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数控系统功能部件一体化，打造五轴机床龙头 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 198 254 347 541 800 

营业收入增长率 39.62% 27.99% 37.03% 55.76% 47.75% 

归母净利润(百万元) 35 73 93 138 191 

归母净利润增长率 -17.02% 106.81% 27.93% 47.73% 38.90% 

摊薄每股收益(元)  0.518 0.803 1.000 1.478 2.053 

每股经营性现金流净额 0.94 -0.72 0.57 0.62 0.33 

ROE(归属母公司)(摊薄) 6.43% 8.97% 8.84% 11.69% 14.17% 

P/E 179.57 115.77 92.95 62.92 45.30 
P/B 11.54 10.38 8.22 7.36 6.42 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 公司为国内五轴机床领先企业，深耕航空航天领域，1H22 订单加速增长：

公司为少数同时掌握数控系统、关键功能部件核心技术的五轴机床企业， 17

至 21 年营收 CAGR35.66%，21 年归母净利润同比+107%，1H22 营收、归

母净利润分别同比+34.01%、+26.25%。21 年公司新签订单 3.32 亿元，同

比+41.79%，1H22 新签订单 1.55 亿元，同比+62.02%，订单加速增长。 

◼ 转型基金加持，公司产能加速扩张：2022 年 8 月公司定增落地募资 1.6 亿

元，其中转型基金投资 1.5 亿元，募资将加速产能扩张，年产能将从 22 年

底 250-300 台增长至 24-25 年 500 台，我们预计公司 22 至 24 年数控机床

收入分别为 3.04/4.87/7.30 亿元。 

◼ 国内五轴机床依赖进口，国产替代空间巨大：2021 年全球机床市场空间

711.68 亿美元，同比+6.5%，其中国内市场空间 238.9 亿美元，同比

+12.1%，日本出口中国机床订单 210.3 亿元人民币，同比+77%，反映中国

高端机床市场需求旺盛。2018 年高端数控机床国产化率仅 6%，高端数控机

床严重依赖进口。2021 年中国金属加工机床进口额 74.6 亿美元，同比

+20.4%，在航空航天大飞机量产、新能源汽车一体化压铸放量等新需求推

动下，五轴机床需求有望持续高增，国产替代空间巨大。 

◼ 公司自研数控系统+核心功能部件，构筑稀缺技术壁垒，毛利率领先可比公

司：公司 GNC 系列自研数控系统对标西门子 840D，单独售价低于 840D 售

价 50%，标准产品平均毛利率 50%以上，目前国内头部机床企业数控系统

基本上以进口西门子等海外品牌为主，公司自研数控系统有望持续构筑成本

优势，同时公司不同于国内大部分机床厂，关键功能部件自主化率高达

85%，2021 年公司毛利率 43.14%，高于国内头部机床厂均值 32.69%。 

盈利预测与投资建议 
◼ 预计公司 22 至 24 年实现归母净利润 0.93/1.38/1.91 亿元，对应当前

PE93X/63X/45X。公司一体化布局高壁垒，成长空间广阔，给予公司 23 年

80 倍 PE，对应目标价 118. 24 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

风险 
◼ 限售股解禁、股东减持、疫情反复、产能提升不及预期、存货余额较大。 
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1.公司为国内五轴机床领先企业，深耕航空航天领域 

1.1 公司一体化布局掌握核心技术，深耕航空航天领域业绩高增长 

 公司成立于 2008 年，为大连光洋科技集团有限公司控股公司，主要销售
五轴联动数控机床，为国内稀缺掌握同时五轴联动机床、数控系统、关键
功能部件核心技术企业。 

图表 1：公司基于自研数控系统、功能部件制造五轴联动数控机床 

 
来源：公司官网，公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司自研数控系统、电机、反馈装置、直驱功能部件技术实力处于行业前
列，构筑独有竞争壁垒。公司核心技术团队参与制定 24 项国家标准、9 项
行业标准，在数控系统与关键核心部件技术持续突破，功能、控制精度和
加工效率等方面达到国际先进水平。 

图表 2：公司数控系统、电机、反馈装置、直驱功能部件核心技术构筑独有竞争壁垒 

 
来源：公司官网，公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司收入以高端数控机床销售为主，深耕航空航天领域。 



公司深度研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 3：公司收入以高端数控机床为主  图表 4：下游应用以航空航天产业为主 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

注：为 2020 年数据 

 2018-2021 年公司营收、净利持续高增。2017-2021 年公司营收从 0.75 亿
元提升至 2.54 亿元，CAGR 达到 35.66%。21 年净利润达 0.73 亿元，同
比增长 109%。 

 五轴机床扩产顺利、订单增加，1H22 公司收入、净利润保持高增长。
1H22 公司营收和归母净利润分别达到 1.41 和 0.27 亿元，同比增长
34%/26%，主要得益于五轴联动机床订单持续增加，公司产能扩张顺利、
且设备交付能力强。 

图表 5：17-21 年公司营收 CAGR35.66%  图表 6：公司归母净利润近年保持高增长 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司近年毛利率保持稳定，净利率波动主要来自于公司研发费用率受政府
补助影响波动较大。自 2019 年开始，公司销售、管理费用率逐渐趋稳。 
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图表 7：公司毛利率保持稳定，净利率受研发费用率影响
有所波动 

