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海天精工 VS 创世纪 VS 秦川机床 VS 国盛智科 VS 日发

精机：数控机床产业链 2021 年 10 月跟踪报告 

 

 

 

机床，是制造机器的机器，即工业母机。在现代工业社会，机床的

精度、效率直接影响着制造业产品的质量与水平，因此，机床行业

的技术水平是衡量一国工业发展水平的重要标志。 

  

根据控制方式的不同，机床可以分为传统机床和数控机床。其中，

传统机床是由人工控制的机床，而数控机床则是一种装有程序控制

系统的自动化机床。 

 

相比于传统机床，数控机床在加工效率和加工精度上都有了极大的

提升，已成为现代机床行业的主流。 

 

图：数控机床（左）与传统机床（右） 

来源：西部证券 
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从产业链来看，数控机床产业链上中下游依次为： 

  

上游——基础材料及零部件，主要为机床主体零部件、功能部件、

电器元件和数控系统等。 

  

中游——数控机床制造，主要向终端客户提供数控机床、齿轮加工

机床、小型精密冲床等产品。代表公司按照企业性质可以划分为外

资、国有和民营三大类： 

  

外资企业：德国、日本、美国等国家的机床企业起步较早，技术水

平领先，产品附加值较高，主要面向汽车、模具和航空航天等主要

下游行业。代表公司主要有德玛吉森精机、山崎马扎克、德国通快、

日本大隈等。2019 年，TOP 5 的市占率为 23%，行业集中度很分

散。 

  

国有企业：以“十八罗汉”为代表的国有控股机床企业一度成为我国

机床行业的骨干，但由于盈利性较差，大部分开始改制重组。目前，

国有机床企业代表性公司主要有沈阳机床、济南二厂、秦川机床等。 

  

民营企业：随着国企逐渐退出机床市场，民营数控机床企业开始成

为行业主力军。代表公司主要有创世纪、日发精机、海天精工、国

盛智科、科德数控等，2020 年 CR5 不到 10%。 
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下游——终端应用，主要应用于汽车、航空航天、工程机械、模具、

船舶制造及电力设备等领域。 

 

图：产业链 

来源：塔坚研究 

 

从数控机床产业链的近况来看： 
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秦川机床，2021 年中报实现营业收入 29.8 亿元，同比增长接近

65%；实现归母净利润 2.07 亿元，同比增长 287.8%。 

  

2021 年 10 月 15 日，秦川机床发布前三季度业绩预告，预计 2021

年前三季度累计实现归母净利润 2.45-2.65 亿元，预计同比增长

102.3%-118.82%。 

  

创世纪，2021 年中报实现营业收入 23.49 亿元，同比增长 51.8%；

实现归母净利润 2.45 亿元，同比增长 70.82%。 

  

2021 年 10 月 16 日，创世纪发布三季报，2021 年前三季度累计

实现营业收入 41.18 亿元，同比增长 66.24%；实现归母净利润 4.1

亿元，同比增长 180.16%。 

  

海天精工，2021年中报实现营业收入12.68亿元，同比增长87.73%；

实现归母净利润 1.59 亿元，同比增长 196.51%。 

  

2021 年 10 月 18 日，海天精工发布三季报，2021 年前三季度累

计实现营业收入 20.09 亿元，同比增长 81.53%；实现归母净利润

2.63 亿元，同比增长 193.44%。 
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日发精机，2021年中报实现营业收入 9.52亿元，同比增长 7.18%；

实现归母净利润 1 亿元，同比增长 60.48%。 

  

国盛智科，2021年中报实现营业收入5.54亿元，同比增长69.02%；

实现归母净利润 0.98 亿元，同比增长 83.93%。 

  

从机构对行业景气度的预期情况来看： 

  

秦川机床——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模分别为

50.19亿元、60.92亿元、73.93亿元，预期同比增速分别为 22.55%、

21.38%、21.36%。预期归母净利润分别为 3.28 亿元、4 亿元、5.42

亿元，预期归母净利润同比增速分别为 114.54%、21.95%、35.38%。 

  

创世纪——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模分别为

45.5亿元、58.51亿元、74.07亿元，预期同比增速分别为 30.92%、

28.59%、26.60%。预期归母净利润分别为 5.86 亿元、8.62 亿元、

10.97 亿元，预期归母净利润同比增速分别为 184.25%、47.14%、

27.27%。 

  

国盛智科——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模分别为

11.47亿元、15.30亿元、19.73亿元，预期同比增速分别为 55.97%、

33.37%、28.95%。预期归母净利润分别为 1.96 亿元、2.70 亿元、



2021 年 10 月 19 日                                                                   并购优塾 

3.51 亿元，预期归母净利润同比增速分别为 62.74%、38.06%、

29.75%。 

  

