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三季度业绩大幅增长，盈利能力提升

超预期 

 欧科亿（688308.SH）   

推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 投资事件：欧科亿发布三季报，公司 2021 年前三季度实现营业收入

7.59亿元，同比增长 53.18%；实现净利润 1.70亿元，同比增长 119.01%，

第三季度实现营业收入 2.63亿元，同比增长 40.64%，实现净利润 6592

万元，同比增长 121.69%。 

⚫ 三季度收入情况基本符合预期。影响三季度收入的因素有：（1）从宏

观层面看，制造业扩张趋势趋缓，至 9月份制造业 PMI 已低于荣枯线，

9 月份限产限电也影响了下游开工情况，影响刀具行业需求，（2）涨

价因素开始在三季度显现，数控刀片行业普遍在今年年初以及年中经

历两次提价，由于上半年订单饱满订单周期拉长，提价部分订单的交

付将更多在三季度体现。综合正面与负面因素，公司三季度实现营收

2.63 亿元，同比增长 40.64%，环比小幅下降 2.95%，基本符合预期。 

⚫ 盈利能力提升超预期。公司第三季度综合毛利率达到 36.5%，环比提

升了 2.92 个百分点，较 2020年全年水平提上了 5.02 个百分点；第三

季度净利率达到 25.1%，环比提升 3.69 个百分点，较 2020 年全年水

平提升了 9.85 个百分点，提升幅度较大。我们认为公司盈利能力提升

超预期源于：（1）产品结构的改变，一方面公司加大对数控刀具的投

入，数控刀具业务增速显著高于硬质合金制品业务增速，占收入比重

提升，另一方面，在数控刀片业务中，公司也不断有替代进口的高毛

利新品推出，提升盈利能力，（2）三季度涨价因素也体现在利润率提

升中，（3）规模效应下费用率水平降低，公司第三季度四费率为 9.51%，

环比下降了 1.56个百分点 

⚫ 我国数控刀具行业进口替代进行时，明年将是高端产品放量的一年。

近年来，由于贸易战、疫情等因素影响，进口品牌供应受阻，使得国

产刀片厂商高端产品得到试刀机遇，国产数控刀具又由于技术进步，

有替代进口的能力，高端产品有望在明年放量。欧科亿 IPO 募投项目

年产 4000 万片高端数控刀片预计在明年投产，公司高端产品线产能释

放后有望进一步带动公司业绩增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：基于公司三季度业绩超预期，我们上调公司 2021

年全年盈利预测至净利润 2.36 亿元（原预测值 2.23 亿），维持

2022-2023年净利润预测值 3.02亿、3.82亿，对应 EPS为 2.36、3.02、

3.82 元，对应 PE为 33倍、26倍、20 倍，维持“推荐”的投资评级。 

⚫ 风险提示：制造业投资增速下行，公司新产品市场推广不及预期，产

能爬坡速度不及市场预期，市场竞争加剧。 
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表 1：公司主要财务指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（单位:亿元） 7.02 9.70 12.88 15.64 

yoy 16.42% 38.23% 32.73% 21.41% 

归母净利润（单位:亿元） 1.07 2.36 3.02 3.82 

yoy 21.59% 120.37% 28.09% 26.58% 

EPS（单位:元） 1.07  2.36 3.02 3.82 

P/E 72 33 26 20 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
鲁佩   机械组组长 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分
析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金
翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团
队成员。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体
第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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