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Tabl e_Title 

日发数码 002520 推荐 

业绩符合预期，增长有望保持 
 

Table_Point 

公司今日公布 2011 年年报：营业收入 4.41 亿，同比增长 65.69%；营业利润 1.05

亿，同比增长 83.37%；归属上市公司的净利润 0.98 亿、同比增长 98.33%。基本每股

收益 1.02 元，符合我们之前的预期。分红方案：拟每 10 股派发现金 10 元转增 5 股。 

投资要点： 
 数控磨床、卧加中心和数控车床是公司主要增长点。数控磨床、卧式加工中心和数

控车床实现销售收入分别为 1.35 亿、0.41 亿和 1.10 亿，同比增长分别为 253.81%、

94.32%和 47.20%；全年公司增速呈两头高中间低，单季度（一到四）营收同比增

速分别为 141%、49%、48%和 60%。 

 公司盈利能力略有上升。公司 2011 年毛利率为 38.35%，较上年同期上升 1.69 个

百分点；销售费用、管理费用和财务费用分别较上年下降 0.45、0.05 和 1.1 个百分

点；由于延续高新企业认证，公司保持 13%的实际税率不变；公司 2011 年较 2010

多得 317 万补贴。 

 存货同比增长较快，周转次数降低。公司 2011 年存货 1.96 亿元，同比增加 97.81%，

占总资产比重每季度（一到四）分别为 12.42%、15.48%、18.73%和 20.70%，存

货周转次数由 2010 年的 2.45 降低到 1.83。主要因为产品结构调整、大型设备销

售增加，为满足生产需要增加相应原材料备货。另外下半年行业景气度回调影响存

货周转速度。 

 细分市场继续做大做强，持续增长值得期待。①公司数控磨床自动化轴承生产线将

凭借高效率高可靠性继续开拓国内大型轴承企业市场，并开始向长三角轴承产业集

群内中小型企业渗透，将确保 2012 年数控磨床继续保持 50%以上增长。②下游汽

车零部件、工程机械和电子产品加工等行业有望逐步回暖，将带来相关需求增长，

公司加工中心类产品增速预计将达到 15%。 

 维持“推荐”的投资评级。我们预计公司 2012-2014 年营业收入分别为 5.76、6.76

和 7.75 亿元，每股收益为 1.27、1.46 和 1.69 元。目前股价对应 2012 年 18 倍 PE，

维持“推荐”的投资评级。 

风险提示：宏观调控持续紧缩带来需求减退、原材料成本上升等。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 441 576 676 775 

收入同比(%) 66% 31% 17% 15% 

归属母公司净利润 98 122 140 162 

净利润同比(%) 98% 24% 15% 16% 

毛利率(%) 38.7% 35.5% 35.5% 35.4% 

ROE(%) 13.0% 13.9% 14.0% 14.3% 

每股收益(元) 1.02 1.27 1.46 1.69 

P/E 22.93 18.43 16.08 13.85 

P/B 2.98 2.56 2.26 1.99 

EV/EBITDA 16 14 11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司营业数据和具体业务情况 

图 1：公司营业收入单季度环比增速 图 2：公司营业收入单季度同比增速 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3：公司单季度毛利率 图 4：公司单季度三项费用率 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 5：公司营业收入构成 图 6：公司分业务毛利率 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 7：数控车床年销量及销售额 图 8：数控磨床年销量及销售额 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 9：卧加中心年销量及销售额 图 10：龙门加工中心年销量及销售额 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 11：立加中心年销量及销售额 图 12：公司营业总收入及增长情况 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 833 933 1043 1240  营业收入 441 576 676 775 

  现金 475 359 430 585  营业成本 270 372 436 501 

  应收账款 78 133 136 156  营业税金及附加 1 3 3 3 

  其他应收款 2 8 7 8  营业费用 30 40 47 54 

  预付账款 11 13 18 20  管理费用 32 44 49 56 

  存货 196 271 288 300  财务费用 -1 -15 -14 -19 

  其他流动资产 71 148 165 171  资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 114 241 260 238  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 80 198 226 202  营业利润 105 132 155 181 

  无形资产 15 15 15 15  营业外收入 10 10 8 8 

  其他非流动资产 20 28 19 21  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 948 1174 1303 1478  利润总额 115 142 163 189 

流动负债 191 295 306 343  所得税 17 20 23 26 

  短期借款 20 35 20 20  净利润 98 122 140 162 

  应付账款 111 167 202 221  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 60 92 84 102  归属母公司净利润 98 122 140 162 

非流动负债 2 2 2 2  EBITDA 112 130 162 185 

  长期借款 2 2 1 1  EPS（元） 1.02 1.27 1.46 1.69 

  其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 193 297 308 345  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 1  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 96 96 96 96  成长能力     

  资本公积 457 457 457 457  营业收入 66.0% 30.7% 17.4% 14.6% 

  留存收益 202 324 442 579  营业利润 83.4% 25.8% 17.2% 16.9% 

归属母公司股东权益 755 877 995 1132  归属于母公司净利润 98.3% 24.4% 14.6% 16.1% 

负债和股东权益 948 1174 1303 1478  获利能力     

      毛利率 38.7% 35.5% 35.5% 35.4% 

现金流量表      净利率 22.2% 21.2% 20.7% 20.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.0% 13.9% 14.0% 14.3% 

经营活动现金流 34 -20 143 161  ROIC 30.9% 19.1% 21.2% 25.3% 

  净利润 98 122 140 162  偿债能力     

  折旧摊销 8 13 22 24  资产负债率 20.3% 25.3% 23.6% 23.4% 

  财务费用 -1 -15 -14 -19  净负债比率 11.18

% 

12.52% 7.22% 6.34% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.37 3.16 3.41 3.61 

营运资金变动 -73 -133 -15 -7  速动比率 3.33 2.24 2.47 2.74 

  其他经营现金流 2 -7 11 1  营运能力     

投资活动现金流 -37 -126 -50 0  总资产周转率 0.48 0.54 0.55 0.56 

  资本支出 42 126 50 0  应收账款周转率 6 5 4 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 2.72 2.67 2.36 2.37 

  其他投资现金流 4 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -86 31 -23 -6  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.27 1.46 1.69 

  短期借款 -20 15 -15 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 -0.21 1.49 1.68 

  长期借款 2 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.86 9.14 10.36 11.79 

  普通股增加 32 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -32 0 0 0  P/E 22.93 18.43 16.08 13.85 

  其他筹资现金流 -68 16 -8 -6  P/B 2.98 2.56 2.26 1.99 

现金净增加额 -91 -116 70 155  EV/EBITDA 16 14 11 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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