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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.11) 64.10 

目标价格 75.89 

基础数据（2022.4.11） 

上证指数 3,167.13 

总股本（亿股） 0.91 

流通 A 股（亿股） 0.19 

资产负债率（2021） 17.98% 

ROE（2021 加权） 10.97% 

PE（TTM） 79.81  

PB（LF） 7.16  

  

公司上市至今与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 11日公告，2021 年营收 2.54 亿元（+27.99%），归

母净利润 0.73 亿元（+106.81%），扣非归母净利润 0.26 亿元

（ +28.25%），毛利率 43.14%（ +0.99pcts），净利率 28.72%

（+11.02pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 高端数控机床业务持续发力，归母净利润翻倍增长 

报告期内，公司营业收入 2.54亿元（+27.99%），近五年复合增

速达 35.82%，表现亮眼。2021 年公司在原有航空航天等领域优质客

户持续采购的基础上，积极拓展下游市场，订单量快速增加，营收规

模稳步增长。归母净利润 0.73 亿元（+106.81%），扣非归母净利润

0.26亿元（+28.25%），归母净利润表现亮眼，较上年同期翻倍增长，

主要系公司报告期内计入当期损益政府补助约为 5371.04万元。毛利

率 43.14%（+0.99pcts），净利率 28.72%（+11.02pcts），均保持较

高水平，且净利率较上年有大幅提升，主要系公司高档数控机床数控

系统与关键功能部件自给率高，成本端有明显优势，且报告期内收到

以前年度已费用化的国拨项目后补助资金，冲减了本期研发费用，期

间费用进一步下降，上述因素综合影响所致。加权平均净资产收益率

10.97%（+4.33pcts）,盈利能力进一步提升。 

从产品上看，公司主要产品为高端数控机床、高档数控系统与关

键功能部件。报告期内，高端数控机床实现营业收入 2.33 亿元

（+35.88%）实现快速增长，主要系公司市场化进程加快，在保证航空

航天领域稳步增长的基础上，产品向精密模具、汽车、清洁能源等诸

多领域拓展，从而带动整机产品销量进一步增加所致； 高档数控系统

实现营业收入 181.53 万元(-45.50%），关键功能部件实现营业收入

574.15万元(-43.82%）规模较小，且有一定程度下滑，主要系公司目

前自主研制的数控系统和关键功能部件现阶段优先配套整机，单独对

外销售量较小。我们认为，未来伴随着公司高端数控机床整机下游应

用领域的不断扩展，数控系统及关键功能部件能够辐射到包括电动汽

车、机械、工业自动化等在内的更多领域，收入规模将实现快速增长。 

费用方面，公司三费费用率为 18.93%（-5.87pcts），降幅明显，

其中销售费用率 10.41%（+0.51pcts）,管理费用率 8.59%(-6.25pcts)，

财务费用率-0.07%，报告期内公司充分调研市场需求，积极参加行业

展会，市场拓展力度加大，业务发展持续向好，销售费用率 
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小幅提升；同时得益于公司持续多年的经营战略优化，管理效率明显提升，费用率显著下降；募集资金到

位有助于公司优化资本结构，进一步缩减财务费用。 

从研发费用看，2021年公司研发费用 349.13万元（-74.66%），较上年有明显下降，主要系报告期收

到以前年度已费用化的国拨项目的后补助资金，冲减了当期的研发费用所致，不考虑补助资金的影响，研

发总费用（2012.18万元，-6.95%）降幅趋缓。从研发投入看（包含资本化投入），2021 年公司研发投入

7757.61 万元（-27.60%），在营收中占比约 30.59%（-23.49pcts），整体呈下降趋势，主要系经过多年高

研发投入，公司现阶段基础研发工作基本完成，目前将主要以数控系统、关键功能部件以及新机型的研发

为主，整体研发投入较早期会更为稳定。 

报告期末，公司存货为 3.01 亿元（+63.67%），其中占比较大的在产品（1.24 亿元，+59.58%）与库

存商品（0.49 亿元，+81.13%）均保持高速增长，一方面是公司销售订单增加，积极备货，组织生产，以

应对下游需求的快速增长；另一方面是由于公司整机自主化率高，关键功能部件均为自主研发，自制率高，

所以导致库存商品余额相对较高。 

 

