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股价走势 

  
 

市场数据 
 
收盘价(元) 45.00 

一年最低/最高价 41.30/94.00 

市净率(倍) 2.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,907.94 

总市值(百万元) 4,500.00  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 15.51 

资产负债率(%,LF) 22.10 

总股本(百万股) 100.00 

流通 A 股(百万股) 64.62  
 

相关研究 
 
《欧科亿(688308)：国产刀具龙

头，硬质合金&数控刀片两开花》 

2022-04-18 
 

 

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） 990 1,281 1,731 2,032 

同比 41% 29% 35% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 222 297 419 504 

同比 107% 34% 41% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.22 2.97 4.19 5.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.25 15.13 10.74 8.94 
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 高毛利产品数控刀具收入增长较快，扣非净利润增速超市场预期 

2022Q1 营业收入 2.62 亿元，同比+16.4%，环比+13.1%，在春节假期
和疫情影响下，公司收入仍实现了稳步增长，我们判断主要系①Q1 下游终
端需求有所回暖，同时国产刀具进口替代加速；②公司产品年初涨价以覆
盖原材料成本涨价压力。 

归母净利润 5659 万元，同比+22.7%，环比+8.6%；扣非归母净利润
5323 万元，同比+37.4%，环比+7.7%，扣非同比增速超市场预期，我们判
断主要系高毛利产品数控刀具收入增长较快，产品结构变化使得公司综合
毛利率达 36.15%，同比+3.6pct，环比+1.6pct。 

◼ 期间费用率维持稳定，盈利能力向好 

Q1 公司销售净利率 21.6%，同比+1.1pct、环比-0.9pct，盈利水平保持
稳定。期间费用率 10.2%，同比+0.8pct、环比-2.7pct，费控管理呈现环比改
善趋势，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.41%/2.46%/5.39%/-

0.05%，同比-0.19pct/-0.39pct/+1.53pct/-0.18pct。规模效应&公司精细化管理
下各项费用率下降，其中研发费用率增长主要系报告期公司研发物料消
耗、研发设备折旧及研发人员增加所致。公司经营性现金流同比转正达
145.0 万元，主要系本期销售商品收到的现金增加及购买商品支付的现金
减少所致。 

◼ 硬质合金+数控刀具双开花，产能释放打开成长空间 

1）硬质合金：坐拥技术&客户资源，公司是国内硬质合金锯齿片最大
供应商。1）技术积累雄厚：依托多年积累，自主研发出工业级锯齿刀片和
超细超薄整体圆片铣刀毛坯等先进产品。2）客户资源优质：公司与百得工
具、乐客、金田锯业等国内外知名工具企业均建立长期稳定的合作关系。 

2）数控刀具：通过高校合作和多年积累，公司的数控刀片四大核心技
术国内领先，产品性能已基本与日韩持平。同时持续加码研发进行产品创
新，在完善赛尔奇品牌、丰富铣刀牌号等方面取得较好成果。此外，经销
+OEM/ODM 直销模式双管齐下，有望进一步打开市场空间。 

IPO 募投+产业园项目打开产能瓶颈。①IPO 项目：4000 万片高端数
控刀具项目已进入产能爬坡期，我们预计 2022 年将释放一半产能；②产
业园项目：拟定增募资 8 亿元用于投建产业园和补充流动资金，项目建成
后将完善公司刀具产品系列，加快整体解决方案的开发。公司测算两大项
目达产后将合计贡献年收入 9 亿元，净利润 2.05 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国产刀具龙头，产能释放下业绩有望快
速兑现。我们维持公司 2022-2024 年归母净利润预测为 2.97/4.19/5.04 亿
元，当前股价对应 PE 为 15/11/9 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、技术与产品研发不及预期、市场竞争加剧  
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欧科亿三大财务预测表  

[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 1,137 1,298 2,379 2,693  营业总收入 990 1,281 1,731 2,032 

货币资金及交易性金融资产 445 410 1,194 1,304  营业成本(含金融类) 650 821 1,082 1,259 

经营性应收款项 391 507 685 804  税金及附加 5 7 9 11 

存货 272 340 447 520  销售费用 28 38 52 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 29 38 52 59 

其他流动资产 28 41 53 65  研发费用 49 64 87 102 

非流动资产 796 986 1,209 1,465  财务费用 1 -2 -3 -4 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 19 17 20 

固定资产及使用权资产 475 573 754 968  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 167 259 301 343  公允价值变动 6 3 5 5 

无形资产 109 109 109 109  减值损失 -5 -6 -6 -6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 244 331 471 568 

其他非流动资产 34 34 34 34  营业外净收支  11 10 10 10 

资产总计 1,933 2,284 3,588 4,158  利润总额 255 341 481 578 

流动负债 386 435 511 562  减:所得税 33 44 62 74 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  净利润 222 297 419 504 

经营性应付款项 124 158 208 242  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 8 11 13  归属母公司净利润 222 297 419 504 

其他流动负债 248 262 285 301       

非流动负债 52 57 67 82  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.22 2.97 4.19 5.04 

长期借款 3 8 18 33       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 239 312 450 543 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 300 364 519 629 

其他非流动负债 49 49 49 49       

负债合计 438 492 578 644  毛利率(%) 34.38 35.87 37.49 38.02 

归属母公司股东权益 1,494 1,792 3,011 3,514  归母净利率(%) 22.44 23.22 24.19 24.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,494 1,792 3,011 3,514  收入增长率(%) 41.04 29.30 35.18 17.38 

负债和股东权益 1,933 2,284 3,588 4,158  归母净利润增长率(%) 106.82 33.82 40.85 20.23 

           

           

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 160 201 262 433  每股净资产(元) 14.94 17.92 25.09 29.29 

投资活动现金流 -584 -251 -300 -350  最新发行在外股份（百万股） 100 100 100 100 

筹资活动现金流 -48 4 809 14  ROIC(%) 14.69 16.41 16.18 14.35 

现金净增加额 -473 -46 771 97  ROE-摊薄(%) 14.87 16.60 13.91 14.33 

折旧和摊销 61 52 69 86  资产负债率(%) 22.68 21.55 16.10 15.48 

资本开支 -345 -240 -290 -340  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.25 15.13 10.74 8.94 

营运资本变动 -122 -147 -231 -154  P/B（现价） 3.01 2.51 1.79 1.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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