 图表 8：公司销售、管理费用率自 2019 年开始逐步趋稳 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 9：公司研发费用率低于研发支出 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

注：研发支出包含了费用化和资本化的研发支出 

1.2 公司 1H22 订单高增长，定增落地加速产能扩张 

 面对疫情影响公司订单保持高增长，1H22 新签订单 1.55 亿元，同比增长
62.02%，其中航空航天、兵器领域订单占比 50%。在军品领域，公司与中
国航天科飞技术研究院、中航科星科技有限公司首次建立合作关系；民品
领域公司在石油、水力发电、刀具等领域持续突破。新签订单复购率超过
30%。 
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图表 10：公司 1H22 新签订单高增长 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 产能扩建持续推进产量高增长。22 年公司采购卧加柔性生产线、龙门生产
线，自制五轴加工中心，外购加工设备用于加强功能部件机加能力，电装
车间购入线束产线等设备提升生产效率，银川电主轴基地年产能可达 400
台/套，产能持续扩张。1H22 五轴数控机床产量 96 台，同比增长 118.18%。 

图表 11：公司 1H22 数控机床产量高增长 

 
来源：公司招股说明书，公司公告， 国金证券研究所 

 公司定增落地，获转型基金投资，加速产能建设。2022 年 8 月公司定增落
地，募资 1.60 元人民币，其中转型基金投资 1.5 亿元，投建航空航天五轴
数控机床项目与航空航天主要部件整体加工解决方案研发验证平台，为进
一步加快产能扩建注入了资金。 
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图表 12：公司定增获转型基金投资  图表 13：公司定增募投项目以产能扩建为主 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

2.五轴机床市场前景广阔，国产替代空间巨大 

2.1 中国为全球最大机床市场，高端机床依赖进口 

 全球机床行业规模约 712 亿美元，中国为全球最大机床市场。根据
Gender Research 数据显示，2018-2020 年全球机床行业消费总额出现下
滑， 21 年迎来反弹，同比增长 6.5%，全球机床的消费金额达到 711.68 亿
美元。根据德国机床制造商协会数据，中国是世界最主要机床消费市场，
2021 年消费额达到 238.9 亿美元，占比接近 34%，远超第二名美国。 

图表 14：2021 年全球机床行业消费金额约 712 亿美元  图表 15：2021 年中国机床市场消费额 239 亿美元 

 

 

 

来源：Gender Research，国金证券研究所  来源：中国机床工具工业协会，德国机床制造商协会，国金证券研究所 

◼ 德、日企业统治全球高端市场，中国机床出口以中低端为主，高端机床国
产化率较低。机床行业完全竞争，德国、日本、美国为主要机床大国，海
外品牌在技术、规模、品牌影响力方面均处于领先地位，从出口体量上来
看，德、日占据全球约 45%市场。国内机床高端市场主要由海外企业垄断，
截至 2018 年中国高端机床国产化率仅为 6%。 
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图表 16：2020 年全球机床出口量前十占比  图表 17：高档数控机床国产化率略有提升但仍处于低位 

 

 

 
来源：Statista，国金证券研究所  来源：前瞻产业研究院。公司招股说明书，国金证券研究所 

图表 18：海外机床企业深耕多年，产品种类丰富覆盖技术实力较强 

公司 简介 产品种类 下游覆盖 

马扎克 

1919 年成立，全球知名机床生产制造商，在

全球拥有日本、美国、英国、新加坡和中国

多家生产基地 

复合加工机、数控车床、立式加工中心、龙

门加工中心、卧式加工中心、数控激光加工

机、柔性生产线系统、数控装置、

CAD/CAM 系统生产支持软件 

汽车、航空、航天、电子、

信息产业、模具、纺织、通

用机械等各个领域 

大隈 

生产各类通用数控机床为主。年产量超过

7,000 余台，其中 50％左右供出口，其产品

以刚性好、切削效率高、精度高、寿命长、

操作方便著称 

NC 机床（NC 车床、复合加工、加工中心、

磨床）、数控装置、工厂自动化产品、伺服

电机等产品的制造、销售 

汽车工业、航空航天领域、

电子通讯、医疗器械等 

德马吉

森精机 

全球领先的机床制造企业，原德国德马吉公

司和日本森精机公司合并而成 

车削类、铣削类、复合加工、磨削类、电加

工、增材制造等 

汽车工业、航空航天领域、

电子通讯、医疗器械等 

哈默 

成立于 1938 年，是德国最著名的机床制造

商之一。哈默的五轴立式加工中心在国际市

场处于领先地位 

中小型五轴精密加工中心 
模具、汽车工业、航空航天

领域、电子通讯等 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

◼ 2021 年中国金属加工机床进口额 74.6 亿美元，国产替代空间巨大。根据
中国机床工具工业协会数据，2021 年中国机床工具行业总进口额 138.4 亿
美元，同比增长 20.4%。其中金属加工机床进口额 74.6 亿美元，同比增长
25.4%，进口替代空间巨大。 

