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市场数据  
收盘价(元) 33.90 

一年最低/最高价 26.48/63.15 

市净率(倍) 3.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,326.25 

总市值(百万元) 4,474.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.87 

资产负债率(%,LF) 27.06 

总股本(百万股) 132.00 

流通 A 股(百万股) 39.12  
 

相关研究  
《国盛智科(688558)：2022 年一

季报点评：业绩增长稳健，在手

订单充足》 

2022-04-29 

《国盛智科(688558)：2021 年报

点评：业绩快速增长，持续加码

研发巩固核心竞争力》 

2022-04-13 

《国盛智科(688558)：业绩符合

市场预期，机床在手订单饱满》 

2021-10-28 
  

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 1,279 1,867 2,356 

同比 55% 12% 46% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 200 226 318 403 

同比 67% 13% 41% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 1.71 2.41 3.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.32 19.80 14.06 11.09 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩受疫情影响，在手订单较为充足 

2022H1 公司营收 5.68 亿元，同比+2.37%；归母净利润 0.99 亿元，同
比+0.46%；扣非归母净利润 0.84 亿元，同比-5.21%。其中 Q2 单季度实现
营收 2.92 亿元，同比-9.3%；归母净利润 0.57 亿元，同比-10.6%；扣非归
母净利润 0.44 亿元，同比-19.0%，主要受到 Q2 华东疫情影响。 

在手订单较为充足，截至 2022H1 公司合同负债为 0.82 亿元，同比
+23.1%。存货为 5.39 亿元，同比+93.1%，主要系订单增长，原材料储备及
产成品增多所致。 

◼ 会计变动导致综合毛利率略有下降，期间费用控制良好 

2022H1 销售毛利率为 27.2%，同比-3.3pct，我们判断主要系会计准则
变动，2022H1 运输费和装卸费列为主营成本（2021H1 列为销售费用），此
外钢材等原材料涨价对数控机床及装备部件业务毛利率产生一定影响。 

2022H1 销售净利率为 17.53%，同比-0.32pct，略有下降，主要系毛利
率下降影响。规模效应下公司期间费用控制良好，期间费用率降低至
10.36%，同比-1.15pct，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别同比-

0.86/+0.2/-0.51pct。此外 2022H1 投入研发费用 2376 万元，占营收比重为
4.19%，同比-0.24pct。 

◼ 产能持续提升，新能源、航天军工等领域新产品反馈良好 

2022H1 随着公司募投项目推进，龙门产能持续提升。此外公司也通
过工艺改进、自动化等方式降本增效。 

及时调整产品规划，贴近新能源、航天军工等高景气行业，反馈良好，
已获取较多订单。①新能源汽车：针对一体化压铸模具加工难点，公司推
出桥式三轴、五轴龙门加工中心广受好评，目前订单充足。此外公司推出
高速立加和五轴卧加，应用于新能源汽车前后副车架的加工。②风电：风
电行业环类工件对机床加工位置度的要求非常高，公司大门宽的龙门加工
中心产品已在多个地区的风电行业得到应用，完全满足了其特殊的加工需
求。③航天军工：针对航天军工领域大型结构件和精密件的加工需求，公
司发开出大型高刚性高精度动柱龙门加工中心、立式摇篮五轴等机型。 

核心零部件自制率不断提升。目前龙门五面体加工中心选购自制头的
比例达到 95%。卧镗自制转台成为客户的首选，进口转台业务基本停止，
现已实现 5 吨-25 吨全系列转台的自制化。龙门主轴全齿轮传动部分已投
入量产，可以基本替代进口齿轮箱结构。卧加大扭矩电主轴、五轴自动头、
双面头、延长头等核心部件已完成设计，进入试制阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑疫情仅为短期影响，看好公司长期成长。预
计 2022-2024 年归母净利润为 2.26（下调 10%）/3.18（下调 9%）/4.03

（下调 12%）亿元。市值对应 PE 为 20/14/11 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。  
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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 1,820 2,300 2,785  营业总收入 1,137 1,279 1,867 2,356 

货币资金及交易性金融资产 178 345 460 625  营业成本(含金融类) 794 921 1,343 1,698 

经营性应收款项 386 408 571 720  税金及附加 7 8 11 14 

存货 388 429 625 791  销售费用 47 38 54 66 

合同资产 11 9 13 16     管理费用 39 42 60 73 

其他流动资产 627 629 630 632  研发费用 58 58 93 118 

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 19 19 24 

固定资产及使用权资产 246 317 428 577  投资净收益 22 26 37 47 

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 227 257 362 458 

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 2,268 2,860 3,496  利润总额 227 257 362 458 

流动负债 548 622 894 1,124  减:所得税 26 30 42 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 202 227 320 405 

经营性应付款项 381 442 644 814  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 94 92 134 170  归属母公司净利润 200 226 318 403 

其他流动负债 72 88 116 140       

非流动负债 9 9 9 9  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 1.71 2.41 3.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 204 212 306 387 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 230 246 349 444 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 556 631 902 1,133  毛利率(%) 30.15 27.96 28.07 27.94 

归属母公司股东权益 1,394 1,620 1,938 2,341  归母净利率(%) 17.64 17.67 17.06 17.12 

少数股东权益 17 18 20 22       

所有者权益合计 1,411 1,638 1,958 2,363  收入增长率(%) 54.54 12.49 45.97 26.22 

负债和股东权益 1,967 2,268 2,860 3,496  归母净利润增长率(%) 66.74 12.72 40.87 26.71 

           

           

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 94 246 234 325  每股净资产(元) 10.56 12.27 14.68 17.74 

投资活动现金流 -155 -79 -119 -160  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(%) 13.60 12.30 15.04 15.87 

现金净增加额 -98 167 115 165  ROE-摊薄(%) 14.39 13.95 16.43 17.23 

折旧和摊销 27 34 44 56  资产负债率(%) 28.29 27.80 31.55 32.40 

资本开支 -32 -103 -154 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.32 19.80 14.06 11.09 

营运资本变动 -118 -4 -118 -113  P/B（现价） 3.21 2.76 2.31 1.91 

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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