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[Table_Main] 
业绩符合市场预期，机床在手订单饱满 

增持（维持） 
 

事件： 2021 年前三季度公司实现营业收入 8.45 亿元，同比+67.59%；归

母净利润 1.52 亿元，同比+87.33%。扣非后归母净利润 1.35 亿元，同比

+78.78%。基本每股收益为 0.40 元/股。 

投资要点 

 业绩符合市场预期，营收和净利润快速增长  

2021 年前三季度公司营收和净利润持续快速增长，我们判断主要系
2020 年下半年以来制造业景气强势复苏，机床作为典型的通用设备显著受
益，行业持续高景气，市场供不应求；同时公司作为国产数控机床龙头，
产能稳步提升，共同拉动公司业绩快速增长。其中 2021Q3 单季公司实现
营业收入 2.91 亿元，同比+64.94%；归母净利润 0.54 亿元，同比+93.89%，
环比 Q2 略有回落，我们判断主要系 Q3 为机床行业传统淡季，同时下游
限电影响需求。 

 毛利率和净利率持续向好，Q3 单季研发投入创新高 

2021 前三季度综合毛利率 30.56%，同比+1.22pct，其中 Q3 单季度毛
利率为 30.67%，同比+1.39pct，环比+0.42pct，我们判断主要系公司产品
结构优化所致，随着公司数控机床产品中高端产品的占比不断提升，数控
机床业务的毛利率有所提升。另一方面，虽然原材料大幅涨价下公司毛利
率受到一定压力，但公司通过年初以来的多次调价，抵消部分原材料价格
上涨所带来的影响。 

前三季度净利率 18.09%，同比+1.73pct，Q3 单季净利率 18.6%，维
持较高水平。前三季度期间费用率合计为 11.9%，同比+1.51pct。其中销售
费用率为 4.38%，同比+3.05pct，主要系 2020 年同期销售服务费冲减了收
入，2021 年按照 2020 年年报口径，计入销售费用；管理费用率（含研发）
为 7.72%，同比-0.92pct，在精益生产和管理下费用控制良好；财务费用率
-0.20%，同比-0.25pct。此外研发费用率 4.83%，同比-0.37pct，其中 Q3 单
季研发支出 1628 万元，创历史新高。 

 在手订单充裕，存货&合同负债逐季增长 

截至 2021Q3 末，公司合同负债金额为 0.78 亿元，同比+162.83%；存
货为 3.45 亿元，同比+96.02%，且逐季增长，主要系机床行业高景气持续，
公司在手订单充裕，目前订单排产已经到 2022Q1。 

2021Q3 公司经营性现金净流量为 3317 万元，同比+156.32%，主要系
公司销售订单增加、回款增多所致。 

 十年更新周期+优质公司，产能扩张下业绩有望加速释放 

行业层面来看，目前制造业增速虽略有放缓，但在十年更新周期的大
背景下，我们预计机床行业高景气将延续。 

公司层面来看：①高盈利：公司毛利率已稳定在 30%以上，净利率达
18%+，行业中优势明显；②全产品线：公司产品涵盖低中高端数控机床，
且随着研发投入不断加大，高端产品占比不断提升；③广渠道：公司采取
经销为主、直销为辅的销售模式。经销方面，公司经销网络布局完善，逐
步向全国拓展。直销方面，公司通过高性价比和优质服务绑定知名客户，
客户粘性较高。 

综合来看，公司作为国内数控机床领军企业，正处于较快成长阶段。
随着募投项目逐步达产，产能扩张下业绩有望加速释放。同时高研发投入
下，公司产品有望逐步渗透长期由外资占领的中高档数控机床市场。 

 盈利预测与投资评级：随着机床行业景气度延续，公司产能持续释放，
我们维持公司 2021-2023 年 2.06/2.76/3.63 亿元的归母净利润预测。当前
市值对应 PE 为 29/22/17 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业景气度不及预期、毛利率下滑、核心部件依赖外采风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 45.92 

一年最低/最高价 25.55/68.20 

市净率(倍) 4.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
1720.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.19 

资产负债率(%) 27.34 

总股本(百万股) 132.00 

流通 A 股(百万

股) 

37.47 
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图 1：2021Q1-Q3 营业收入 8.45 亿元，同比+67.59%  图 2：2021Q1-Q3 归母净利润 1.52 亿元，同比+87.33% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：盈利能力维持较高水平  图 4：销售、管理和财务费用率均有小幅下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2021Q3 经营性现金流净额为 3317 万元，同比

+156.32% 
 图 6：应收账款周转率持续向好 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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国盛智科三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1294  1779  2170  2725    营业收入 735.6  1204.4  1611.9  2044.1 

  现金 277  277  305  390    减:营业成本 495.8  833.1  1105.1  1394.9 

  应收账款 258  313  353  420       营业税金及附加 5.7  9.4  12.5  15.9  

  存货 208  285  303  382       营业费用 46.0  60.2  75.8  92.0  

  其他流动资产 552  903  1209  1533         管理费用 62.4  86.8  107.3  131.3 

非流动资产 292  309  318  325       财务费用 1.7  3.8  5.8  5.0  

  长期股权投资 2  2  2  2       资产减值损失 4.1  4.1  4.1  4.1  

  固定资产 152  194  213  225    加:投资净收益 13.0  25.0  10.0  10.0  

  在建工程 46  22  15  13       其他收益 2.2  2.5  2.5  2.5  

  无形资产 74  72  69  67    营业利润 139.2  234.5  313.9  413.4 

  其他非流动资产 18  18 18 18   加:营业外净收支  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  

资产总计 1586  2087  2489  3050    利润总额 138.5  233.8  313.2  412.7 

流动负债 333  623  745  939    减:所得税费用 16.6  28.1  37.6  49.6  

  短期借款 0  61  0  0       少数股东损益 1.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 236  397  527  665    归属母公司净利润 120.2 205.7  275.6  363.1 

  其他流动负债 96  166  218  274    EBIT 161.6 217.4  313.8  412.5 

非流动负债 10  15  20  25    EBITDA 184.3 238.0  338.8  441.2 

  长期借款 0  0  0  0        

  其他非流动负债 10  15  20  25         

负债合计 343  638  765  964    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

  少数股东权益 11  11  11  11    每股收益(元) 0.91 1.56  2.09  2.75  

归属母公司股东权益 1233  1438  1713  2075    每股净资产(元) 9.34 10.89  12.98  15.72 

负债和股东权益 1586  2087  2489  3050    发行在外股份(百万股) 132 132  132  132  

                             ROIC(%) 15.4% 13.8% 17.2% 19.8% 

      ROE(%) 9.8% 14.3% 16.1% 17.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 32.6% 30.8% 31.4% 31.8% 

经营活动现金流 92 -23  129  125   销售净利率(%) 16.3% 17.1% 17.1% 17.8% 

投资活动现金流 -427 -37  -39  -40    资产负债率(%) 21.6% 30.6% 30.7% 31.6% 

筹资活动现金流 517 60  -61  -1    收入增长率(%) 10.7% 63.7% 33.8% 26.8% 

现金净增加额 177 0  29  84   净利润增长率(%) 42.6% 71.1% 33.9% 31.8% 

折旧和摊销 23 21  25  29   P/E 54.67 29.46  21.99  16.69 

资本开支 -40 -37  -39  -40   P/B 5.33 4.22  3.54  2.92  

营运资本变动 -451 -254  -176  -271   EV/EBITDA 37.53 28.15  20.15  15.92 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
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