海天精工——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模分别为

25.94亿元、33.82亿元、41.71亿元，预期同比增速分别为 58.94%、

30.39%、23.32%。预期归母净利润分别为 2.86 亿元、3.79 亿元、

4.82 亿元，预期归母净利润同比增速分别为 107.16%、32.25%、

27.38%。 

  

日发精机——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模分别为

22.16亿元、26.74亿元、31.58亿元，预期同比增速分别为 15.74%、

20.65%、18.10%。预期归母净利润分别为 1.97 亿元、2.67 亿元、

3.35 亿元，预期归母净利润同比增速分别为 82.66%、35.28%、

25.7%。 

  

看到这里，有几个值得思考的问题： 

  

1）数控机床行业未来的市场空间，到底有多大？ 

2）从关键经营数据来看，各家企业的竞争力如何？ 
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（壹） 

 

  

按照中国机床工具协会的分类标准，机床整机大致可以分为金属切

削机床、金属成形机床、铸造机械、木工机床四大类。 

  

 

图：机床分类 

来源：中国机床工具工业协会、民生证券研究院 

  

其中，金属切削机床消费额占金属加工机床消费总额比例长期维持

在 2/3 左右的水平（金属成型机床约占 1/3），因此，本文所研究

的机床主要是指金属切削机床。 
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根据切削加工方式不同，金属切削机床还可以再细分为车床、磨床、

铣床、镗床、钻床、加工中心等细分品类。 

  

注意，加工中心是指带有刀库和自动换刀装置的一种高度自动化的

多功能数控机床。其通常具备两种或两种以上的加工方式，加工效

率更高，在切削机床细分领域市场规模中占主导，占比 37%。 

 

 

图：金属切削机床细分领域市场规模占比 

来源：西部证券 

 

 

（贰） 

 

 

首先，我们以 2020 年为例，从收入体量和业务结构方面，对这几

家公司有一个大致了解。 
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从收入规模来看，秦川机床（40.95 亿元）>创世纪（34.75 亿元）>

日发精机（19.15 亿元）>海天精工（16.32 亿元）>国盛智科（7.36

亿元）。 

  

从收入结构来看： 

  

秦川机床——数控齿轮磨床龙头，主营高端数控机床及相关零部件

等业务。机床类收入 17.04亿元，占比 41.61%；零部件类收入 13.16

亿元，占比 32.14%。 

  

其高端数控机床包括齿轮加工机床、磨床、通用数控机床、加工中

心及塑料机械及专用机床等。零部件产品包括数控复杂刀具、高档

数控系统、机器人关节减速器、汽车零部件及齿轮相关产品等。 

  

2020 年得益于沃克齿轮的并表，零部件类收入同比有较大幅度增

长。 
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图：秦川机床收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

创世纪——3C 钻攻机行业龙头，收入主要来源于数控机床等高端

装备，占比 86.63%。（2020 年剥离了竞争激烈的精密结构件业务） 

  

其机床类产品可以分为 3C 系列产品和通用系列产品两大类： 

 

3C 系列产品包括钻攻机、玻璃精雕机、走心机等，以钻攻机为核心； 

 

通用系列产品包括立式加工中心、卧式加工中心、龙门加工中心等，

以立式加工中心为核心。 
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图：创世纪收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

日发精机——高端轴承磨超加工及装配设备龙头，收入主要来源于

高端装备制造和航空运营服务。其中： 

  

数控机床业务收入 5.93 亿元，占比 30.98%。其数控机床产品包括

卧式加工中心、龙门加工中心、立式加工中心、数控车床及磨超自

动生产线等。 

  

根据年报数据，航空航天业务合计 12.98 亿，占比 67.76%。其中，

固定翼/直升机工程、航天航空装备是通过并购 Airwork（2018 年），

航天零部件是通过并购意大利 MCM 公司（2014 年）得来。 
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2018 年 MCM 中标成飞五坐标立卧转换加工中心和五坐标卧式加

工中心订单。其航空航天装备客户包括中航工业、中国航发、欧洲

宇航防务集团等。 

  

 

图：日发精机收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

海天精工——大型数控龙门加工中心龙头，2020 年数控机床贡献

收入 15.96 亿元，占比 97.78%。此外，其他业务收入 0.36 亿元，

占比 2.22%。 

  

其数控机床可分为龙门加工中心、立式加工中心、卧式加工中心和

数控车床四大系列。 
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2019 年，受机床工具行业下行影响，其收入规模出现小幅下滑。 

  

 

图：海天精工收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

国盛智科——2020年数控机床贡献收入 4.77 亿元，占比接近 65%。

其次是装备零部件收入占比 17.13%、智能自动化生产线占比

15.87%。 

  

