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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 66.21 

一年最低/最高价 66.21/148.20 

市净率(倍) 7.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,276.40 

总市值(百万元) 6,006.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.96 

资产负债率(%,LF) 17.98 

总股本(百万股) 90.72 

流通 A 股(百万股) 19.28  
 

相关研究  
《科德数控(688305)：2021 年三

季报点评：三季报业绩大幅增

长，下游需求持续旺盛》 

2021-11-01 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 254 455 653 857 

同比 28% 79% 43% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 73 113 161 211 

同比 107% 56% 42% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 1.25 1.78 2.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 82.43 52.98 37.26 28.49 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 数控机床销量较快增长，在手订单饱满 

2021 年公司实现营收 2.54 亿元（同比+28%）；归母净利润 0.73 亿元
（同比+107%）；扣非归母净利润 0.26 亿元（同比+28%）。其中高端数控机
床业务收入 2.33 亿元（同比+36%），占营收比重达 92%。全年高档数控机
床销量 126 台（同比+33%），平均单价 185 万元（同比基本保持稳定）。 

公司 2021 年新增订单共 3.3 亿元（同比+42%）；2022 年 1-2 月，五轴
联动数控机床生产入库同比+350%，整机发货量同比+72.7%；新增订单及
中标合同总额 4905 万元，同比+60%，在手订单饱满。 

◼ 毛利率高位增长，期间费用率对盈利能力影响较大 

2021 年毛利率为 43.1%（同比+1.0pct），在原材料价格上涨的背景下
仍有提升，主要原因系：1）数控系统和大部分关键部件以自制为主；2）
公司于 2021 年初制定详细的生产计划并提前备货。2021 年销售净利率为
28.7%（同比+11.0pct），扣非净利率为 10.4%，公司扣非净利率不高原因系：
1）参研国拨项目较多，而获得的国拨经费计入非经常性损益；2）公司正
处于快速发展期，投入较大但收入规模尚小，故相关期间费用对净利率影
响较大，随着后续公司收入规模扩大，规模效应显现，利润率有望改善。 

◼ 持续加码研发，新产品陆续推出 

2021 年公司研发投入共计 0.78 亿元，占营业收入比重为 30.59%。产
品方面，针对新能源车电机六面体加工的卧式铣车复合加工中心已实现首
台销售；五轴铣磨复合加工中心已完成研制工作；卧式镗铣车复合加工中
心等多种机型也均已完成研发，进入制造阶段。此外，公司柔性自动化产
线业务获得突破，2021 年内共签订四笔合同，合计金额 3,117.5 万元。 

◼ 民用市场开拓顺利，看好产能释放下的成长性 

凭借技术领先和品牌效应，公司 2021 年新增订单复购率高，整机复
购率达 40%以上。在原有航空航天等客户持续采购下，公司积极拓展下游
新产业，在半导体晶圆减薄机、石油化工泵阀等领域实现零的突破。同时
民用市场开拓顺利，2021 年公司在非航空航天领域新增订单占比超 50%。 

2021 年公司新增 500 台五轴机床产能的募投项目推进顺利；同时在银
川建立了电主轴的生产基地，预计年产可达 400 根；2022 年公司预计产能
将提升至 250-300 台，看好产能迅速释放下公司的成长性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司正处于快速发展期，我们预计公司 2022-2024

年归母净利润分别为 1.13（上调 20%）/1.61（上调 27%）/2.11 亿元，
当前股价对应的 PE 分别为 53/37/28 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：扩产计划不及预期，业务放量不及预期。  
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1.   数控机床销量较快增长，在手订单饱满 

2021年公司实现营收 2.54亿元（同比+28%）；归母净利润 0.73亿元（同比+107%）；

扣非归母净利润 0.26亿元（同比+28%）。其中高端数控机床业务收入 2.33亿元（同比

+36%），占营收比重达 92%。全年高档数控机床销量 126 台（同比+33%），平均单价

185万元（同比基本保持稳定）。 

公司 2021年新增订单共 3.3亿元（同比+42%）；2022年 1-2月，五轴联动数控机

床生产入库同比+350%，整机发货量同比+72.7%；新增订单及中标合同总额 4905 万

元，同比+60%，在手订单饱满。 

 

图1：2021 年公司营收 2.54 亿元，同比+28%  图2：2021 年公司归母净利润 0.73 亿元，同比+107% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   毛利率高位增长，期间费用率对盈利能力影响较大 

2021年毛利率为 43.1%（同比+1.0pct），在原材料价格上涨的背景下仍有提升，主

要原因系：1）数控系统和大部分关键部件以自制为主；2）公司于 2021年初制定详细

的生产计划并提前备货。故原材料价格上涨对公司产品成本影响相对较小。2021 年销

售净利率为 28.7%（同比+11.0pct），扣非后净利率为 10.4%，公司扣非后净利率不高

的原因系：1）参研国拨项目较多，而获得的国拨经费计入非经常性损益；2）公司正处

于快速发展期，投入较大但收入规模尚小，故相关期间费用对净利率影响较大，我们认

为随着后续公司收入规模扩大，规模效应逐步显现，利润率有望改善。 
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图3：2021 年公司毛利率 43.1%，销售净利率 28.7%  图4：2021 年公司期间费用率 18.9%，同比-5.9pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   持续加码研发，新产品陆续推出 