⚫ 专精特新“小巨人”，双研发体系构建公司核心竞争力 

随着我国工业结构持续优化升级，对于作为工业母机的机床需求日益增加，公司主要产品为具有自主

知识产权和核心技术的高档数控系统类产品、高端数控机床及关键功能部件，是国内极少数具备高档数控

系统及高端数控机床双研发体系的创新型企业。作为工业和信息化部授予的专精特新“小巨人”企业，公

司目前在航空航天、清洁能源、汽车等国家重点领域实现了广泛应用并处于领先地位。下游客户覆盖包括

航发集团、航空工业、航天科工、航天科技在内的多个军工央企及科研院所，以及包括无锡透平、航亚科

技在内的优质民营企业。报告期内公司整机产品复购率达 40%以上，进一步说明公司整机产品与数控系统

协同性良好，产品品质得到客户广泛认可。  

研发成果方面，报告期内，公司新增专利授权 37项，其中发明专利 11项。同时作为国家科技重大专

项“高档数控机床与基础制造装备”专项（04 专项）的主要参与方之一，公司已承担 29 项相关课题项目

与 9项其他国家级课题项目，其中，其中包括“精密刀具五轴磨削柔性制造单元的研制与示范应用”、“超

大口径光学元件超声磨抛加工技术及装备”等在内的 11项已通过国家验收评审。 

另外，公司核心技术团队 2021 年新增参与制定国家标准 7 项，行业标准 5 项，新增参与的国标中包

括五轴联动加工中心 RTCP精度检验（GB/T39953-2021）、五轴联动加工中心 S形试件精度检验（GB/T39967-

2021）等，其中后者是由航空工业成飞作为第一完成单位牵头起草的国家标准，公司此次参与到成飞自主

发明设计的 S试件五轴机床检测的标准制定过程，进一步印证公司长期致力于五轴联动数控机床、高档数

控系统及关键功能部件的技术突破、设计创新、精细制造及标准制定，已形成了具有自主知识产权的核心

技术，进一步奠定了公司在国内高端机床制造行业的技术领先地位。 

得益于完整的底层技术支持，公司从数控系统、关键功能部件到整机一体化具有较强的协同性，能够

实现产品的快速迭代升级，在新产品研发及储备方面，除年报中提到的五款在研新品外，公司预计在今年

举办 CCMT2022 机床展上展出六款新机型，包括五轴立式加工中心 800 系列新机型、新一代紧凑型德创机

床、大型车铣复合加工中心、KD系列 800台面的五轴卧加产品以及大型五轴翻板铣削加工中心等，其中大

型五轴翻板铣削加工中心目前已与国内某主机厂对接，现处于工艺验证阶段。 

图表 1：公司在研新产品情况 

产品 应用领域 

KTX 系列卧式铣车复合加工中心 针对新能源汽车电机六面体高效加工 

五轴铣磨复合加工中心 刀具领域及航天领域的叶片、叶轮等零件 

五轴卧式镗铣车复合加工中心 航空航天领域高精度回转类零件 

高效紧凑型专用卧式五轴加工中心 航空航天铝材类的中小航空结构件 
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全新 KCX 系列卧式车铣复合加工中心 航空航天、船舶等领域内形状复杂、精度要求