数控机床品类主要为金属切削机床，包括五轴立式加工中心、五轴

龙门加工中心、卧式镗铣、精密卧式加工中心、车铣复合数控机床

等，产品定位中高端。 
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图：国盛智科收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

综上，尽管数控机床业务均是各家营业收入的重要来源，但在具体

产品类型上仍然有所区别。 

  

单就数控机床业务规模而言，创世纪（30.11 亿元）>秦川机床

（17.04 亿元）>海天精工（15.96 亿元）>日发精机（5.93 亿元）>

国盛智科（4.77 亿元）。 

  

从机床销量上看，创世纪（15657 台）> 秦川机床（10586 台）>

海天精工（2529 台）>国盛智科（1330 台）>日发精机（909 台）。 

  

据此可以计算出机床产品平均售价： 
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图：各家机床平均售价（单位：万元/台） 

来源：塔坚研究 

 

 

（叁） 

 

 

接下来，我们将近几个季度的收入和利润增长情况放在一起，来感

知其增长态势： 

  

1）收入增长 
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图：营业收入同比增速 

来源：塔坚研究 

  

整体上看，几家企业的收入增速变动趋势与机床行业景气度基本一

致。2019 年受下游汽车、消费电子行业景气度下降影响，机床市场

有所下滑，收入增速整体比较低迷。 

  

其中，创世纪由于精密结构件业务的剥离，2020 年收入增速为负。

而日发精机主要是由于卫生事件对于航空航天业务影响较大，2020

年收入同样有所下降。 

  

2020 年二季度开始，得益于制造业固定资产投资的回暖，机床行业

景气度开始回升。2021 年一季度，受行业景气度持续提升及前期低

基数的共同作用，收入增速整体较高。 



2021 年 10 月 19 日                                                                   并购优塾 

  

2）归母净利润增长 

  

 

图：归母净利润同比增速（单位：%） 

来源：塔坚研究 

  

归母净利润增速上营业收入增速基本一致，2019 年整体增速较低

甚至为负，2020 年二季度开始增速开始回升。 

  

其中，秦川机床 2020 年二季度归母净利润增速较高，主要得益于

下游重卡、工程机械等行业需求回暖，在手订单增加。以及收购子

公司沃克齿轮也增厚了利润。 

  

创世纪则是由于精密结构件业务的整合及剥离的推进，2020 年二

季度经营性亏损得以有效控制，归母净利润同比大幅增长。四季度

则是由于资产减值损失和信用减值损失的计提，归母净利润同比大

幅下降。 
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2021 年二季度则是由于对高端智能装备业务应收账款坏账准备的

计提比例增加。 

 

 

（肆） 

 

 

对增长态势有感知后，我们接着再将两家公司的收入和利润情况拆

开，看看 2021 年中报数据。 

  

 

图：2021 年中报业绩对比（单位：亿元、%） 

来源：塔坚研究 

  

从 2021 年中报收入规模上来看，秦川机床>创世纪>海天精工>日

发精机>国盛智科。而从收入增速上来看，海天精工>国盛智科>秦

川机床>创世纪>日发精机。 

  

我们具体来看： 

  

秦川机床——2021 年中报实现营业收入 29.8 亿元，同比增长接

近 65%；实现归母净利润 2.07 亿元，同比增长 287.8%。 
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其收入和利润在 2021 年上半年增速较高，主要得益于机床行业持

续高景气，下游需求旺盛，产销量同比大幅增加。此外，上半年处

置控股子公司（秦川租赁和秦川保理）股权形成的非经常性收益也

增加了归母净利润。 

  

需要注意的是，2018 年和 2019 年四季度，由于行业产品结构升

级，部分存货价值下降，因而计提了大额减值准备，导致归母净利

润为负。 

  

 

图：秦川机床收入（左）与归母净利润（右） 

来源：塔坚研究 

  

创世纪——2021 年中报实现营业收入 23.49 亿元，同比增长

51.8%；实现归母净利润 2.45 亿元，同比增长 70.82%。 
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2018 年四季度归母净利润为负，主要是由于大客户三星生产制造

基地的转移，已经终止合作，致使精密结构件业务计提大额存货跌

价损失和固定资产减值损失所致。 

  

2020 年四季度则主要是由于精密结构件业务整合与剥离的推进，

对相关资产计提减值准备所致。 

 

 

图：创世纪季度收入（左）与归母净利润（右） 

来源：塔坚研究 

  

海天精工——2021 年中报实现营业收入 12.68 亿元，同比增长

87.73%；实现归母净利润 1.59 亿元，同比增长 196.51%。 

  