图表 19：2021 年中国金属加工机床进口额 74.6 亿美元，国产替代空间巨大 

 
来源：机床工具工业协会，国金证券研究所 
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◼ 金切机床整体需求偏弱，但高端机床保持旺盛需求。2022 年 1-8 月协会重
点联系企业新签订单同比下降 6.2%，但日本出口中国机床订单在去年高基
数下基本同比持平。2021 年日本出口中国机床订单大幅增长 77%至
3580.4 亿日元（按照 2021 年平均汇率计算为 210.3 亿元人民币）。2022
年 1-8 月日本出口中国机床订单同比增长 0.72%，在去年高基数下重回正
增长。 

图表 20：1H22 金切机床整体新签订单同比下降  图表 21：22 年 1-8 月日本出口中国机床订单在去年高基
数下保持正增长 

 

 

 

来源：中国机床工具工业协会，国金证券研究所 

注：为协会重点联系企业数据 

 来源：日本机床工业协会，国金证券研究所 

2.2 新能源汽车、航空航天等领域驱动，五轴机床需求有望持续增长 

◼ 数控系统控制几个坐标按照需要的函数关系同时协调运动称为坐标联动，
按照联动轴数分为二轴联动、二轴半联动、三轴联动、四轴联动、五轴联
动等数控机床。 

图表 22： X/Y/Z 直线坐标轴联动加上 A/B/C 旋转坐标轴中的两个构成五轴联动 

 
来源：《现代数控机床及控制》，国金证券研究所 

◼ 五轴联动数控技术是衡量一个国家复杂精密零件制造能力技术水平的重要
标准之一，从“巴统清单”到“瓦森纳协定”，西方发达国家针对中国进行
了严格的技术封锁，五轴联动数控机床应用较广泛的航空航天、兵器、船
舶、等高端行业近年面临的封锁进一步加剧。 
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图表 23：五轴机床广泛应用于高端制造业，受到西方发达国家封锁 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

◼ 五轴机床通过更高加工效率、更小占地面积与能耗带来经济性，根据全球
五轴机床龙头 DMG MORI 披露数据，其使用 10 台五轴机床替换 50 台立
式五面加工机床，带来了更高加工量、更小占地面积，并且节约能耗 42%。 

图表 24：五轴机床通过更高加工效率、更小占地面积与能耗带来经济性 
 占地面积（㎡） 加工时间（分钟） 去除量（mL/min） 能耗（KWh） 

立式五面加工设备 单设备 316，50 台共 15800 512 585 136 

DMC340FD 五轴加工中心 单设备 229，10 台共 2290 259 1575 79 

对比 减少 86% 减少 49% 增加 169% 减少 42% 

来源：DMG MORI，国金证券研究所 

◼ 新能源汽车与航空航天领域有望推动五轴机床需求持续增长： 

◼ 航空航天领域：五轴机床国产替代需求旺盛，国产大飞机产业链持续释放
增量市场需求。五轴机床在航空航天领域应用场景较多，覆盖飞机结构件、
起落架、叶片、机匣、压气机叶轮等部件加工。伴随国产大飞机逐步进入
批量制造，五轴机床需求有望持续提升。同时在贸易摩擦影响下，航空航
天领域急需可以实现进口替代的高端机床，增量市场空间有望向国内企业
倾斜。 

◼ 新能源汽车：一体化压铸等新工艺推进有望持续带来五轴机床需求增长。
新能源汽车制造向轻量化、一体化转型，一体化成形的异型结构件有望为
五轴机床应用提供机遇。 

3.数控系统+功能部件一体化布局，公司有望振翅高飞 

3.1 公司机床采用自研数控系统，构筑稀缺性技术壁垒 

◼ 数控系统直接影响机床精度、动态特性等核心参数，高端数控系统占机床
成本可达 20%~40%。数控系统技术被发达国家严格管控，目前国内高端
数控系统被发那科、西门子等企业垄断，国内企业市占率较低。 
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图表 25：1Q21 中国数控系统竞争格局 

 
来源：头豹产业研究院，国金证券研究所 

◼ 公司为国内少数数控系统市场参与者之一。从上世纪 90 年代开始，中国企
业开始尝试采用 X86/ARM 架构芯片，基于 Windows/Linux 系统开发数控
系统，涌现了广州数控（1991 年成立）、华中数控（1994 年成立）、凯恩
帝（1993 年成立）、维宏（2007 年成立）、光洋（2000 年开始数控系统研
发，配套子公司科德数控）等生产数控系统、或自配自己的数控机床企业。 

图表 26：国内数控系统主要上市公司 

公司 介绍 

华中数控 

产品结构主要为以数控系统为核心的机床数控系统、工业机器人及智能产

线、新能源汽车配套。华中 8 型高档数控系统,在功能、性能和可靠性方面达

到国际先进水平，实现进口替代。 

科德数控 
光洋子公司，下游集中于航空航天，在与其相关的五轴联动数控机床整机、

高档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 

维宏股份 
主业为数控机床提供运动控制系统解决方案，下游主要用于雕刻雕铣领域和

切割领域 

柏楚电子 主要销售激光切割控制系统，打破进口垄断国内激光设备客户超 600 家 

来源：各公司公告、Wind、国金证券研究所 

◼ 公司目前已实现了高端数控系统核心零部件自研配套。 

图表 27：公司数控系统实现核心零部件自研配套 

核心零部件 德国西门子 日本发那科 华中数控 科德数控 

数控系统 有 有 有 有 

伺服驱动器 有 有 有 有 

传感器 

角度测量 无 有 无 有 

直线测量 无 有 无 有 

刀具测量 无 无 无 有 

工件测量 无 无 无 有 

电机 

伺服电机 有 有 有 有 

主轴电机 有 有 有 有 

力矩电机 有 有 有 有 

直线电机 有 有 有 有 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

◼ “04 专项”推动下，公司 GNC 系列数控系统技术实力不断提升，逐渐向
海外龙头看齐。2019 年公司“04 专项”数控系统相关课题通过验收，完
全自主知识产权的 GNC60 数控系统实现与西门子 840D 系统对比，总体通
过率 95.85%。目前公司数控系统经历了 GNC60/61/62 迭代，数控系统性
能/易用性持续提升。 

