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市场数据  
收盘价(元) 31.75 

一年最低/最高价 30.88/63.15 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,189.75 

总市值(百万元) 4,191.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.56 

资产负债率(%,LF) 28.29 

总股本(百万股) 132.00 

流通 A 股(百万股) 37.47  
 

相关研究  
《国盛智科(688558)：业绩符合

市场预期，机床在手订单饱满》 

2021-10-28 

《国盛智科(688558)：H1 业绩超

市场预期，盈利能力不断向好》 

2021-08-26 

《国盛智科(688558)：双重周期

驱动，数控机床优质企业有望脱

颖而出》 

2021-06-08 
  

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） 1,137 1,518 1,995 2,503 

同比 55% 34% 31% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 200 275 363 462 

同比 67% 37% 32% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 2.08 2.75 3.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.90 15.24 11.53 9.08 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩快速增长，数控机床业务发展向好： 

2021 年公司实现营收 11.4 亿元（同比+55%）；归母净利润 2.0 亿元（同
比+67%）；扣非归母净利润 1.78 亿元（同比+69%）。分产品来看，数控机床业
务营收 8.3 亿元（同比+75%），智能自动化产线业务营收 1.2 亿元，与上年持
平，装备部件业务营收 1.7 亿元（同比+37%）。 

公司业绩增长主要得益于机床行业景气度向好，订单及产能提升拉动机床
销量增长。2021 年公司机床销量 1,850 台（同比+78%），同时产品也逐步向高
档升级，2021 年高档机床收入占机床业务营收比重为 53.4%（同比+1.9pct）。 

◼ 会计变动导致综合毛利率略有下降，期间费用控制良好： 

2021 年毛利率为 30.2%（同比-2.4pct），主要原因系会计准则变动，2021

年运输费和装卸费列为主营成本（2020 年列为销售费用），此外钢材等原材料
大幅涨价对数控机床及装备部件业务毛利率产生一定影响。 

2021 年销售净利率为 17.7%（同比+1.2pct），主要系规模效应下期间费用
率降低至 12.5%（同比-2.4pct）其中销售/财务费用率分别同比-2.1/-0.4pct，管
理（含研发）费用率与去年持平。此外 2021 年研发费用率 5.1%（同比+0.2pct），
研发费用 5787 万元，创历史新高。研发成果方面，公司针对航空航天、新能
源等应用领域开发出三面铣龙门、双面镗铣卧加等新品；零部件方面，数控镗
铣床的主轴自制率提升至 80%，五面加工全自动直角头自制率进一步提升。 

◼ 在手订单充裕，现金流情况良好： 

截至 2021 年末，公司合同负债金额为 0.94 亿元（同比+95%）；存货为 3.88

亿元（同比+87%），目前公司在手订单充足，各生产基地产能提升加快，产量
增加提速，销量也在持续增长。2021 年公司经营活动净现金流为 0.94 亿元，
较去年基本持平，主要系销售订单增加、增值税返还增加所致。 

◼ 十年更新周期下，优质机床企业业绩有望加速释放 

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，我们预计机床行业景气度将延续。公司层面来看：①产品线逐步丰富：公
司贴近下游船用发动机缸体、工程机械、航空航天、新能源汽车等领域加大产
品研发，多个新品研发试制完成；龙门系列完成迭代优化，批量上市销售；桥
式五轴加工中心批量化投产；②加强市场营销：公司采取经销为主、直销为辅
的销售模式，并不断加强市场开发考核机制。2022 年公司计划增加 10 家以上
经销商，在重点区域进行直销客户群体的培育，并加速对接新能源、风电等新
兴赛道。我们判断随着公司产能逐步释放，业绩有望持续较快增长。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：公司成长可期，我们预计 2022-2024 年归母净利润
为 2.8/3.6/4.6 亿元。当前市值对应 PE 为 15/12/9 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。  
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图1：2021 年公司营收 11.4 亿元，同比+55%  图2：2021 年公司归母净利润 2.0 亿元，同比+67% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：受会计准则变动影响，毛利率略有下降  图4：规模效应下期间费用率降低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2021 年末合同负债为 0.94 亿元，同比+95%  图6：公司经营活动净现金流充裕 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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国盛智科三大财务预测表  
[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 1,590 1,953 2,422 2,962  营业总收入 1,137 1,518 1,995 2,503 

货币资金及交易性金融资产 178 337 522 739  营业成本(含金融类) 794 1,056 1,387 1,736 

经营性应收款项 386 484 609 764  税金及附加 7 9 12 15 

存货 388 492 646 808  销售费用 47 61 80 100 

合同资产 11 11 14 18     管理费用 39 50 64 78 

其他流动资产 627 630 631 632  研发费用 58 76 100 125 

非流动资产 377 448 560 711  财务费用 -2 0 0 0 

长期股权投资 5 7 9 11  加:其他收益 15 15 20 25 

固定资产及使用权资产 246 317 428 577  投资净收益 22 30 40 50 

在建工程 33 30 27 24  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 75 76 78 81  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 3 3 3 3  营业利润 227 312 413 524 

其他非流动资产 16 16 16 16  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,967 2,401 2,982 3,673  利润总额 227 312 413 524 

流动负债 548 706 922 1,148  减:所得税 26 36 47 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 202 276 365 464 

经营性应付款项 381 506 665 832  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 94 106 139 174  归属母公司净利润 200 275 363 462 

其他流动负债 72 94 118 142       

非流动负债 9 9 9 9  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 2.08 2.75 3.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 192 267 353 449 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 219 301 397 505 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 556 714 930 1,157  毛利率(%) 30.15 30.46 30.48 30.64 

归属母公司股东权益 1,394 1,669 2,032 2,494  归母净利率(%) 17.64 18.11 18.21 18.44 

少数股东权益 17 18 20 23       

所有者权益合计 1,411 1,687 2,052 2,516  收入增长率(%) 54.54 33.53 31.43 25.43 

负债和股东权益 1,967 2,401 2,982 3,673  归母净利润增长率(%) 66.74 37.15 32.15 27.03 

           

           

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 94 233 301 374  每股净资产(元) 10.56 12.64 15.39 18.89 

投资活动现金流 -155 -75 -116 -157  最新发行在外股份（百万股） 132 132 132 132 

筹资活动现金流 -36 0 0 0  ROIC(%) 12.83 15.24 16.70 17.40 

现金净增加额 -98 159 185 217  ROE-摊薄(%) 14.39 16.48 17.88 18.51 

折旧和摊销 27 34 44 56  资产负债率(%) 28.29 29.75 31.19 31.50 

资本开支 -32 -103 -154 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.90 15.24 11.53 9.08 

营运资本变动 -118 -66 -91 -119  P/B（现价） 3.01 2.51 2.06 1.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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