其收入和利润在 2021 年上半年大幅增长，主要得益于立式加工中

心产销的快速增长。同时，由于规模效应的凸显和产能利用率的提

升，带来毛利率的提升和期间费用率的摊薄，导致归母净利润增速

高于收入增速。 
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图：海天精工季度收入（左）与归母净利润（右） 

来源：塔坚研究 

  

日发精机——2021 年中报实现营业收入 9.52 亿元，同比增长

7.18%；实现归母净利润 1 亿元，同比增长 60.48%。 

  

2021 年上半年，由于欧洲航空业受卫生事件影响，航空航天智能装

备产线生产交付数量不及预期，拖累了整体业绩。 

  

此外，其收入和利润在 2018 年四季度大幅增长，主要得益于新西

兰 Airwork 公司的并表。 

 

图：日发精机季度收入（左）与归母净利润（右） 

来源：塔坚研究 
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国盛智科——2021 年中报实现营业收入 5.54 亿元，同比增长

69.02%；实现归母净利润 0.98 亿元，同比增长 83.93%。 

  

其收入和利润的增长主要是由于机床市场需求旺盛，数控机床类产

品销量增长所致。 

  

 

图：国盛科技季度收入（左）与归母净利润（右） 

来源：塔坚研究 

 

 

（伍） 

 

 

对比完增长情况，我们再来看利润率、费用率的变动情况： 

  

1）毛利率 

这几家公司毛利率的差异较大，整体上看，日发精机>国盛智科>海

天精工>秦川机床>创世纪。 
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此外，需要注意的是，创世纪随着毛利较低的精密结构件业务的剥

离，其综合毛利率也快速回升，与行业平均水平一致。 

  

造成毛利率差异的原因主要在于业务结构和具体产品类型的差异。 

  

其中，国盛智科毛利率较高，一方面是由于其高档数控机床占比较

高，另一方面则是由于其机床零部件自制率较高，成本优势显著。

而日发精机则是由于航空航天服务业拉高了整体毛利率。 

  

如果单看机床业务毛利率，日发精机、国盛智科和创世纪整体差异

不大，基本维持在 30%左右。 

 

秦川机床毛利率较低主要是由于其优势产品磨齿机毛利率较低。海

天精工则是受小型批量化产品立式加工中心毛利率较低的影响，其

余产品（龙门和卧加）与行业平均水平一致。 

  

 

图：综合毛利率（左）与数控机床毛利率（右）（单位：%） 

来源：塔坚研究 
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此外，需要注意的是，创世纪随着毛利较低的精密结构件业务的剥

离，其毛利率也快速回升，与行业平均水平一致。 

  

从数控机床的成本构成来看，以国盛智科为例，数控机床的成本主

要包括原材料（占比 80%）、直接人工和制造费用（各占 10%左

右）。 

  

原材料成本中，结构件占比较高，占比为 30%。其次是数控系统、

传动系统和驱动系统，占比分别为 25%、20%和 15%。其中数控

系统是核心。 

 

 

图：数控机床成本结构 

来源：新时代证券 

  

2）净利率 
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从净利率的角度来看，除国盛智科受毛利率影响整体较高外，其余

几家差异不大。其中，日发精机虽然毛利率较高，但受管理费用率

和财务费用率较高影响，净利率并不突出。 

  

 

图：净利率对比（单位：%） 

来源：塔坚研究 

  

此外，创世纪由于在 2018年和 2020年计提了大额资产减值损失，

导致这两年净利率为负。而秦川机床同样由于存货产品价值下降，

计提了大额减值准备，2018 年和 2019 年净利率连续为负。 

  

3）期间费用率 
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管理费用率方面，随着收入规模的扩大，管理费用率整体呈下降趋

势。其中，日发精机管理费用较高，主要是由于收购的两家境外公

司管理费用较高有关。 

 

销售费用率方面，整体差异不大。 

  

 

图：销售费用率（左）与管理费用率（右） 

来源：塔坚研究 

  

财务费用率方面，日发精机、创世纪的财务费用率不断攀升。日发

精机主要是由于其收购的境外公司负债率较高，而创世纪则是由于

结构件业务现金流较差，账面上有息负债较多。 

 

研发费用率方面，整体差异不大。 

  



2021 年 10 月 19 日                                                                   并购优塾 

 

图：财务费用率（左）与研发费用率（右） 

来源：塔坚研究 

 

 

（陆） 

 

 

受益于制造业投资增速复苏，叠加机床产品更新周期开启，我们预

计未来五年，金属切削机床的市场规模预计达到 1472 亿元，五年

复合增速为 6.3%。 

 

（金属切削机床的规模预测，我们在产业链报告库中，工业刀具报

告中已经做过测算，此处不再赘述） 

  

 

图：金属切削机床市场规模测算 

来源：塔坚研究 

  

今天，我们重点来看看机床行业内部结构化演变的趋势 
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