32%

21%
14%

11%

22%
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三菱数控

广州数控

西门子

其他
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图表 28：公司 GNC60 与西门子 840D 基本功能相当 

类别 项目 西门子 840D 
科德数控
GNC60 

技术指标 

通道数 
1/2/6/10 取决于不同

的数控单元 
最大 8 通道 

总控制轴数 
2/6/31 取决于不同的

数控单元 

最多支持 32*8

轴 

双驱控制 支持 支持 

倾斜轴控制 支持 支持 

主轴数 
2/6/31 取决于不同的

NCU 
最多 16 个 

全闭环控制 支持 支持 

数控功能变换 

圆柱面坐标系插补 支持 支持 

倾斜轴插补 支持 支持 

五轴加工包 支持 支持 

数控功能插补 

通用插补器 NURBS 支持 支持 

三轴样条插补（ABC/压缩器） 支持 支持 

5 轴样条插补 支持（选件） 支持 

多项式插补 支持 支持 

数控功能程序

功能 

程序段预读 支持 支持 

程序段预处理 支持 支持 

宏程序编程 支持 支持 

补偿功能 

插补型双向螺距误差补偿 支持 支持 

垂直度误差补偿 支持 支持 

直线度误差补偿 支持 支持 

扭摆误差补偿 支持 支持 

双驱误差补偿 支持 支持 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

◼ 公司与数控系统配套的伺服驱动系统指标与西门子、发那科、海德汉也基
本持平，达到国际先进水平。 

图表 29：公司配套伺服驱动系统已达到国际先进水平 

指标 
西门子 S120 书本

型驱动系统 

发那科αi-B 系

列 

海德汉 UM 系

列 

科德 GDUB 伺

服驱动系统 

电源模块 

可选电源模块（能

量回馈或非能量回

馈） 

可选电源模块

（能量回馈或

非能量回馈） 

可选电源模块

（能量回馈或非

能量回馈） 

可选电源模块

（能量回馈或非

能量回馈） 

适配典型电机 

额定功率 
1.6-107kW 1.6-65kW 10-125kW 1-250kW 

载频 
2-16kHz（可配

置） 

2-16kHz（可配

置） 

3.3-10kHz（可

配置） 

2-16kHz（可配

置） 

输出频率（4k 

载频） 
0-650Hz 未披露 未披露 0-650Hz 

支持编码器类 

型 

方波增量、正余弦

增量、绝对式编码

器 

方波增量、正

余弦增量、绝

对式编码器 

方波增量、正余

弦增量、绝对式

编码器 

方波增量、正余

弦增量、绝对式

编码器 

控制 

电机 

类型 

感应

电机 
支持 支持 支持 支持 

同步

电机 
支持 支持 支持 支持 

力矩

电机 
支持 支持 支持 支持 

直线

电机 
支持 支持 支持 支持 

弱磁控制 支持 支持 支持 支持 
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伺服控制参数 

自动优化功能 
支持 支持 支持 支持 

振动抑制功能 支持 支持 支持 支持 

主轴准停功能 支持 支持 支持 支持 

控制接口 DRIVE_CLIQ FSSB 扁平电缆 G 
Glink 光纤总线

（百兆以太网） 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

◼ 远期展望，我们认为公司自研数控系统有望构筑稀缺性技术壁垒： 

1）国内目前头部机床企业主要以进口数控系统为主，仅公司采用自研数控系
统，有望持续带来成本优势。根据公司投资者关系活动记录表披露数据，
公司自研数控系统对标西门子 840D，单独售价低于西门子 840D 平均售价
50%，标准产品毛利率在 50%以上。 

图表 30：国内头部机床企业仅公司采用自研数控系统 

部件 浙海德曼 科德数控 国盛智科 海天精工 创世纪 秦川机床 

数控系统 外购 自制 外购 外购 外购 外购 

主轴 自制 自制 自制 自制 
自制电主

轴 
自制 

刀塔 自制 自制 外购 未披露 自制 未披露 

尾座 自制 自制 未披露 未披露 未披露 自制 

导轨 外购 外购 外购 外购 研发阶段 自制，实现外销 

丝杠 外购 外购 外购 未披露 研发阶段 自制，实现外销 

轴承 外购 外购 自制 未披露 未披露 自制 

来源：各公司招股说明书、各公司公告，国金证券研究所 

注：部分信息仅截至各公司招股说明书披露日，自制包含了部分外购的情况 

2）海外数控系统高端功能对国内封锁，公司自研数控系统有望取得突破在一
定领域实现反超。以动态误差控制为例，针对闭环外动态误差，海德汉刀
尖点位置误差补偿功能、西门子俯仰补偿功能均被列入 2D002 出口限制。
而公司目前针对动态误差控制已有相关技术落地，公司有望在被封锁的部
分技术领域实现突破。 

