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机床设备 科德数控（688305.SH） 买入-A(上调)
23Q1盈利能力显著提升，产能有望加速释放
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事件描述

 公司披露 2022年年度报告：报告期内，公司实现营业收入 3.15亿元，

同比增长 24.39%，实现归母净利润 6045.38 万元，同比减少 17.04%；扣非

后归母净利润 3818.91万元，同比增长 45.12%。业绩基本符合预期。

 公司披露 2023年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 8524.59

万元，同比增长 40.36%，实现归母净利润 2688.49万元，同比增长 257.09%；

扣非后归母净利润 1221.60万元，同比增长 206.19%。业绩基本符合预期。

事件点评

 2022 年，公司业绩保持了稳健增长的良好态势，报告期新增订单同比

增长 30%。2023Q1营收同比增长超 40%，订单量快速增长，设备交付能力

增强。2022年公司营业收入同比增长 24.39%，归母净利润同比减少 17.04%，

主要系上年同期计入非经常性收益政府补助金额较高所致。具体情况为，

2022年非经常性损益对净利润的影响金额约为 2,226.46万元，2021 年非经

常性损益对净利润的影响金额为 4,655.19万元。

 2022 年毛利率小幅下降，主要系当期销售结构变化所致，随着在手订

单中占比较高的大型机床收入逐步确认，2023 全年毛利率有望回升。2022

年，公司毛利率同比减少 0.74pct 至 42.40%，净利率同比减少 9.59pct 至

19.13%。分业务板块来看，高档数控机床毛利率同比减少 0.67pct至 42.95%，

高档数控系统毛利率同比减少 11.36pct至 38.45%，关键功能部件毛利率同比

增加 1.38pct至 43.01%，自动化生产线毛利率 33.93%。由于柔性自动化产线

业务属于发展初期，人工及外购产线配套部分成本相对较高，未来若形成批

量化原材料采购，产线毛利率水平会相应提升。2022年，公司期间费用率同

比增加 3.99pct至 22.92%，其中销售费用率 9.39%，同比减少 1.02pct；管理

费用率 14.18%，同比增加 5.59pct；财务费用率-0.65%，同比减少 0.58pct，

主要系本年增加的募集资金存放银行利息收入增加及筹资利息支出减少所

致；研发费用率 7.11%，同比增加 5.73pct，主要系上年同期收到以前年度已

费用化的国拨项目的后补助资金，按照净额法处理，冲减了当期的研发费用，

导致当期冲减后的研发费用较少所致。新研发项目涉及高速桥式五轴龙门加

工中心、五轴卧式铣车复合加工中心等设备研制及转台、摆头、电主轴等关

键功能部件的性能提升和工程化应用验证。2023Q1，公司毛利率同比上升

3.51pct至 45.87%，净利率同比上升 19.22pct至 31.55%。

 2022年高档数控机床收入同比增长 18%，产能建设顺利推进；推出第

三大专用技术平台——高速叶尖磨削中心技术平台，有望填补国内空白。分
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业务板块来看，2022年，（1）高档数控机床实现营业收入 2.76亿元，同比

增长 18.13%。（2）高档数控系统实现营业收入 414.58 万元，同比增长

128.38%。（3）关键功能部件实现营业收入 771.06万元，同比增长 34.29%。

（4）新增自动化生产线业务，实现营业收入 2349.12万元，占当期营业收入

7.45%。公司整机产能稳步提升，2022 年整机产量达到 230 台，同比增长

45.57%。2022年，公司在原有的四大通用技术平台（立加、卧加、龙门、卧

式铣车）和两大专用技术平台（工具磨削、叶片机）的基础上，持续深耕研

发，成功推出第三大专用技术平台——高速叶尖磨削中心技术平台，技术水

平具备“高”、“精”、“尖”的特点，该系列产品可以实现航空发动机、

船舶发动机的转子叶尖的磨削加工，有望填补国内空白。此外，公司推出四

款新产品 KTM120 五轴联动卧式镗铣车复合加工中心、德创系列

KCX1200TM 五轴卧式铣车复合加工中心、德创系列 DMC50 五轴立式加工

中心以及 KBTG100高速叶尖磨削加工中心。上述新产品均在航空、航天、

兵船核电、汽车及海外市场形成批量化订单。其中，KTM120五轴联动卧式

镗铣车复合加工中心对标奥地利 WFL 产品，销售单价高，首发即与某飞机

起落架生产厂商达成合作，实现销售。飞机起落架为航空领域加工难度最高

的零部件之一，国内同类型加工设备依赖进口，该产品未来在大飞机领域有

较为广阔的市场空间。

 市场拓展取得新突破，公司在海外订单、新能源汽车、能源、刀具、机

械设备等领域取得了新的进展。2022年，公司拓展海外销售渠道，打开欧洲

及亚洲市场，五轴联动数控机床产品实现出口，且出口订单快速增长。2022

年公司出口订单产品包括五轴立式加工中心、五轴卧式加工中心、五轴卧式

铣车复合加工中心等多系列产品。公司积极开拓各领域新客户，除了增加典

型的军工及军工配套领域众多新客户外，在能源、刀具、汽车等领域均同步

取得新进展。

 夯实主业基础，拟定增 6亿元巩固市场竞争优势。2023年 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。公司将依托

