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机械设备 ｜ 金属制品 盈利能力提升，国产替代推进，公司成长无忧 

2021 年 08 月 11 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 81.0-89.1 元 

交易数据  

当前价格（元） 73.61 

52 周价格区间（元） 23.13-84.78 

总市值（百万） 5130.00 

流通市值（百万） 1166.98 

总股本（万股） 10000.00 

流通股（万股） 2274.82 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

欧科亿 15.00 31.28 74.57 

金属制品  3.43 9.49 38.41 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 602.99 702.21 1018.20 1374.57 1814.44 

净利润（百万元）  88.44 107.45 197.81 270.27 372.84 

每股收益（元） 0.88 1.07 1.98 2.70 3.73 

每股净资产（元）  6.78 13.07 14.91 17.41 20.86 

P/E 83.23 68.51 37.21 27.24 19.74 

P/B 10.85 5.63 4.94 4.23 3.53 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：欧科亿发布 2021 年半年报，公司 2021 年上半年实现营收 4.96

亿元，同比增长 60.77%；实现归母净利润 1.04亿元，同比增长 117.35%；

实现扣非归母净利润 0.89 亿元，同比增长 89.61%。其中，数控刀具产

品实现营收 2.11 亿元，同比增长 54.87%；硬质合金制品实现营收 2.83

元，同比增长 65.40%。  

 产品结构逐步优化，盈利能力持续提升。2021 年上半年，随着高毛利

数控刀片占比更高的新建项目投产，公司数控刀片的产品结构进一步

优化，带动盈利水平提升。2021 年上半年，公司毛利率 33.13%，同比

+1.38pct；其中数控刀具的毛利率 44.84%，同比+1.58pct，硬质合金制

品的毛利率 24.29%，同比+1.73pct。净利率 21.02%，同比+5.47pct。  

 在建项目进展顺利，为公司规模扩张提供持续动力。公司募投项目“年

产 4000 万片高端数控刀片智造基地建设项目”进展顺利，预计 2021

年底完成项目前期建设。同时，公司钢制品项目进入试运行阶段，已

有小批量产品。整体硬质合金刀具项目，已完成前期设备调试，并有

少量试磨打样产品，下半年后期设备将陆续到位，产能将进一步提升。 

 下游需求旺盛、国产替代推进，公司成长无忧。根据我国机床工具工

业协会统计数据，2020 年我国刀具市场消费规模为 421 亿元，进口刀

具（含进口刀具在华生产并销售）131 亿元，同比下降 3.7%，显示国

产替代逻辑得到验证。在当前国内制造业高景气带动数控刀片需求提

升以及国产替代的推进下，数控刀片行业仍处于供不应求的阶段。目

前公司正通过自有资金及 IPO 募投项目推进产能建设。预计未来两到

三年内，公司数控刀片的产能将从 2020 年底的 5549 万片扩充至 1.2

亿片，随着产能的逐步释放，公司业绩有望持续提升。在盈利能力上，

随着后期公司规模效应的显现，以及高端数控刀具产品收入占比的提

升（公司募投项目投产后，毛利率更高的铣削产品占比有望提高），

净利率提升的趋势有望得以延续。 

 投资建议。因公司产能投放节奏加快以及公司硬质合金产品销量超预

期，2021-2023 年，上调公司归母净利润至 1.98 亿元、2.70 亿元、3.73

亿元，对应 EPS分别为 1.98元、2.70元和 3.73元，对应 PE分别为 37.21、
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27.24 和 19.74 倍，参考可比上市公司华锐精密、沃尔德、恒锋工具的

估值水平，结合公司的龙头地位，给予公司 2022 年 30-33 倍 PE，对

应合理估值区间为 81.0-89.1 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产能投放不及预期，公司产品份额提升不及预期，下游行

业景气下行。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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