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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

欧科亿(688308)公司点评报告 2022 年 01 月 20 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，募投项目将逐步投产 

——欧科亿 2021 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年业绩预告，预计 2021年实现归母净利润 2.15 至 2.3 亿元，

同比增长 100.1%至 114.06%，预计非经常性损益对净利润影响额为 3000

万元，主要是公司使用暂时闲置募集资金购买保本型理财产品取得的投资

收益和收到的政府补贴增加。 

报告要点： 

 四季度延续业绩高增长，业绩复合预期 

2021Q4 单季度公司预计实现归母净利润 0.45 至 0.6 亿元，同比增长 50%

至 100%，延续了公司今年业绩的高增长，增长驱动力主要来自 2021 年下

游市场需求旺盛，公司数控刀具产能增幅较大，硬质合金制品销量增加，

公司收入实现规模增长。2021 年公司进一步加大了新产品开发，生产效率

提升，销售渠道进一步完善，产品毛利率逐步提升，同时，公司实行精细

化管理，费用率下降，公司盈利能力进一步增强。 

 募投项目将于 2022 年逐步投产，打造业绩增长基础 

根据公司公开披露信息，公司截至 2021 年底数控刀片年产能约为 7000 万

片，硬质合金制品理论年产能为 2200 吨，公司 IPO 募投 4000 万片高端数

控刀片项目已进入调试阶段，将于 2022 年上半年开始逐步投产，根据我们

估算公司数控刀片年产能有望在 2023 年达到 1.15 亿片，2020 至 2023 年

保持 28%CAGR 增长。 

 强化解决方案配套能力，产品结构有望持续优化打造“量价齐升” 

公司目前销售刀片积累了大量自主研发技术，部分产品性能指标已与日韩

厂商接近，具备推行国产替代基础。公司本次募投项目也同时拓展了高性

能棒材、整硬刀具、数控刀具、陶瓷刀片等产品品类，后续公司数控刀片

业务除扩产能提“量”外，也有望通过以提供配套解放方案形式切入中高

端市场，提升高附加值产品份额打造“量价齐升”增长。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润分别为 2.29/2.87/3.89

亿元，对应当前 PE 32X/25X/19X。考虑刀具行业成长空间，同时公司高端

数控刀片产能持续爬坡，产品结构优化有望提升盈利能力，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

国产替代进展不及预期，刀具市场规模扩张不及预期，产能扩张不及预期。 
 

[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) 602.99 702.21 1129.38 1488.20 1930.52 

收入同比(%) 3.26 16.45 60.83 31.77 29.72 

归母净利润(百万元) 88.44 107.45 228.96 286.70 388.25 

归母净利润同比(%) 31.81 21.50 113.09 25.22 35.42 

ROE(%) 13.04 8.22 15.24 16.02 17.83 

每股收益(元) 0.88 1.07 2.29 2.87 3.88 

市盈率(P/E) 81.62 67.18 31.53 25.18 18.59 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 94.0 / 23.25 

A 股流通股（百万股）： 64.62 

A 股总股本（百万股）： 100.00 

流通市值（百万元）： 4664.33 

总市值（百万元）： 7218.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-欧科亿（688308）深度报告：扎

根硬质合金工具，打造国产数控刀具领航者》

2021.12.10 

《国元证券行业研究报告-2022 年机械行业策略报告：

聚集高景气赛道，精选龙头个股》2021.12.12 
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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 559.75 1133.22 1362.88 1610.85 2086.91 

 

营业收入 602.99 702.21 1129.38 1488.20 1930.52 

  现金 170.37 646.46 405.62 503.97 810.80 

 

营业成本 412.05 481.37 754.06 988.06 1270.23 

  应收账款 94.85 122.21 171.03 211.19 255.62 

 

营业税金及附加 4.36 4.77 7.91 10.37 13.42 

  其他应收款 0.18 0.38 0.57 0.72 0.97 

 

营业费用 25.42 25.34 36.14 47.62 61.78 

  预付账款 1.39 1.65 7.54 6.63 9.22 

 

管理费用 24.57 27.49 38.40 47.62 59.85 

  存货 158.64 181.35 257.28 317.79 383.85 

 

研发费用 30.70 33.12 57.40 75.37 95.49 

  其他流动资产 134.32 181.17 520.85 570.55 626.44 

 

财务费用 7.90 5.68 -16.49 -13.54 -25.42 

非流动资产 447.69 488.49 634.17 661.37 668.89 

 

