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[Table_Title] 上半年营收高速增长，通用机床势头良好 

——创世纪（300083）2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021年半年度报告，上半年实现营收 23.49亿元（同比+51.80%），
Q2 单季为 12.09 亿元（同比+16.05%，环比+5.95%）；上半年实现归母净
利润 2.45 亿元（同比+70.82%），Q2 单季为 1.10 亿元（同比-12.00%，环
比-17.81%）。 

点评： 
 盈利能力保持稳定，若不考虑计提资产减值等影响，业绩符合预期 

2021H1 公司实现毛利率 31.47%（同比+5.6pcts），Q2 单季为 31.96%（同
比+8pcts，环比+1.01pcts）；2021H1 公司净利率 10.31%（同比+1.39pcts），
Q2 单季为 9.00%（同比-2.98pcts，环比-2.69pcts），主要是计提资产减值、
核销资产和计提费用所致。上半年公司计提各项资产减值准备合计 6610.39
万元（主要为应收账款减值），核销资产 1.22 亿元，合计减少归母净利润
8646.01 万元，若不考虑资产减值影响，公司实现净利润 3.3 亿元，符合业
绩预期。2021H1 期间费用率 20.95%（同比+1.43pcts），主要是销售和研
发费用率增长所致。报告期内，公司规模扩张带动相关运费与人工费用增长
并加大研发投入，销售费用和研发费用分别同比+118.47%/+128.26%。报
告期内，公司管理费用 1.55 亿元（同比+17.18%），期间确认股权激励费用
6903.58 万元，公司财务费用 9131.69 万元（同比+61.86%），增速较高主
因期间计提了将制造业大基金投资作为金融负债的财务费用约 4620 万元。
报告期内，公司经营性现金流量净额-8055.58 万元，主要是高端装备销售
规模增长，公司提高部件储备采购款增加所致。 

 3C 和通用机床同步发展，产能即将全面到位 

公司数控机床分为通用型和 3C 型两大类产品。3C 业务方面，核心产品高
速钻铣攻牙加工中心累计交付量超过 75000 台，2021H1 交付量超 5000
台，基本实现在核心用户端的全面覆盖，具有较强的品牌影响力和市场竞争
力。通用业务方面，2021 年上半年继续保持快速增长，半年度的业务规模
已超过 2020 年全年水平，且发展态势良好订单充足，将成为公司业务增长
的关键驱动力。在产能拓展方面，公司加快东莞沙田（一期）基地及宜宾基
地建设进度，预计下半年将全面投产，达产后总产能可达 2500 台/月。 

 制造业回暖释放机床需求，机床更新周期将至 

制造业呈现持续回暖趋势，有力地推动机床需求不断释放。据机床工具行业
协会统计数据，2021 上半年，重点联系企业金属加工机床新增订单同比
+42.5%；截至 6 月底在手订单同比+25.8%。从行业内部情况看，机床行业
十年更新周期将至，下游产业升级加速存量机床升级换代。公开信息显示，
机床一般使用寿命为 10 年，而上一轮产量高峰期为 2011 至 2014 年。根
据公开披露信息来看，2022 至 2024 年，国内金属切削机床年均更新量约
为 78.9 万台，较 2020 年 44.6 万台的产量，存在较大提升空间。机床更新
周期的到来，将大量释放更新需求，行业的景气周期有望被进一步延长。与
此同时，随着下游汽车、3C、航空等领域的产业升级，加工材料和加工工
艺，都对机床的加工提出新的要求，进一步加速存量机床的升级换代。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021 至 2023 年净利润分别为 5.87/7.74/10.06 亿元，对应 PE 为
39.5/30.0/23.1 倍。考虑到公司规模优势及核心产品领先地位，维持“买入”
评级。 

 风险提示 

通用机床拓展不及预期；CNC 加工设备过剩；市场竞争加剧。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5439.27 3475.38 4455.76 5431.04 6666.71 

收入同比(%) -1.22 -36.11 28.21 21.89 22.75 

归母净利润(百万元) 12.58 -695.00 587.12 773.93 1005.64 

归母净利润同比(%) 100.44 -5626.83 184.48 31.82 29.94 

ROE(%) 0.45 -33.55 19.07 19.85 20.33 

每股收益(元) 0.01 -0.46 0.38 0.51 0.66 

市盈率(P/E) 1843.79 -33.36 39.49 29.96 23.06 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.66/7.96 

A 股流通股（百万股）： 1308.09 

A 股总股本（百万股）： 1526.38 

流通市值（百万元）： 19869.84 

总市值（百万元）： 23185.72 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4205.94 4592.18 5641.47 6782.52 8321.21  营业收入 5439.27 3475.38 4455.76 5431.04 6666.71 

  现金 687.52 705.68 980.27 1194.83 1736.41  营业成本 4800.25 2709.69 2917.71 3534.04 4320.97 

  应收账款 1331.07 1139.27 1477.09 1774.86 2121.35  营业税金及附加 25.09 23.29 27.63 32.59 40.00 

  其他应收款 162.32 43.11 53.47 59.74 73.33  营业费用 178.33 184.40 227.24 276.98 333.34 

  预付账款 60.03 124.89 233.42 247.38 259.26  管理费用 345.72 340.38 423.30 505.09 600.00 

  存货 1337.70 1461.53 1645.59 1947.25 2257.71  研发费用 122.31 162.66 185.60 205.91 229.34 

