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市场数据  
收盘价(元) 81.61 

一年最低/最高价 53.07/148.20 

市净率(倍) 8.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,046.71 

总市值(百万元) 7,604.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.26 

资产负债率(%,LF) 25.43 

总股本(百万股) 93.18 

流通 A 股(百万股) 49.59  
 

相关研究  
《科德数控(688305)：2022 年一

季报点评：利润端受非经常性因

素扰动，在手订单饱满》 

2022-04-30 

《科德数控(688305)：2021 年报

点评：业绩符合预期，新市场开

拓顺利、产能逐步爬坡》 

2022-04-11 

《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） 254 420 619 808 

同比 28% 66% 47% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 73 97 153 199 

同比 107% 33% 58% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 1.07 1.68 2.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 101.61 76.40 48.45 37.23 
  
[Table_Summary] ◼ 五轴机床市场需求旺盛，业绩较快增长 

2022H1 公司营收 1.4 亿元（同比+34.0%），Q2 单季度营收 0.8 亿元
（同比+46.3%），疫情影响下公司营收仍实现较快增长，主要系：1）五轴
数控机床在军用和民用两大市场需求旺盛， 1-6 月订单量同比+62%。其中
航天军工领域订单额较 2021 年同期增长 65%，民用领域成功开发石油和
水电等新领域；2）多元化拓展销售渠道，打开欧洲及亚洲市场，成功实现
五轴机床产品出海，上半年新增出口订单涵盖 13 台五轴机床；3）产能扩
建进展顺利，设备交付能力增强，1-6 月整机产量 96 台（同比+118.2%）。
数控机床平均单价 183.6 万元，基本保持稳定。 

2022H1 公司归母净利润 2744 万元（同比+26.25%），扣非归母净利润
1503 万元（同比+280.4%）；其中 Q2 归母净利润 1991 万元（同比+123.7%），
扣非归母净利润 1104 万元（同比+152%），利润端增速高于收入端。 

◼ 真实盈利水平提升，费控能力增强 

2022H1 公司销售毛利率 43.0%（同比-1.6pct）,基本维持稳定。销售净
利率为 19.4%（同比-1.2pct）。扣非后销售净利率为 10.7%（同比+6.9pct），
扣非归母净利润增速远超归母净利润增速，反映出公司真实盈利水平的提
升，主要系公司控费能力的提升。2022H1 公司销售、管理和财务费用率为
10.0%/7.4%/-0.45%，分别同比降低 3.4/1.4/0.7pct。 

2022H1 公司研发投入总计 4030 万元（同比+20.3%），研发费用率为
7.6%（同比+8.6pct），主要系 2021 年同期收到较多国家重大研发专项后补
助资金，冲减研发费用导致基数较低。 

◼ 大基金加持定增&新品技术推出，看好公司成长性 

2022 年 5 月，公司启动简易程序再融资，共募集资金 1.6 亿元，用于
面向航空航天高档五轴数控机床产业化能力提升工程、航空航天关键主要
部件整体加工解决方案研发验证平台和补充营运资金。此次定增国家制造
业大基金认购金额 1.5 亿元，获配股数 230.4 万股，占发行后总股本 2.5%，
充分说明国家对于高端制造及科德数控的看重与支持。 

产能方面：2022 年公司将继续推进新增 500 台五轴机床产能的募投项
目；同时银川电主轴的生产基地经过一年多的运营年产能已达 400 台套，
看好后续产能继续释放。产品技术方面：2022H1 公司推出三款新品，包括
五轴联动卧式镗铣车复合加工中心、五轴卧式铣车复合加工中心和五轴立
式加工中心，均已实现批量化销售。基础技术方面也取得突破，例如对力
矩电机进行设计提升，完成三种机型力矩系数提升 1.5-2 倍，能够有效降
低机床的功耗。在大基金助力下，公司未来有望持续进行产能扩张、技术
突破和新品推出，看好公司长期成长性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情影响，我们预计公司 2022-2024 年的
归母净利润为 0.97（下调 14%）/1.53（下调 5%）/1.99（下调 6%）亿
元，当前市值对应 PE 分别为 76/48/37 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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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 711 835 1,024 1,252  营业总收入 254 420 619 808 

货币资金及交易性金融资产 186 180 148 212  营业成本(含金融类) 144 238 348 453 

经营性应收款项 188 290 400 488  税金及附加 1 1 2 2 

存货 301 326 429 497  销售费用 26 42 61 77 

合同资产 12 17 25 32     管理费用 18 29 43 55 

其他流动资产 25 23 23 23  研发费用 3 13 8 10 

非流动资产 280 293 306 316  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 13 15 16 

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 83 110 174 227 

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 1,129 1,330 1,568  利润总额 83 110 174 227 

流动负债 112 152 198 235  减:所得税 10 14 21 28 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 25 25 25  净利润 73 97 153 199 

经营性应付款项 40 59 82 101  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 30 45 59 68  归属母公司净利润 73 97 153 199 

其他流动负债 17 22 32 41       

非流动负债 66 67 69 72  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 1.07 1.68 2.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 83 97 158 210 

租赁负债 11 12 14 17  EBITDA 107 116 179 233 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 178 219 267 307  毛利率(%) 43.14 43.38 43.84 43.89 

归属母公司股东权益 813 909 1,062 1,261  归母净利率(%) 28.73 23.06 24.69 24.63 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 813 910 1,062 1,261  收入增长率(%) 27.99 65.72 47.30 30.45 

负债和股东权益 991 1,129 1,330 1,568  归母净利润增长率(%) 106.81 32.99 57.69 30.13 

           

           

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 26 -1 95  每股净资产(元) 8.96 10.02 11.71 13.90 

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 9.49 13.54 15.33 

现金净增加额 -15 -6 -32 64  ROE-摊薄(%) 8.97 10.66 14.39 15.77 

折旧和摊销 24 19 21 23  资产负债率(%) 17.98 19.41 20.09 19.57 

资本开支 -68 -33 -33 -33  P/E（现价&最新股本摊薄） 101.61 76.40 48.45 37.23 

营运资本变动 -167 -98 -184 -136  P/B（现价） 9.11 8.14 6.97 5.87 

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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