自身在高档五轴联动数控机床领域的技术积累和量产经验，进一步扩大国产

化五轴联动数控机床的供给能力，扩大国产化产品的市场份额。

 盈利预测、估值分析和投资建议：我们预计公司 2023-2025年归母净利

润分别为 0.9亿元、1.4亿元、2.0亿元，同比分别增长 53.8%、54.7%、39.5%，

EPS 分别为 1.0 元、1.5 元、2.2 元，按照 4 月 28 日收盘价 96.51 元，PE 分

别为 96.7、62.5、44.8倍，上调至“买入-A”的投资评级。

 风险提示：竞争加剧的风险；上游原材料采购的风险；毛利率波动风险；

宏观环境风险；扩产计划不及预期。
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财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 254 315 471 713 996

YoY(%) 28.0 24.4 49.4 51.4 39.6
净利润(百万元) 73 60 93 144 201

YoY(%) 106.8 -17.0 53.8 54.7 39.5
毛利率(%) 43.1 42.4 42.9 43.8 44.4
EPS(摊薄/元) 0.78 0.65 1.00 1.54 2.15
ROE(%) 9.0 5.9 8.3 11.3 13.7
P/E(倍) 123.4 148.8 96.7 62.5 44.8
P/B(倍) 11.1 8.7 8.0 7.1 6.1
净利率(%) 28.7 19.2 19.7 20.2 20.2

数据来源：最闻数据，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 711 977 1156 1506 1668 营业收入 254 315 471 713 996
现金 126 269 330 428 498 营业成本 144 182 269 401 554

应收票据及应收账款 123 169 208 321 343 营业税金及附加 1 0 1 1 2

预付账款 61 73 99 124 160 营业费用 26 30 46 69 96

存货 301 394 447 555 588 管理费用 18 22 33 49 68

其他流动资产 100 72 73 77 79 研发费用 3 22 23 30 39

非流动资产 280 359 474 612 751 财务费用 -0 -2 -8 -0 5

长期投资 0 3 6 9 13 资产减值损失 -4 -4 -7 -8 -14

固定资产 136 149 239 376 513 公允价值变动收益 0 5 1 2 2

无形资产 114 186 206 202 199 投资净收益 0 2 1 1 1

其他非流动资产 30 21 22 24 27 营业利润 83 65 103 159 223

资产总计 991 1336 1629 2118 2419 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 112 201 401 746 846 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 19 40 202 444 496 利润总额 83 65 104 160 223

应付票据及应付账款 40 108 117 204 211 所得税 10 5 11 16 22

其他流动负债 53 53 82 98 139 税后利润 73 60 93 144 201

非流动负债 66 104 104 104 104 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 73 60 93 144 201

其他非流动负债 66 104 104 104 104 EBITDA 100 83 124 199 280

负债合计 178 305 505 850 950
少数股东权益 0 0 -0 -0 -1 主要财务比率

股本 91 93 93 93 93 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 605 761 761 761 761 成长能力

留存收益 116 177 270 413 614 营业收入(%) 28.0 24.4 49.4 51.4 39.6

归属母公司股东权益 813 1031 1124 1268 1469 营业利润(%) 112.3 -21.4 59.4 54.1 39.6

负债和股东权益 991 1336 1629 2118 2419 归属于母公司净利润(%) 106.8 -17.0 53.8 54.7 39.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 43.1 42.4 42.9 43.8 44.4

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 28.7 19.2 19.7 20.2 20.2

经营活动现金流 -65 -6 29 23 200 ROE(%) 9.0 5.9 8.3 11.3 13.7
净利润 73 60 93 144 201 ROIC(%) 7.8 4.7 6.4 8.3 10.3

折旧摊销 19 23 22 31 43 偿债能力

财务费用 -0 -2 -8 -0 5 资产负债率(%) 18.0 22.8 31.0 40.1 39.3

投资损失 -0 -2 -1 -1 -1 流动比率 6.4 4.9 2.9 2.0 2.0

营运资金变动 -167 -91 -75 -148 -44 速动比率 2.8 2.4 1.4 1.1 1.0

其他经营现金流 10 5 -1 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -127 -29 -134 -166 -178 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4

筹资活动现金流 178 163 -10 0 -3 应收账款周转率 2.5 2.2 2.5 2.7 3.0

应付账款周转率 5.2 2.5 2.4 2.5 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.78 0.65 1.00 1.54 2.15 P/E 123.4 148.8 96.7 62.5 44.8

每股经营现金流(最新摊薄) -0.70 -0.06 0.31 0.25 2.15 P/B 11.1 8.7 8.0 7.1 6.1

每股净资产(最新摊薄) 8.72 11.07 12.07 13.61 15.77 EV/EBITDA 89.4 107.1 72.2 45.6 32.3

数据来源：最闻数据、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；
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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；
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——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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