  其他流动资产 627.30 1117.69 1251.64 1558.44 1873.16  财务费用 113.88 122.82 130.36 142.84 140.30 

非流动资产 3122.44 2984.72 3694.94 3895.73 4000.88  资产减值损失 -58.76 -514.82 -10.00 -8.00 -8.00 

  长期投资 99.36 8.18 3.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 802.09 424.12 873.88 997.05 1022.61  投资净收益 41.76 13.20 25.00 45.00 60.00 

  无形资产 174.25 338.35 316.35 306.35 306.35  营业利润 63.26 -631.58 665.14 871.95 1137.31 

  其他非流动资产 2046.74 2214.08 2501.71 2592.33 2671.92  营业外收入 2.31 9.93 45.00 58.50 76.05 

资产总计 7328.39 7576.90 9336.41 10678.24 12322.09  营业外支出 14.98 12.82 7.00 8.00 9.00 

流动负债 3698.57 4772.18 5225.29 5458.63 5753.62  利润总额 50.59 -634.47 703.14 922.45 1204.36 

  短期借款 744.08 601.50 735.80 614.93 438.49  所得税 43.10 61.13 119.53 152.20 198.72 

  应付账款 1365.32 1568.57 1108.73 1272.25 1512.34  净利润 7.48 -695.60 583.60 770.24 1005.64 

  其他流动负债 1589.18 2602.12 3380.76 3571.44 3802.78  少数股东损益 -5.09 -0.60 -3.52 -3.69 0.00 

非流动负债 859.68 734.85 1037.38 1329.38 1630.38  归属母公司净利润 12.58 -695.00 587.12 773.93 1005.64 

  长期借款 145.00 385.38 635.38 905.38 1205.38  EBITDA 400.93 -264.58 989.51 1250.71 1556.92 

  其他非流动负债 714.68 349.47 402.00 424.00 425.00  EPS（元） 0.01 -0.49 0.38 0.51 0.66 

负债合计 4558.25 5507.03 6262.66 6788.01 7384.00        

 少数股东权益 -2.83 -1.75 -5.27 -8.96 -8.96 
 主要财务比率      

  股本 1430.94 1428.58 1526.38 1526.38 1526.38  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3656.55 3661.13 3953.66 3991.98 4027.17  成长能力      

  留存收益 -2336.20 -3031.20 -2444.08 -1670.15 -664.51  营业收入(%) -1.22 -36.11 28.21 21.89 22.75 

归属母公司股东权益 2772.97 2071.62 3079.01 3899.19 4947.05  营业利润(%) 102.26 -1098.41 205.31 31.09 30.43 

负债和股东权益 7328.39 7576.90 9336.41 10678.24 12322.09  归属母公司净利润(%) 100.44 -5626.83 184.48 31.82 29.94 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 11.75 22.03 34.52 34.93 35.19 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 0.23 -20.00 13.18 14.25 15.08 

经营活动现金流 -324.90 182.98 243.57 532.21 867.10  ROE(%) 0.45 -33.55 19.07 19.85 20.33 

  净利润 7.48 -695.60 583.60 770.24 1005.64  ROIC(%) 0.70 -16.67 13.98 15.43 17.56 

  折旧摊销 223.79 244.19 194.02 235.93 279.31  偿债能力      

  财务费用 113.88 122.82 130.36 142.84 140.30  资产负债率(%) 62.20 72.68 67.08 63.57 59.92 

  投资损失 -41.76 -13.20 -25.00 -45.00 -60.00  净负债比率(%) 30.01 33.29 35.79 36.10 35.26 

营运资金变动 -732.63 -170.14 -610.97 -672.99 -644.43  流动比率 1.14 0.96 1.08 1.24 1.45 

  其他经营现金流 104.34 694.92 -28.44 101.20 146.28  速动比率 0.77 0.62 0.74 0.87 1.03 

投资活动现金流 22.48 -291.62 -651.69 -405.27 -340.97  营运能力      

  资本支出 145.16 337.29 380.00 330.00 260.00  总资产周转率 0.69 0.47 0.53 0.54 0.58 

  长期投资 -0.01 -1.25 173.08 57.27 71.97  应收账款周转率 3.27 2.42 2.87 2.86 2.94 

  其他投资现金流 167.64 44.42 -98.61 -18.00 -9.00  应付账款周转率 3.12 1.85 2.18 2.97 3.10 

筹资活动现金流 130.70 138.52 682.71 87.62 15.45  每股指标（元）      

  短期借款 -328.13 -142.58 134.30 -120.86 -176.44  每股收益(最新摊薄) 0.01 -0.46 0.38 0.51 0.66 

  长期借款 145.00 240.38 250.00 270.00 300.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.21 0.12 0.16 0.35 0.57 

  普通股增加 -0.75 -2.36 97.80 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.82 1.36 2.02 2.55 3.24 

  资本公积增加 -13.32 4.58 292.53 38.32 35.19  估值比率      

  其他筹资现金流 327.90 38.50 -91.92 -99.84 -143.30  P/E 1843.79 -33.36 39.49 29.96 23.06 

现金净增加额 -171.98 29.81 274.58 214.56 541.58  P/B 8.36 11.19 7.53 5.95 4.69 

       EV/EBITDA 60.31 -91.40 24.44 19.33 15.53 



    

      

 

 


