 8 8  研发费用 22 38 44 46 

非流动资产 359 371 381 390  财务费用 -2 -1 0 0 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 1 16 18 19 

固定资产及使用权资产 158 167 174 180  投资净收益 2 1 1 1 

在建工程 6 14 22 30  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 83 78 73 68  减值损失 -4 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 65 132 193 266 

其他非流动资产 109 109 109 109  营业外净收支  0 0 1 1 

资产总计 1,336 1,468 1,691 1,977  利润总额 65 132 194 267 

流动负债 201 209 251 288  减:所得税 5 10 15 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44 44 44 44  净利润 60 122 179 247 

经营性应付款项 108 77 98 117  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 27 59 71 79  归属母公司净利润 60 122 179 247 

其他流动负债 22 29 38 47       

非流动负债 104 105 107 110  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 1.31 1.92 2.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 55 114 174 247 

租赁负债 6 7 9 12  EBITDA 84 135 197 271 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 305 314 358 398  毛利率(%) 42.40 43.45 43.41 43.33 

归属母公司股东权益 1,031 1,154 1,333 1,580  归母净利率(%) 19.16 22.33 24.34 26.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,031 1,154 1,333 1,580  收入增长率(%) 24.39 73.80 34.19 26.30 

负债和股东权益 1,336 1,468 1,691 1,977  归母净利润增长率(%) -17.04 102.48 46.28 37.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -6 -3 50 150  每股净资产(元) 11.07 12.38 14.30 16.95 

投资活动现金流 -29 -32 -32 -32  最新发行在外股份（百万股） 93 93 93 93 

筹资活动现金流 163 -1 0 0  ROIC(%) 5.31 9.25 12.42 15.12 

现金净增加额 128 -37 18 119  ROE-摊薄(%) 5.86 10.61 13.43 15.62 

折旧和摊销 28 21 23 24  资产负债率(%) 22.81 21.42 21.19 20.12 

资本开支 -61 -33 -33 -33  P/E（现价&最新股本摊薄） 131.20 64.79 44.29 32.16 

营运资本变动 -91 -159 -162 -132  P/B（现价） 7.69 6.87 5.95 5.02 

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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