图表 31：公司有望在被海外企业封锁的部分高端数控系统功能中实现突破 

 
来源：《国产数控机床动态精度技术现状与对策》，国金证券研究所 
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3）公司已在航空航天领域实现突破，后续有望持续获得“正反馈”。公司五轴
机床已应用在航天科工和航天科技下属研究所、航发集团下属多家公司，
公司数控系统以解决航空航天领域最尖端的加工工艺为目标，针对客户需
求、客户反馈公司数控系统性能、易用性等方面有望持续优化。 

4）数控系统智能化，打造智能化产线。公司除单机销售外，也为客户提供机
床、自动化机器人系统、完整仓储和装载系统、刀具及夹具等工装设备管
理系统、机内外测量系统成套自动化产线。公司数控系统作为成套自动化
产线的核心，已研发了多项智能化功能，智能化数控系统赋能有望设备附
加值。 

3.2 五轴机床核心功能部件高自制率，公司毛利率处于行业领先水平 

 机床除数控系统外，主要由伺服驱动、检测系统、传动系统、车床本体及
其他辅助系统构成。五轴机床相比三轴机床主要是增加了摆头、转台等功
能部件。 

图表 32：机床主要核心功能部件 

 
来源：海天精工招股说明书，浙海德曼招股说明书，国金证券研究所 

 公司五轴机床功能部件自制率达到 85%，五轴机床核心功能部件电主轴、
摆头、转台等部件均采用自制，并且技术实力处于国内领先水平；丝杠、
导轨、轴承等仍然以外采为主。 

图表 33：公司功能部件自制率达到 85% 

核心零部件 德国哈默 日本马扎克 日本大隈 科德数控 

数控系统 外购 
外购（基于三

菱二次开发） 
自制 自制 

伺服驱动器 外购 外购 自制 自制 

电机 外购 外购 自制 自制 

传感器 外购 外购 
部分自制/外

购 
部分自制/外购 

主轴 自制 自制 自制 自制 

双轴转台 自制 自制 外购 自制 

刀库 自制 自制 自制 自制 

导轨 外购 外购 外购 外购 
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核心零部件 德国哈默 日本马扎克 日本大隈 科德数控 

丝杠 外购 部分自制/外购 
部分自制/外

购 
外购 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

注：为五轴联动立式加工中心数据 

 从性能角度看：公司摆头、转台等核心部件采用直驱、双直驱技术，在寿
命、动态精度方面具有优势，带来机床整体性能较强，竞争优势显著。 

图表 34：公司五轴立式机床与哈默 C42 性能指标基本持平，部分指标已经反超 

对标项目 
关键指

标 
哈默 C42 科德数控 KMC800SU 

形成 X/Y/Z  800/800/550 mm 800/800/550 mm 

工作台尺寸  Φ800×630 mm Φ800×630 mm 

工作台承重 √ 1400 kg 1400 kg 

主轴转速 √ 15000（HSK-A63） rpm 18000（HSK-A63）rpm 

主轴功率 √ 29 kW 38 kW 

快速线性移动 X/Y/Z √ 45/45/40 m/min 48/48/48 m/min 

A/C 轴转速  25/65 rpm 25/70 rpm 

A 轴驱动  机械传动单驱 力矩电机双直驱 

C 轴驱动  力矩电机直驱 力矩电机直驱 

A 轴摆角  ±130° ±130° 

数控系统  海德汉 TNC640 科德 GNC62 系统 

定位精度 X/Y/Z √ 0.008 mm 0.005 mm 

定位精度 A/C √ 6″ 5″ 

重复定位精度 X/Y/Z √ 0.005 mm 0.003 mm 

重复定位精度 A/C √ 5″ 3″ 

刀库容量  42 42 

刀具最大长度  300 mm 300 mm 

刀具最大直径  80/125（邻位空刀） mm 80/125（邻位空刀） mm 

刀具最大重量  8 kg 8 kg 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 从成本角度看：公司数控系统+功能部件自制率高，带来毛利率领先国内头
部机床厂。公司 2021 年毛利率 43.14%，高于国内头部机床厂均值
32.69%。 

图表 35：公司毛利率处于国内头部机床厂领先水平  图表 36：公司净利率处于国内头部机床厂领先水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.3 对比全球龙头 DMG MORI，展望公司成长天花板 

 DMG MORI 为全球领先五轴机床企业，2021 年全球市占率超过 10%居于
首位。DMG MORI 由日本企业 MORI SEIKI 和德国企业 GILDMEISTER

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

毛
利
率

科德数控 海天精工 国盛智科

浙海德曼 创世纪

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

净
利
率

科德数控 海天精工 国盛智科

浙海德曼 创世纪



公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

（DMG）合并而成，两家企业自 2009 年开始战略合作，2016 完成业务整
合，目前已成为全球领先五轴机床企业。 

图表 37：DMG MORI 发展历程 

 
来源：DMG MORI 官网，国金证券研究所 

 收入体量： DMG MORI 远超公司目前收入规模，公司成长空间巨大。
2021 年 DMG MORI 实现营收 219.45 亿元人民币，同比增长 20.63%，而
公司 2021 年营收 2.54 亿元人民币，目前收入体量差距较大。 