高的异形回转体零件 

数据来源：WIND，中航证券研究所 

⚫ 航空航天技术优势逐渐显现，新业务发展可圈可点 

五轴联动数控机床是复杂曲面加工的唯一解决方案，也是航空航天及军工领域必备的制造装备。在航

空航天领域，公司在与其相关的五轴联动数控机床整机、数控系统及关键功能部件方面形成了一系列核心

技术和核心产品，可满足航空航天发动机叶轮、叶片、机匣等关键零部件/长轴类、盘类、套筒类等回转体

类复杂结构零件/大型结构件、壁板类件的加工制造。具体销售的产品及机型方面，公司主要是在通用平台

的基础上根据客户的差异化需求做定制化设计，所以目前销售的设备类型以通用设备为主；专用设备方面

现阶段主要是五轴叶片机以及即将投产的五轴翻板铣削加工中心。 

新业务方面，伴随着包括航发集团及航空航天领域配套民营企业等在内的下游客户对高精度、高效、

多任务加工模式需求日益提升，公司针对性的开展了柔性化自动产线业务，以高端数控机床为核心，整合

夹具与刀具方案，配合自动物流、仓储系统等，依托计算机管控，将多种生产模式结合。报告期内公司共

签订四笔柔性自动化产线合同（金额共计 3,117.50 万元），订单以航空航天领域为主，其中一条产线在 2021

年四季度已交付，其余三条产线预计于今年交付完成。 

总体来看，公司在航空航天领域凭借技术领先,价格优势突出，品牌效应日益凸显。在手订单情况方面，

2021 年全年及 2022 年 1-2 月，公司航空航天新增订单占比分别为 47%/60%。未来伴随着航空航天领域批

量化制造进程的推动，对五轴联动数控机床需求会持续增长，与此同时，公司也针对飞机结构件、起落架

及航空发动机升级产品进行相关技术研发和应用验证，从而进一步拓展产品的深度与广度，推动公司航空

航天领域市场份额稳步提升。 

⚫ 民用领域多点开花，打造公司新增长点 

现阶段，越来越多的民用行业基于高速高精、工艺复合、加工高效、生产稳定、智能化等需求开始转

向五轴加工技术，在此背景下，公司依托德创系列产品切入民品领域，积极拓展下游新型产业应用市场，

在新能源汽车、能源电力、工程机械、刀具等领域领域的逐步发力。从在手订单情况来看，2021 年公司在

非航空航天领域新增订单占比超过 50%，并且在报告期内在半导体晶圆减薄机、环保设备等领域已实现零

的突破。 

从具体案例来看，风电领域方面，公司在该领域典型客户为银川威力传动，银川威力传动通过引入公

司的 8 台五轴铣车复合中心，设备共计 1,269.42 万元，用于风电减速机壳体加工。通过应用公司设备，银

川威力实现多工序一体化生产，产能提升至原有的三倍以上，并且人员减少至原先的 1/3，在提升生产效

率的同时进一步降低了经营成本。 

⚫ 募投项目稳步推进，多力齐发驱动产能高速提升 

募投项目方面，面向航空航天高档五轴数控机床产业化能力提升工程项目，投资总额为 4.62 亿元，建

设期为 3 年。该项目达产后预计共新增年产能 503 台（现有年产能约为 158 台，+218.35%），新增年收入

7.68 亿元，净利润 1.57 亿元。 

根据公开信息显示，公司规划按照每年新增 100 台产能的扩产节奏，预计十四五末年实现年产 500 台

五轴数控机床的产能目标。短期来看，公司 2021-2022 年规划产能分别为 150 -200 台/250-300 台，2021 年

公司实际生产入库 158 台（+56.4%），已完成既定目标。 

从扩产建设情况来看，公司生产的五轴联动数控机床自主化率较高，产品链较长，相关的功能部件均

需同步扩产，才能满足整机产能释放，针对上述问题，公司从厂房扩建出发，报告期内厂房面积由 1 万平

方米扩充至 4 万平方米，同时通过：①外购 SMT 贴片机产线、电机自动化产线等设备以及自建五轴立加、

龙门加工中心设备加强功能部件的机加制造能力；②引进电机自动化产线和银川电主轴生产基地，实现关
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键功能部件均的同步扩产；③在山东、沈阳等地梳理外协资源，协同配合公司扩产计划。多方齐发力，为

公司产能的稳步提升打下坚实基础。 

总体来看，公司针对航空航天、国防军工等领域，在现有产品上将不断进行升级换代，形成多规格布

局，同时积极布局扩产，以应对下游市场快速增长的需求。我们认为，伴随着十四五期间，以航空航天为

首的军工行业下游需求以及对于进口替代需求快速提升，公司有望通过加深绑定既有客户，积极发掘新增

客户，以此实现稳定存量、确保增量，进一步提高公司面向航空航天高档五轴数控机床产业化的能力。 

 

⚫ 投资建议 

我们认为： 

①目前国内用户对五轴机床的采购依然以进口为主，我国五轴机床行业亟需解决进口替代问题。公司

作为工业和信息化部授予的专精特新“小巨人”企业，产品在航空航天、清洁能源、汽车等国家重点领域

实现了广泛应用并处于技术领先地位，部分产品进入“军工领域国产高档数控机床供应目录”，实现批量

进口替代； 

②在航空航天领域，五轴联动数控机床是复杂曲面加工的唯一解决方案，也是航空航天及军工领域必

备的制造装备。公司在与其相关的五轴联动数控机床整机、数控系统及关键功能部件方面形成了一系列核

心技术和核心产品，同时积极开展柔性自动化产线等新业务，进一步拓展产品的深度与广度，推动公司航

空航天领域市场份额稳步提升； 

③公司依托德创系列产品切入民品领域，积极拓展下游新型产业应用市场，在新能源汽车、能源电力、

工程机械、刀具等领域逐步发力，民品业务多点开花，有望成为新的业务增长点。 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 4.07 亿元、5.72 亿元和 7.36 亿元，

归母净利润分别为 0.96亿元、1.30 亿元、1.65亿元，EPS 分别为 1.05元、1.44元、1.82元，维持 “买

入”评级,目标价格 75.89元，分别对应 72倍、53倍及 42 倍 PE。 

 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷，公司产品下游市场拓展不及预期。 

盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 198.13  253.59  406.66  572.06  735.89  

    增长率(%) 39.62% 27.99% 60.36% 40.67% 28.64% 

归属母公司股东净利润 35.23  72.87  95.59  130.14  165.00  

    增长率(%) -17.02% 106.81% 31.19% 36.14% 26.79% 

每股收益(EPS)（元） 0.39  0.80  1.05  1.44  1.82  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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公司年报主要财务数据 

