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Q2 净利率改善，产能释放+大客户开拓

注入增长动能 
 

核心观点： 
  投资事件：公司披露 2023 年半年报。2023 年上半年，公司实现营业收入

3.57 亿元，同比增长 23.42%；实现归母净利润 0.62 亿元，同比下降 27.35%；

实现扣非净利润 0.59 亿元，同比下降 29.86%。 

 22H1 业绩仍承压，Q2 单季度环比改善。公司聚焦硬质合金数控刀具主赛

道，不断追求刀具整体性能的提升和制造工艺的优化，拓展新产品和新客

户。受益于公司持续加大研发投入，积极开拓市场，推动新增产能落地，

产品供应能力增加，2023 年上半年公司实现营业收入 3.57 亿元，同比

+23.42%；实现归母净利润 0.62 亿元，同比-27.35%。主要由于 1）股权激

励股份支付费用 1563.48 万元，可转债利息支出 1290.43 万元，费用支出

增加；2）新建刀具产能仍处爬坡阶段。Q2 单季度公司收入 2.07 亿元，同

比+33.53%，环比+37.55%；净利润 0.38 亿元，同比-17.10%，环比+58.69%。 

 费用支付致盈利能力下滑，Q2 净利率环比修复。2023 年上半年公司毛利

率/净利率为 44.82%/17.47%，同比分别下降 4.07pct/12.20pct；其中 Q2 单

季度公司毛利率/净利率为 44.46%/18.50%，环比分别下降 0.86pct/提升

2.46pct。费用端方面，2023 年上半年公司销售费用 0.19 亿元，同比

+125.47%；管理费用 0.22 亿元，同比+42.38%；财务费用 0.13 亿元，同比

+12394.34%；研发费用 0.30 亿元，同比+64.44%。23H1 公司销售/管理/研
发费用率分别为 5.31%/6.06%/8.37%，同比分别+2.40pct/+0.81pct/+2.09pct。 

 产能释放叠加完善产品布局，打造增长动能。产品研发方面，公司持续加

大硬质合金数控刀片基体材料、槽型结构、精密成型和表面涂层四大领域

以及航空航天等难加工领域的研发投入。并进一步完善刀片-刀体-刀具的

产品矩阵，积极开展数控刀体以及整体硬质合金刀具的设计开发，有利于

为客户提供完整的加工解决方案，提升公司市场竞争力。产能方面，2023
年 4 月，公司 IPO 募投项目“精密数控刀具数字化生产线建设项目”和

“研发中心项目”顺利结项，将有效解决公司产能瓶颈、丰富产品结构，

满足市场快速增长的需求。公司 IPO 募投项目和可转债项目将新增数控刀

片产能 3500 万片、整体刀具 340 万支、数控刀体 50 万件；其中，高效钻

削刀具预计平均售价 120 元/支（不含税），精密数控刀体平均售价 480 元

/件（不含税）。目前数控刀片产能稳步释放，整硬刀具年产能有望达到 170
万支。客户方面，公司加大对直销客户的开发力度，在一些重点行业的重

点客户取得良好进展，3C 大客户有望贡献收入增量。上半年经济弱复苏

下，刀具行业订单整体较为平淡，6 月起行业景气小幅好转。下半年随着

公司产能的逐步释放，以及大客户订单放量，公司业绩和盈利水平有望进

一步修复。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年将分别实现归母净利润 1.91
亿元、2.99 亿元、3.93 亿元，对应 EPS 为 3.10、4.86、6.38 元，对应 PE
为 30 倍、19 倍、14 倍，维持推荐评级。 

 风险提示：经济复苏不及预期，新产品拓展不及预期，核心技术迭代迅速，

市场竞争加剧，原材料价格波动，材料供应商集中。 
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 市场数据 2023-08-10 

A 股收盘价(元) 92.16 

股票代码 688059 

A股一年内最高价/最低价(元) 178.01/70.73 

上证指数 3,254.56 

总股本/实际流通A股(万股) 6,161/3,538 

流通 A 股市值(亿元) 33 
 

 
相对沪深 300 表现图 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

 【银河机械】华锐精密（601882.SH）：Q4 业绩亮眼，

成果转化打开盈利空间 

【银河机械】华锐精密（688059.SH）：Q4 业绩大幅

修复，产能释放有望带来量价齐升 

【银河机械】华锐精密（688059.SH）：上半年业绩

高速增长，盈利能力大幅提升 
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表1：主要财务指标预测 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 601.64 830.40 1134.00 1264.00 