2021 年公司研发投入共计 0.78 亿元，占营业收入比重为 30.59%，此外新增主持

承担国家级课题 1 项，获得国拨资金 4,260 万元，新增主持辽宁省揭榜挂帅项目 1 项，

收到补助资金 500万元。产品方面，针对新能源车电机六面体加工的卧式铣车复合加工

中心已实现首台销售；五轴铣磨复合加工中心已完成研制工作；卧式镗铣车复合加工中

心等多种机型也均已完成研发，进入制造阶段。此外，公司柔性自动化产线业务获得突

破，2021年内共签订四笔合同，合计金额 3,117.5万元，未来公司的柔性自动化产线业

务会广泛覆盖汽车、军工、机械设备、精密模具等多行业领域。 

 

4.   民用市场开拓顺利，看好产能释放下的成长性 

凭借技术领先的竞争优势和日益凸显的品牌效应，公司 2021年新增订单复购率高，

整机复购率达到 40%以上。在原有航空航天等优质客户持续采购的情况下，公司积极拓

展下游新型产业，在半导体晶圆减薄机、环保设备、石油化工的泵阀等领域实现零的突

破。同时民用市场开拓顺利，2021年公司在非航空航天领域新增订单占比超过 50%。 

2021 年公司新增 500 台五轴机床产能的募投项目推进顺利，设备、人员都陆续到

位；同时在银川建立了电主轴的生产基地，将量产的电主轴逐步转入银川基地，预计年

产可达 400 根；在山东、沈阳等地梳理了外协资源，为快速扩产打下了坚实的基础。

2022年公司预计产能将提升至 250-300台，看好产能迅速释放下公司的成长性。 

 

5.   盈利预测与投资评级 
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公司正处于快速发展期，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.13（上

调 20%）/1.61（上调 27%）/2.11亿元，当前股价对应的 PE分别为 53/37/28倍，维持

“增持”评级。 

 

6.   风险提示 

扩产计划不及预期，业务放量不及预期。
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科德数控三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 711 867 1,079 1,345  营业总收入 254 455 653 857 

货币资金及交易性金融资产 186 2 -152 -262  营业成本(含金融类) 144 256 367 481 

经营性应收款项 188 332 476 624  税金及附加 1 1 2 2 

存货 301 490 703 922  销售费用 26 46 63 79 

合同资产 12 20 29 39     管理费用 18 32 45 58 

其他流动资产 25 23 23 23  研发费用 3 6 8 11 

非流动资产 280 293 306 316  财务费用 0 0 2 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 14 16 17 

固定资产及使用权资产 151 162 171 179  投资净收益 0 0 1 1 

在建工程 10 18 26 34  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 55 50 45  减值损失 -4 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 83 129 184 240 

其他非流动资产 58 58 58 58  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 991 1,161 1,385 1,661  利润总额 83 129 184 240 

流动负债 112 167 228 291  减:所得税 10 16 23 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 25 25 25  净利润 73 113 161 211 

经营性应付款项 40 67 96 126  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 30 51 73 96  归属母公司净利润 73 113 161 211 

其他流动负债 17 24 34 44       

非流动负债 66 67 69 72  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 1.25 1.78 2.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 83 115 169 226 

租赁负债 11 12 14 17  EBITDA 107 134 189 248 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 178 235 298 363  毛利率(%) 43.14 43.80 43.87 43.91 

归属母公司股东权益 813 926 1,087 1,298  归母净利率(%) 28.73 24.91 24.69 24.60 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 813 926 1,087 1,298  收入增长率(%) 27.99 79.45 43.50 31.24 

负债和股东权益 991 1,161 1,385 1,661  归母净利润增长率(%) 106.81 55.59 42.19 30.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -65 -152 -122 -80  每股净资产(元) 8.96 10.21 11.98 14.31 

投资活动现金流 -127 -33 -32 -32  最新发行在外股份（百万股） 91 91 91 91 

筹资活动现金流 178 0 1 2  ROIC(%) 10.29 11.12 14.15 16.06 

现金净增加额 -15 -184 -153 -110  ROE-摊薄(%) 8.97 12.25 14.83 16.24 

折旧和摊销 24 19 21 23  资产负债率(%) 17.98 20.21 21.48 21.87 

资本开支 -68 -33 -33 -33  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.43 52.98 37.26 28.49 

营运资本变动 -167 -294 -314 -324  P/B（现价） 7.39 6.49 5.53 4.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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