
  

  

1 

中航证券研究所 
分析师：邹润芳 

证券执业证书号：S0640521040001 

电话：18017096787 

邮箱：tangbw@avicsec.com 

 

 

股市有风险  入市须谨慎 

欧科亿（688308）： 

技术体系完备，赛道优质，公司长期发展向好 

中航证券研究所发布证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中航

资本大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 

 

行业分类：工业机械     2021年 4月 30日 
 

 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.04.30) 58.86 元 

基础数据（2021.04.30） 

上证指数 3446.86  

总股本（百万） 100.00  

流通 A 股（百万） 22.75  

2020 年资产负债率 19.39% 

2020年ROE（摊薄） 8.22% 

PE（TTM） 42.98  

PB（LF） 4.35  

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件 1：公司近日发布一季报数据，2021 年一季度，公司实现营收

2.25 亿元，同比增长 80.24%；归母净利润 0.46 亿元，同比大增

177.64%。公司毛利率 32.53%，同比增加 1.61 个百分点；净利率

20.50，同比增加 7.19个百分点，公司盈利水平显著提高。 

➢ 事件 2：公司近日发布公告称，为提升数控刀具产能，加快高端刀具

和整体解决方案的开发，拟在株洲高新技术产业开发区设立全资子

公司。公司总投资额不低于 5亿元，自项目用地实际交付后 18 个月

内完成项目建设，达产后年产值不低于 4亿元。 

➢ 投资要点： 

⚫ 刀具产品应用广泛，进口环节存在较大替代空间： 

根据《金属加工》的调查，切削刀具的下游行业包括汽车、摩

托车、航空航天、军工、通用机械、模具、工程机械、能源等，涉

及到国民生活的方方面面。据统计，全球切削刀具从 2016 年的 331

亿美元增长到 2020 年的 370 亿美元，到 2022 年将增长到 390 亿美

元，保持稳定增长。我国刀具市场规模从 2016年的 321.5亿元增长

到 2020年的 402 亿元，到 2026年预计为 556.5亿元。 

进入 2010年来，以中国为代表的亚洲刀具市场增长率排在全球

刀具规模增长首位，是全球增长率的 2.5倍。然而，2010-2019年，

我国进口刀具占比均在 33%以上，占据着大量的中高端市场份额。这

也给了以欧科亿为代表的国产企业充足的待渗透市场。 

⚫ 硬质合金刀具需求最多，且将随数控化率提高而不断提高 

从不同材料占据的市场结构来看，硬质合金刀具占据了切削刀

具市场的主要份额，其次是高速钢刀具。世界范围内硬质合金刀具

使用量占据市场 63%的比例，高速钢占据 26%，而我国硬质合金刀具

使用量占我国刀具市场的 53%，高速钢占比 21%。 
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硬质合金数控刀具“高精度、高效率、高可靠性和专用化”，贴合数字化发展的趋势。硬质合金刀具

是参与数字化制造的主导刀具。我国主要刀具企业生产的硬质合金刀具的产值占比从 2015年的 39%提高到

2019年的 47%。未来随着我国制造业持续升级，硬质合金刀具的产值占比将进一步提高。 

⚫ 技术体系完备，公司发展长期看好 

公司具有较强的研发创新能力及技术持续更新能力，掌握了贯穿硬质合金制造、刀具制造与集成应用

全过程的技术体系，形成“不锈钢和钢加工数控刀片 设计与制备技术”“耐腐蚀硬质合金制备技术”和“超

薄硬质合金制备技术”三大核心技术，均达到行业先进水平。 

➢ 投资建议 

基于以上观点，我们预计公司2021-2023年的营业收入分别为983.09百万元、1327.18百万元、1725.33

百万元，归母净利润分别为 174.43 百万元、254.65 百万元、326.87 百万元，对应 2021-2023 年的 PE 为

34X、23X、18X。重点推荐。 

 

⚫ 风险提示：下游景气度降低；国外疫情对经济冲击加剧 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 602.99  702.21  983.09  1327.18  1725.33  

    增长率(%) 3.26% 16.45% 40.00% 35.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 88.44  107.45  174.43  254.65  326.87  

    增长率(%) 31.81% 21.50% 62.34% 45.99% 28.36% 

每股收益(EPS)（元） 1.18  1.07  1.74  2.55  3.27  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 702.21  983.09  1327.18  1725.33  

营业成本 481.37  639.01  836.12  1069.70  

营业税金及附加 4.77  6.57  9.04  11.67  

销售费用 25.34  39.32  53.09  69.01  

管理费用 27.49  83.56  112.81  146.65  

财务费用 5.68  -5.66  -6.40  -7.45  

资产减值损失 -3.84  -20.20  -21.63  -20.64  

投资收益 0.19  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 121.45  199.41  291.30  374.23  

其他非经营损益 1.95  0.77  0.99  0.97  

利润总额 123.40  200.18  292.28  375.20  

所得税 15.96  25.75  37.63  48.32  

净利润 107.45  174.43  254.65  326.87  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 107.45  174.43  254.65  326.87  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 646.46  711.64  847.57  1016.24  

应收和预付款项 264.55  362.84  492.27  640.36  

存货 181.35  242.75  323.29  421.68  

其他流动资产 40.86  30.28  35.15  43.19  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 421.89  381.72  340.58  298.30  

无形资产和开发支出 40.07  44.09  48.11  52.13  

其他非流动资产 26.53  37.57  49.11  58.07  

资产总计 1621.71  1810.89  2136.09  2529.97  

短期借款 10.01  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 134.86  185.09  244.20  309.45  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 169.57  164.06  201.14  240.74  

负债合计 314.44  349.14  445.35  550.19  

股本 100.00  100.00  100.00  100.00  

资本公积 930.13  930.13  930.13  930.13  

留存收益 273.30  431.62  660.61  949.66  

归属母公司股东权益 1307.27  1461.75  1690.74  1979.79  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 1307.27  1461.75  1690.74  1979.79  

负债和股东权益合计 1621.71  1810.89  2136.09  2529.97  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 125.65  145.16  198.35  239.79  

投资活动现金流净额 -86.64  -36.09  -37.26  -34.96  

筹资活动现金流净额 450.67  -43.89  -25.16  -36.16  

现金流量净额 487.96  65.19  135.93  168.67  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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