图表 38：DMR MORI2021 年营业收入 220 亿元人民币  图表 39：DMR MORI2021 年净利润 7.46 亿元人民币 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 下游应用：公司以航空航天为主，DMG MORI 覆盖多个下游领域，未来公
司仍有较多下游领域可以推广。DMG MORI 设备覆盖了半导体、汽车、模
具等多个下游应用领域，在不同行业均有较高的接受度。 
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图表 40：公司下游以航空航天领域为主  图表 41：DMG MORI 设备覆盖多个下游应用领域 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

注：为 2020 年数据 

 来源：DMG MORI 年报，国金证券研究所 

 全球化：DMG MORI 订单结构中国市场占比仅 10%，公司潜在出口成长
空间较大。DMG MORI 订单主要来自于美国、德国、日本市场，而公司目
前以国内市场为主，1H22 公司新签 13 台五轴机床出口订单，出口市场有
望持续为公司贡献业绩增量。 

图表 42：DMG MORI 中国订单占比仅 10% 

 
来源：DMG MORI 年报，国金证券研究所 

注：为 2021 年数据 

 产能：DMG MORI 年销量超万台，国内工厂产能有望超 3000 台，公司产
能仍有较大扩充空间。2021 年 DMG MORI 全球销量 11574 台，同比增长
53.51%。公司目前规划 2022 年底产能达到 250-300 台，产能仍有较大扩
充空间。 
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图表 43：DMG MORI2021 年全球销量超万台  图表 44：公司目前产能规模依旧较小 

 

 

 

来源：DMG MORI 年报，国金证券研究所 

注：根据 DMG MORI 营业收入与平均价格计算 

 来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 自制率：DMG MORI 以外购为主，公司自制率较高。根据公司招股说明书
披露信息，DMG MORI 五轴联动卧式加工中心、五轴联动龙门加工中心仅
转台、摆角铣头、刀库采用自制，数控系统与其余功能部件均以外采为主。 

图表 45：DMG MORI 数控系统、功能部件以外购为主，公司自制率较高 

核心零部件 
卧式加工中心 龙门加工中心 卧式铣车复合加工中心 

DMG MORI 科德数控 DMG MORI 科德数控 DMG MORI 科德数控 

数控系统 外购 自制 外购 自制 外购 自制 

伺服驱动器 外购 自制 外购 自制 外购 自制 

电机 外购 自制 外购 自制 外购 自制 

传感器 外购 自制 外购 自制 外购 自制 

主轴 外购 自制 外购 自制 外购 自制 

数控转台 自制 自制 自制 自制 - - 

摆角铣头 部分自制/外购 自制 部分自制/外购 自制 部分自制/外购 自制 

刀库 自制 部分自制 自制 外购 自制 外购 

导轨 外购 外购 外购 外购 外购 外购 

丝杠 外购 外购 外购 外购 外购 外购 

动力刀塔 - - - - 外购 自制 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 性能对比：公司同类型产品性能不落下风。公司自主研制的整机、数控系
统及关键功能部件产品成本及品质控制优势明显，以五轴立式加工中心为
例，性能指标相比 DMG MORI 不落下风。 

图表 46：公司五轴立式加工中心性能指标相比 DMG MORI 不落下风 

公司 科德数控 DMG MORI 

型号 KMC800SU DMU85 

数控系统 科德数控 GNC62 海德汉 TNC640/西门子 840D 

X/Y/Z 行程 800/800/550 mm 935/850/650 mm 

工作台尺寸 Φ800×630 mm Φ850×750 mm 

主轴转速 18000（HSK-A63） rpm 15000（HSK-A63） rpm 

A 轴驱动 力矩电机双直驱 力矩电机单驱动 

A 轴摆角 ±130° ±120° 

XYZ 定位精度/重复定位精度 0.005mm/0.003mm 0.008mm/0.005mm 

AC 定位精度/重复定位精度 5″/3″ 8″/5″ 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

4.盈利预测与投资建议 
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 盈利预测核心假设： 

数控机床：公司 1H22 订单同比增长 62.02%，整机产量 96 台，同比增长
118.18%。我们预计公司 22 至 24 年产能分别为 250 台、350 台、450 台，
公司目前在手订单饱满，结合公司产能规划，我们预计公司 22 至 24 年五
轴 数 控 机 床 销 量 分 别 为 162/247/369 台 ， 分 别 同 比 增 长
28.49%/52.54%/49.23%，考虑卧式/龙门机床收入占比提升，预计销售均
价 分 别 为 188/197/198 万 元 ， 对 应 数 控 机 床 业 务 收 入 分 别 为
3.04/4.87/7.30 亿元，分别同比增长 30.50%/60.02%/50.04%。考虑公司数
控机床近年毛利率较为稳定，我们预计公司数控机床业务 22 至 24 年毛利
率分别为 43.73%/43.83%/43.93%。 

自动化产线：公司 1H22 自动化产线实现收入 0.12 亿元，考虑公司自动化
产线具有设备利用率高、柔性程度高、生产效率高等优点，有望保持高速
增长，预计公司自动化产线 2022 年实现收入 0.2 亿元，2023 至 2024 年
收入增速为 40%，毛利率水平预计维持在 30%。 