图 2：公司年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 3：公司年报归母净利润（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 4：公司年报三费情况（单位：万元）  图 5：公司年报毛利率变化情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用 
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

  

 

图 6：公司 2021 年报收入结构（单位：百万元；%）  图 7：公司各业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 141.90 198.13 253.59 406.66 572.06 735.89

    增长率 (%) 38.01% 39.62% 27.99% 60.36% 40.67% 28.64%

归属母公司股东净利润 42.46 35.23 72.87 95.59 130.14 165.00

    增长率 (%) 213.07% -17.02% 106.81% 31.19% 36.14% 26.79%

每股收益(EPS) 0.468 0.388 0.803 1.054 1.435 1.819

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 -0.707 0.704 -0.720 0.671 0.486 0.447

销售毛利率 44.21% 42.15% 43.14% 43.14% 43.13% 43.13%

销售净利率 30.02% 17.70% 28.72% 23.49% 22.73% 22.41%

净资产收益率(ROE) 8.28% 6.43% 8.97% 10.53% 12.53% 13.71%

投入资本回报率(ROIC) 8.57% 6.62% 10.88% 12.43% 17.28% 20.45%

市盈率(P/E) 141.46 170.48 82.43 62.83 46.16 36.40

市净率(P/B) 11.71 10.96 7.39 6.61 5.79 4.99

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

报表预测

利润表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        营业收入 141.90 198.13 253.59 406.66 572.06 735.89

  减: 营业成本 79.17 114.61 144.20 231.23 325.33 418.50

        营业税金及附加 0.65 0.69 0.67 1.45 2.04 2.62

        营业费用 18.59 19.61 26.39 42.70 60.18 77.49

        管理费用 11.81 15.62 18.30 20.33 31.46 41.95

    研发费用 5.98 13.78 3.49 17.91 20.60 23.07

        财务费用 -4.05 0.12 -0.17 0.21 0.26 0.35

        资产减值损失 -1.06 1.03 -0.70 1.00 2.00 3.00

  加: 投资收益 2.11 1.19 0.47 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 -3.25 -1.00 -3.22 -2.49 -2.49 -2.49

        营业利润 35.65 46.65 62.29 92.83 132.19 171.91

  加: 其他非经营损益 20.69 4.11 25.62 16.81 16.81 16.81

        利润总额 56.34 50.75 87.91 109.64 149.00 188.71

  减: 所得税 5.64 3.96 10.19 10.61 14.45 18.32

        净利润 50.70 46.79 77.71 99.03 134.55 170.39

  减: 少数股东损益 0.15 -0.16 -0.05 -0.06 -0.08 -0.10

        归属母公司股东净利润 42.46 35.23 72.87 95.59 130.14 165.00

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        货币资金 62.26 140.80 125.99 185.97 250.13 312.14

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 107.53 105.79 186.46 258.94 332.01 406.08

        其他应收款（合计） 111.36 184.81 173.96 111.36 184.81 173.96

        存货 177.28 183.62 300.53 277.54 313.98 383.52

        其他流动资产 8717.60 1833.93 2288.64 29.75 38.68 50.28

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 133.18 132.27 145.45 144.47 143.49 142.51

        无形资产和开发支出 73.24 78.73 113.77 108.38 102.98 97.58

        其他非流动资产 8.27 4.19 20.31 -165.41 -291.00 -367.67

        资产总计 649.79 681.84 990.81 1065.43 1241.26 1452.13

        短期借款 25.90 21.25 19.15 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 70.03 74.05 85.09 96.84 116.66 132.70

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 66.47 59.42 93.01 4.26 4.70 5.23

        负债合计 136.50 133.48 178.10 101.09 121.36 137.93

        股本 68.04 68.04 90.72 90.72 90.72 90.72

        资本公积 436.50 436.50 605.34 605.34 605.34 605.34

        留存收益 8.36 43.59 116.46 212.05 342.19 507.19

        归属母公司股东权益 512.89 548.13 812.52 908.11 1038.25 1203.25

        少数股东权益 0.40 0.23 0.19 0.13 0.05 -0.06

        股东权益合计 513.29 548.36 812.71 908.24 1038.30 1203.20

        负债和股东权益合计 649.79 681.84 990.81 1009.33 1159.66 1341.13

现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        经营性现金净流量 -64.11 63.86 -65.34 60.85 44.13 40.57

        投资性现金净流量 -102.07 37.29 -127.38 15.27 15.13 15.13

        筹资性现金净流量 48.99 -14.74 177.65 -16.15 4.91 6.33

        现金流量净额 -117.18 86.41 -15.06 59.97 64.16 62.02
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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