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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 56.19 

一年最低/最高价 44.76/86.90 

市净率(倍) 2.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,701.28 

总市值(百万元) 6,327.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.45 

资产负债率(%,LF) 25.65 

总股本(百万股) 112.62 

流通 A 股(百万股) 65.87  
 

相关研究  
《欧科亿(688308)：2022 年报点

评：数控刀片业务量价齐升，

IPO&产业园项目产能加速释

放》 

2023-04-12 

《欧科亿(688308)：2022 年业绩

快报点评：业绩基本符合预期，

刀具业务持续快速增长》 

2023-02-28 
 

 

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） 1,055 1,381 1,724 2,165 

同比 7% 31% 25% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 242 315 410 521 

同比 9% 30% 30% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.15 2.79 3.64 4.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.14 20.11 15.45 12.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q1 营收同比+8.4%，数控刀具业务保持稳健增长： 

2023Q1 公司营收 2.84 亿元，同比+8.4%，环比+10.9%，在制造业弱复
苏背景下，公司收入保持稳定增长态势，我们判断主要系①下游开工率有
所提升，刀具需求回暖；②公司高端数控刀具项目产能释放，国产刀具进
口替代加速。 

2023Q1 公司归母净利润 5930 万元，同比+4.8%，环比+10.6%；扣非
归母净利润 4851 万元，同比-8.87%，环比-17.8%。公司扣非归母净利润同
比下滑，我们判断主要系财务处理中计提较多信用减值损失所致。 

◼ 盈利能力受硬质合金制品业务影响，费控能力有所提升： 

2023Q1 公司销售毛利率为 32.2%，同比-2.4pct，毛利率下滑我们判断
主要系硬质合金制品业务毛利率下滑所致，数控刀具业务毛利率保持稳
定。2023Q1 销售净利率为 20.9%，同比-0.5pct，降幅小于毛利率降幅，主
要系期间费用率有所下降。2023Q1 期间费用率为 9.1%，同比-0.7pct，其
中销售/管理（含研发）/财务费用率分别为 2.9%/6.3%/-0.2%，同比分别-

0.6pct/-1.6pct/-0.3pct。 

2023Q1 公司经营性现金流为-0.58 亿元，主要系销售商品、提供劳务
收到的现金减少及购买商品、接受劳务支付的现金增加所致；存货 3.63 亿
元，同比+24%；合同负债 0.08 亿元，同比+20%。 

◼ IPO 项目投产超预期+产业园项目落地，军工资质认证打开市场需求: 

1）IPO 项目：4000 万片高端数控刀具项目产能快速爬坡，截至 2022

年年底产能释放约 90%，贡献净利润约 0.38 亿元。2）产业园项目：公司
成功定增募资 8 亿元用于投建产业园项目，该项目提前启动建设，有望提
前释放产能。公司测算两大项目达产后将合计贡献年收入 9.6 亿元。 

2022 年 9 月，欧科亿公告收到北京天一正认证中心有限公司颁发的
《武器装备质量管理体系认证证书》，有望迎来双重利好：1）获得高端领
域试刀机会，产品性能有望加速提升：军工领域刀具长期被欧美和日韩企
业垄断。欧科亿获得军工领域资质认证，有望获得高端军工领域试刀机会，
从而提升自身产品性能。2）打开高端刀具市场需求：市场此前担忧公司快
速释放的高端产能能否顺利拓展市场，若公司能够进军军工领域，有望打
开高端刀具市场需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游通用制造业复苏低于预期，我们预计
公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.15（下调 7%）/4.10（下调 5%）
/5.21（下调 4%）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 20/15/12 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期、新品研发不及预期、原材料价格波动。  
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图1：2023Q1 公司营业收入 2.84 亿元，同比+8.4%  图2：2023Q1 公司归母净利润 5930 万元，同比+4.8% 

 

 

 

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3：2023Q1 公司销售毛利率 32.2%，同比-2.4pct  图4：2023Q1 公司期间费用率 9.1%，同比-0.7pct 

 

 

 

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 经营活动净现金流为-0.58 亿元  图6：2023Q1公司研发支出 0.11亿元，占营收比重 4.0% 

 

 

 

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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欧科亿三大财务预测表  
[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 1,906 1,842 2,918 3,297  营业总收入 1,055 1,381 1,724 2,165 

货币资金及交易性金融资产 1,088 891 1,735 1,814  营业成本(含金融类) 668 874 1,079 1,354 

经营性应收款项 411 547 682 857  税金及附加 6 7 9 11 

存货 373 361 445 558  销售费用 23 36 45 54 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 47 59 72 89 

其他流动资产 34 43 55 67  研发费用 53 72 91 114 

非流动资产 1,266 1,436 1,640 1,875  财务费用 -3 -2 -3 -4 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 18 22 28 

固定资产及使用权资产 815 893 1,054 1,248  投资净收益 2 1 2 2 

在建工程 266 358 400 442  公允价值变动 2 3 5 5 

无形资产 106 106 106 106  减值损失 -12 -6 -6 -6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 270 351 455 577 

其他非流动资产 69 69 69 69  营业外净收支  0 0 2 4 

资产总计 3,173 3,279 4,557 5,172  利润总额 270 351 457 581 

流动负债 639 426 485 564  减:所得税 28 36 47 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 90 90 90 90  净利润 242 315 410 521 

经营性应付款项 423 168 207 260  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 9 11 14  归属母公司净利润 242 315 410 521 

其他流动负债 118 159 177 201       

非流动负债 66 71 81 96  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.15 2.79 3.64 4.62 

长期借款 0 5 15 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 264 332 429 543 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 348 404 518 649 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 705 496 566 660  毛利率(%) 36.75 36.72 37.43 37.46 

归属母公司股东权益 2,468 2,782 3,992 4,512  归母净利率(%) 22.94 22.79 23.76 24.05 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,468 2,782 3,992 4,512  收入增长率(%) 6.56 30.82 24.86 25.59 

负债和股东权益 3,173 3,279 4,557 5,172  归母净利润增长率(%) 8.94 29.97 30.20 27.10 

           

           

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 173 49 330 408  每股净资产(元) 21.91 24.70 30.10 34.03 

投资活动现金流 -745 -260 -308 -356  最新发行在外股份（百万股） 113 113 113 113 

筹资活动现金流 834 4 809 14  ROIC(%) 11.68 10.96 11.02 11.16 

现金净增加额 264 -207 831 66  ROE-摊薄(%) 9.81 11.31 10.26 11.54 

折旧和摊销 83 72 89 106  资产负债率(%) 22.22 15.14 12.41 12.75 

资本开支 -468 -250 -298 -346  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.14 20.11 15.45 12.15 

营运资本变动 -171 -376 -177 -230  P/B（现价） 2.56 2.27 1.87 1.65 

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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