功能部件：公司目前在银川建立电主轴基地，功能部件业务有望保持增长，
盈利能力稳定。 

数控系统：目前公司数控系统对外销售但整体体量较小，预计收入保持持
续增长，盈利能力稳定。 

销售、管理费用率：伴随公司收入规模增长规模效应释放，我们预计公司
2022 至 2024 年销售费用率维持在 10%；管理费用率维持在 7%。 

政府补贴相关项目：1H22 公司新增政府补助金额 4507.5 万元，截至
1H22 末，公司递延收益为 9287.54 万元，考虑公司获得政府补助具有一
定可持续性，政府补助将冲减相关资产账面价值或确认为递延收益，递延
收益将逐步计入当期损益或冲减相关成本费用或损失， 其中我们假设： 

研发费用率：按照研发费用率 7%计算，公司 22 至 24 年研发费用分别为
2432.40/3788.69/5597.8 万元，假设公司冲减额分别为 1000/1500/2000
万元，实际研发费用分别为 1432.4/2288.69/3597.80 万元，研发费用率分
别为 4.12%/4.23%/4.50%。 

其他收益：假设公司 22 至 24 年确认其他收益分别为 2500/3000/3500 万
元。 

综上，预计公司 22 至 24 年分别实现归母净利润 0.93/1.38/1.91 亿元，对
应当前 PE93X/63X/45X。 

图表 47：公司分业务盈利预测 
  2021A 2022E 2023E 2024E 

数控机床 

营业收入（亿元） 2.33 3.04 4.87 7.30 

YoY 35.47% 30.50% 60.02% 50.04% 

毛利率 43.62% 43.73% 43.83% 43.93% 

自动化产

线 

营业收入（亿元）  0.20 0.28 0.39 

YoY   40.00% 40.00% 

毛利率  30.00% 30.00% 30.00% 

功能部件 

营业收入（亿元） 0.06 0.07 0.08 0.10 

YoY -44.12% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 41.63% 42.00% 42.00% 42.00% 

数控系统 

营业收入（亿元） 0.02 0.02 0.03 0.03 

YoY -45.45% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 49.81% 49.00% 49.00% 49.00% 

其他 

营业收入（亿元） 0.13 0.14 0.16 0.17 

YoY 3.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 34.32% 34.00% 34.00% 34.00% 

合计 营业收入（亿元） 2.54 3.47 5.41 8.00 
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YoY 28.02% 37.02% 55.76% 47.75% 

毛利率 43.14% 45.33% 45.41% 45.55% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 公司作为国内五轴机床领先企业目前成长以推进国产替代为主，选取同样
以推进国产替代为主的工业机器人龙头埃斯顿、谐波减速器龙头绿的谐波、
激光控制系统龙头柏楚电子作为公司可比公司，22 至 24 年可比公司估值
均值分别为 74X/50X/36X，与公司估值水平较为接近。考虑公司目前数控
系统+功能部件一体化布局，具有较强技术壁垒，并且毛利率领先国内头部
机床厂，新签订单高增长，未来在航空航天、新能源汽车领域成长空间广
阔，给予公司 23 年 80 倍 PE，对应目标价 118.24 元/股，首次覆盖给予公
司“买入”评级。 

图表 48：公司可比公司估值 

序号 
股票代

码 
股票名称 

股价

(元) 
EPS PE 

    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

1 002747 埃斯顿 20.10 0.15 0.14 0.23 0.36 0.52 132 144 87 56 39 

2 688188 柏楚电子 227.45 3.71 5.48 4.01 5.63 7.41 61 41 57 40 31 

3 688017 绿的谐波 117.18 0.68 1.57 1.53 2.16 2.93 172 75 77 54 40 
 平均数          74 50 36 

  688305 科德数控 92.99 0.52 0.80 1.00 1.48 2.05 180 116 93 63 45 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：除公司与柏楚电子外，EPS 取自 Wind2022 年 10 月 18 日一致预期。 

5.风险提示 

 限售股解禁:245.78 万股定向增发机构配售股份将于 2023 年 1 月 30 日上
市流通，预计占解禁前流通股 4.96%；预计占解禁后流通股 4.72%；预计
占总股本 2.64%，限售股解禁或对股价造成不利影响。 

 股东减持：国投创业基金拟在 2022 年 8 月 16 日至 2023 年 2 月 15日期间
通过竞价交易的大宗交易减持不超过 544.32 万股，占公司总股本不超过
6%，股东减持或对股价造成不利影响。 

 疫情反复：Q2 疫情对公司订单确认造成一定不利影响，若疫情反复将对公
司后续收入确认节奏造成不利影响。 

 产能提升不及预期：公司一体化布局带来产能扩充节奏相对较慢，主机产
能需与功能部件产能配套，若公司产能提升不及预期将影响未来业绩增长。 

 存货余额较大：公司截至 1H22 末存货余额较大，主要由于公司一体化布
局生产周期较长，标准组件预投产、承担或参与国家科技重大专项导致公
司存货余额较高，若市场环境变化可能出现存货跌价减值风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 142 198 254 347 541 800  货币资金 62 141 126 310 268 193 