收入增长率% 23.93 38.02 36.56 11.46 

净利润（百万元） 165.92 191.08 299.14 393.34 

利润增速% 2.20 15.16 56.55 31.49 

毛利率% 48.85 46.00 48.53 49.20 

摊薄 EPS(元) 2.69 3.10 4.86 6.38 

PE 34.22 29.72 18.98 14.44 

PB 5.10 4.44 3.60 2.88 

PS 6.74 6.84 5.01 4.49 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

 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 860.10  1028.92  1400.97  1938.08  营业收入 601.64  830.40  1134.00  1264.00  
现金 213.62  343.80  613.93  1050.37  营业成本 307.74  448.45  583.72  642.14  
应收账款 150.45  153.45  186.83  236.19  营业税金及附加 2.79  4.15  6.80  7.58  
其它应收款 2.53  4.61  6.30  7.02  营业费用 18.31  41.52  51.03  32.86  
预付账款 6.22  9.07  11.80  12.99  管理费用 34.56  49.82  65.77  69.52  
存货 148.18  151.40  195.01  215.03  财务费用 12.79  -1.31  -3.91  -9.32  
其他 339.09  366.59  387.11  416.49  资产减值损失 -2.94  -5.00  0.00  0.00  
非流动资产 1033.07  988.21  997.25  944.76  公允价值变动收益 -0.20  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 3.91  4.98  0.00  0.00  
固定资产 522.21  659.53  704.71  695.30  营业利润 183.14  219.64  343.84  441.95  
无形资产 23.93  23.93  23.93  23.93  营业外收入 4.29  0.00  0.00  0.00  
其他 486.94  304.75  268.60  225.53  营业外支出 0.93  0.00  0.00  0.00  
资产总计 1893.17  2017.14  2398.22  2882.84  利润总额 186.49  219.64  343.84  441.95  
流动负债 356.13  311.46  393.40  484.69  所得税 20.57  28.55  44.70  48.61  
短期借款 74.08  74.08  74.08  74.08  净利润 165.92  191.08  299.14  393.34  
应付账款 96.54  84.09  123.54  164.45  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
其他 185.51  153.28  195.78  246.16  归属母公司净利润 165.92  191.08  299.14  393.34  
非流动负债 422.98  427.60  427.60  427.60  EBITDA 249.85  313.30  450.89  555.12  
长期借款 16.80  16.80  16.80  16.80  EPS（元） 2.69  3.10  4.86  6.38  
其他 406.18  410.80  410.80  410.80       
负债合计 779.11  739.05  821.00  912.28  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 23.93% 38.02% 36.56% 11.46% 

归属母公司股东权益 1114.06  1278.08  1577.22  1970.56  营业利润 1.17% 19.93% 56.55% 28.54% 
负债和股东权益 1893.17  2017.14  2398.22  2882.84  归属母公司净利润 2.20% 15.16% 56.55% 31.49% 

     毛利率 48.85% 46.00% 48.53% 49.20% 
现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 27.58% 23.01% 26.38% 31.12% 
经营活动现金流 145.33  211.58  394.79  510.67  ROE 14.89% 14.95% 18.97% 19.96% 
净利润 165.92  191.08  299.14  393.34  ROIC 11.20% 11.23% 14.86% 16.15% 
折旧摊销 57.64  94.97  110.97  122.49  资产负债率 41.15% 36.64% 34.23% 31.65% 
财务费用 15.11  2.96  2.96  2.96  净负债比率 69.93% 57.82% 52.05% 46.30% 

投资损失 -3.91  -4.98  0.00  0.00  流动比率 2.42  3.30  3.56  4.00  
营运资金变动 -117.37  -93.33  -19.98  -9.38  速动比率 1.91  2.70  2.97  3.47  
其它 27.96  20.88  1.70  1.26  总资产周转率 0.40  0.42  0.51  0.48  
投资活动现金流 -501.35  -41.47  -121.70  -71.26  应收帐款周转率 5.24  5.46  6.67  5.98  
资本支出 -415.72  -60.83  -121.70  -71.26  应付帐款周转率 3.90  4.97  5.62  4.46  
长期投资 -85.63  0.00  0.00  0.00  每股收益 2.69  3.10  4.86  6.38  
其他 0.00  19.36  0.00  0.00  每股经营现金 2.36  3.43  6.41  8.29  
筹资活动现金流 435.69  -49.89  -2.96  -2.96  每股净资产 18.08  20.74  25.60  31.98  
短期借款 74.08  0.00  0.00  0.00  P/E 34.22  29.72  18.98  14.44  
长期借款 16.80  0.00  0.00  0.00  P/B 5.10  4.44  3.60  2.88  
其他 344.81  -49.89  -2.96  -2.96  EV/EBITDA 29.16  18.35  12.15  9.08  
现金净增加额 79.64  120.18  270.12  436.45  P/S 6.74  6.84  5.01  4.49  
          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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