资产减值损失 -2.62 -3.84 -3.29 -3.36 -3.41 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 5.33 0.00 0.00 

  固定资产 374.73 396.59 494.96 512.87 517.84 

 

投资净收益 0.01 0.19 1.32 0.00 0.00 

  无形资产 40.83 40.07 38.38 36.65 34.92 

 

营业利润 100.38 121.45 253.63 329.54 446.27 

  其他非流动资产 32.14 51.82 100.83 111.85 116.13 

 

营业外收入 2.14 2.04 10.00 0.00 0.00 

资产总计 1007.44 1621.71 1997.05 2272.22 2755.80 

 

营业外支出 1.09 0.09 0.45 0.00 0.00 

流动负债 239.39 262.88 453.29 438.56 533.65 

 

利润总额 101.43 123.40 263.17 329.54 446.27 

  短期借款 0.00 10.01 103.48 10.00 10.00 

 

所得税 12.99 15.96 34.21 42.84 58.01 

  应付账款 78.48 96.94 159.60 202.26 262.26 

 

净利润 88.44 107.45 228.96 286.70 388.25 

  其他流动负债 160.91 155.93 190.21 226.31 261.39 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 89.88 51.56 41.42 44.34 44.57 

 

归属母公司净利润 88.44 107.45 228.96 286.70 388.25 

  长期借款 37.81 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 156.63 180.98 296.22 388.89 503.54 

  其他非流动负债 52.07 51.56 41.42 44.34 44.57 

 

EPS（元） 1.18 1.07 2.29 2.87 3.88 

负债合计 329.27 314.44 494.71 482.91 578.22 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 75.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 421.75 930.13 930.13 930.13 930.13 

 

成长能力      

  留存收益 178.60 273.30 469.26 755.96 1144.21 

 

营业收入(%) 3.26 16.45 60.83 31.77 29.72 

归属母公司股东权益 678.17 1307.27 1502.35 1789.31 2177.58 

 

营业利润(%) 30.13 21.00 108.83 29.93 35.42 

负债和股东权益 1007.44 1621.71 1997.05 2272.22 2755.80 

 

归属母公司净利润(%) 31.81 21.50 113.09 25.22 35.42 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 31.66 31.45 33.23 33.61 34.20 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 14.67 15.30 20.27 19.26 20.11 

经营活动现金流 149.06 125.65 105.12 281.71 376.18 

 

ROE(%) 13.04 8.22 15.24 16.02 17.83 

  净利润 88.44 107.45 228.96 286.70 388.25 

 

ROIC(%) 15.23 15.90 23.35 28.05 34.54 

  折旧摊销 48.35 53.85 59.09 72.90 82.69 

 

偿债能力      

  财务费用 7.90 5.68 -16.49 -13.54 -25.42 

 

资产负债率(%) 32.68 19.39 24.77 21.25 20.98 

  投资损失 -0.01 -0.19 -1.32 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 24.32 7.44 21.93 3.11 2.59 

营运资金变动 -23.55 -58.46 -100.13 -73.20 -76.84 

 

流动比率 2.34 4.31 3.01 3.67 3.91 

  其他经营现金流 27.94 17.32 -64.98 8.86 7.50 

 

速动比率 1.66 3.60 2.42 2.93 3.17 

投资活动现金流 -82.22 -86.64 -412.81 -103.42 -94.77 

 

营运能力      

  资本支出 82.76 78.61 150.00 100.00 90.00 

 

总资产周转率 0.62 0.53 0.62 0.70 0.77 

  长期投资 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 5.95 6.12 7.28 7.37 7.82 

  其他投资现金流 0.54 1.96 -262.81 -3.42 -4.77 

 

应付账款周转率 4.06 5.49 5.88 5.46 5.47 

筹资活动现金流 -61.85 450.67 66.85 -79.94 25.42 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 10.01 93.47 -93.48 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.07 2.29 2.87 3.88 

  长期借款 -49.04 -37.81 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.49 1.26 1.05 2.82 3.76 

  普通股增加 0.00 25.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.78 13.07 15.02 17.89 21.78 

  资本公积增加 0.04 508.38 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -12.85 -54.91 -26.62 13.54 25.42 

 

P/E 81.62 67.18 31.53 25.18 18.59 

现金净增加额 4.89 487.96 -240.84 98.35 306.83  P/B 10.64 5.52 4.80 4.03 3.31 

 

     

 

EV/EBITDA 41.95 36.31 22.18 16.90 13.05 



    

      

 

 