增长率  39.6% 28.0% 37.0% 55.8% 47.8%  应收款项 84 90 129 158 218 302 

主营业务成本 -79 -115 -144 -190 -295 -435  存货 177 184 301 363 441 587 

%销售收入 55.8% 57.8% 56.9% 54.7% 54.6% 54.4%  其他流动资产 111 52 156 156 235 325 

毛利 63 84 109 158 246 364  流动资产 435 467 711 987 1,162 1,408 

%销售收入 44.2% 42.2% 43.1% 45.3% 45.4% 45.6%  %总资产 67.0% 68.4% 71.8% 77.2% 79.2% 81.7% 

营业税金及附加 -1 -1 -1 -1 -1 -2  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 133 132 145 163 179 194 

销售费用 -19 -20 -26 -35 -54 -80  %总资产 20.5% 19.4% 14.7% 12.8% 12.2% 11.2% 

%销售收入 13.1% 9.9% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0%  无形资产 74 79 115 109 107 105 

管理费用 -12 -16 -18 -24 -38 -56  非流动资产 215 215 280 291 305 316 

%销售收入 8.3% 7.9% 7.2% 7.0% 7.0% 7.0%  %总资产 33.0% 31.6% 28.2% 22.8% 20.8% 18.3% 

研发费用 -6 -14 -3 -14 -23 -35  资产总计 650 682 991 1,279 1,466 1,724 

%销售收入 4.2% 7.0% 1.4% 4.1% 4.2% 4.4%  短期借款 26 21 25 5 5 5 

息税前利润（EBIT） 26 34 61 83 130 191  应付款项 23 30 44 71 111 163 

%销售收入 18.1% 17.1% 23.9% 24.0% 23.9% 23.9%  其他流动负债 47 46 43 50 76 111 

财务费用 4 0 0 3 5 4  流动负债 96 97 112 126 192 280 

%销售收入 -2.9% 0.1% -0.1% -0.9% -1.0% -0.6%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -4 0 -4 -2 -4 -6  其他长期负债 41 37 66 98 96 94 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 137 133 178 224 288 374 

投资收益 2 1 0 1 1 1  普通股股东权益 513 548 813 1,054 1,178 1,350 

%税前利润 4.4% 3.1% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3%  其中：股本 68 68 91 93 93 93 

营业利润 48 39 83 110 162 225  未分配利润 8 39 104 188 312 484 

营业利润率 34.0% 19.6% 32.6% 31.6% 29.9% 28.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 0 0 0 0 0  负债股东权益合计 650 682 991 1,279 1,466 1,724 

税前利润 48 39 83 110 162 225         

利润率 34.0% 19.7% 32.7% 31.6% 29.9% 28.1%  比率分析       

所得税 -6 -4 -10 -16 -24 -34   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 11.7% 10.2% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 43 35 73 93 138 191  每股收益 0.624 0.518 0.803 1.000 1.478 2.053 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.538 8.056 8.956 11.312 12.642 14.490 

归属于母公司的净利润 42 35 73 93 138 191  每股经营现金净流 -0.942 0.939 -0.720 0.575 0.623 0.332 

净利率 29.9% 17.8% 28.7% 26.8% 25.4% 23.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.100 0.148 0.205 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.28% 6.43% 8.97% 8.84% 11.69% 14.17% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 6.53% 5.17% 7.35% 7.29% 9.39% 11.09% 

净利润 43 35 73 93 138 191  投入资本收益率 4.21% 5.34% 6.34% 6.68% 9.30% 11.99% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 14 13 28 22 25 29  主营业务收入增长率 38.01% 39.62% 27.99% 37.03% 55.76% 47.75% 

非经营收益 -11 3 0 0 0 0  EBIT 增长率  31.60% 78.94% 37.53% 55.61% 47.63% 

营运资金变动 -110 12 -167 -62 -105 -190  净利润增长率  -17.02% 106.81% 27.93% 47.73% 38.90% 

经营活动现金净流 -64 64 -65 54 58 31  总资产增长率 14.54% 4.93% 45.31% 29.05% 14.68% 17.60% 

资本开支 -62 -25 -68 -31 -35 -35  资产管理能力       

投资 -40 60 -60 0 -50 -50  应收账款周转天数 120.7 121.5 111.8 120.0 105.0 100.0 

其他 0 2 0 1 1 1  存货周转天数 755.1 574.7 612.7 700.0 550.0 500.0 

投资活动现金净流 -102 37 -127 -30 -84 -84  应付账款周转天数 167.3 60.6 67.3 67.0 67.0 67.0 

股权募资 40 0 218 158 0 0  固定资产周转天数 342.6 239.4 195.3 140.2 87.3 56.5 

债权募资 10 -10 -10 17 0 0  偿债能力       

其他 -1 -5 -31 -11 -14 -19  净负债/股东权益 -7.08% -21.80% -19.84% -34.65% -27.37% -18.36% 

筹资活动现金净流 49 -15 178 164 -14 -19  EBIT 利息保障倍数 -6.3 286.7 -359.4 -25.9 -23.6 -43.4 

现金净流量 -117 86 -15 187 -41 -73  资产负债率 21.01% 19.58% 17.98% 17.55% 19.65% 21.69%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 6 9 15 

增持 0 0 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.25 1.18 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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