
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2022 年 10 月 20 日  

证券研究报告•2022年三季报点评 

买入 （首次）  

当前价： 16.91 元 

纽威数控（688697） 机械设备 目标价： 20.40 元（6 个月） 

利润持续高增长，扩充产能打开成长空间 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：邰桂龙 

执业证号：S1250521050002 

电话：021-58351893 

邮箱：tgl@swsc.com.cn 

联系人：王宁 

电话：021-58351893 

邮箱：wn@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.27 
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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年三季报，实现营收 13.5亿元，同比增长 5.5%；实现归

母净利润 1.9亿元，同比增长 65.1%。Q3单季度来看，实现营收 5.0亿元，同

比增长 5.0%，环比增长 20.3%；实现归母净利润 0.7亿元，同比增长 59.5%，
环比增长 14.9%。 

 订单充裕，产销两旺，营收环比稳健增长；毛利率、净利率同比提升，归母净

利润大幅增长。截止 2022年三季度末，公司合同负债金额为 3.4亿元，环比二

季度末增加 0.35亿元，表明公司订单充裕，在三期产能逐步释放下，数控机床
产销两旺，Q3营收环比稳健增长。2022年前三季度，公司综合毛利率为 27.6%，

同比增加 3.4个百分点；期间费用率为 13.7%，同比下降 0.1个百分点；净利率

为 14.1%，同比增加 5.1个百分点。Q3单季度，公司综合毛利率为 26.7%，同
比增加 2.2个百分点，环比下降 2.5个百分点；期间费用率为 14.2%，同比下降

0.5个百分点，环比增加 0.9个百分点；净利率为 14.6%，同比增加 5.0个百分

点，环比下降 0.7 个百分点。 

 IPO募投项目成功投产，产能逐步释放，订单承接交付能力加强。公司 IPO 募

投项目“三期中高端数控机床产业化项目”总投资 5.7亿元，建设周期为 1年，根

据公司公告，该项目已于 2022年 7月成功投产，产能将陆续释放，预计于 2024

年实现全面达产，届时每年将新增数控机床产能 2000台，主要包括大型加工中

心、立式数控机床、卧式数控机床等。随着该项目的投入使用，公司囿于装配

面积不足而产生的产能瓶颈将被打破，订单承接交付能力加强，业绩增长动能
充沛。 

 高端数控机床国产替代势在必行，公司作为领军企业推动并受益于行业发展。

根据德国机床制造商协会数据，2021年中国机床消费额为 238.9亿美元，全球

占比 33.6%，是全球最大的机床消费市场。但国内机床市场大而不强，2021年
国内机床进口额为 74.6亿，同比增长 25.4%，进口依赖度达 31.2%。尤其在高

端数控机床领域进口依赖严重，根据前瞻产业研究院数据，2018年我国中低端

数控机床国产化率已经分别达到 82%、65%，而高端数控机床国产化率仅为 6%，
高端市场国产替代任重道远。公司作为国内数控机床领军企业，产品定位为中

高端，在产品性能稳步提升的基础上，将通过明显的性价比与服务优势，推动

数控机床的国产替代进程。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 2.6、3.3、4.1

亿元，未来三年归母净利润复合增长率为 34.4%，给予公司 2023年 20倍 PE，

对应目标价 20.40 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、核心零部件进口依赖风险、技术落后风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1712.61  1869.81  2264.88  2690.63  

增长率 47.06% 9.18% 21.13% 18.80% 

归属母公司净利润（百万元） 168.54  264.32  333.75  409.17  

增长率 62.06% 56.83% 26.26% 22.60% 

每股收益EPS（元） 0.52  0.81  1.02  1.25  

净资产收益率 ROE 13.58% 18.07% 19.14% 19.61% 

PE 33  21  17  14  

PB 4.45  3.78  3.17  2.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国产数控机床领军企业，扩充产能打开成长空间 

1.1 国产数控机床领先企业，产品定位为中高端 

公司为国产数控机床领军企业，致力于成为工业母机龙头，产能渐次释放打开增长空间。

1997 年，公司前身苏州纽威机械有限公司成立，为苏州正和机械有限公司和美国纽威工业

有限公司共同设立和经营的中外合资企业；2004 年，苏州正和机械和美国纽威工业将全部

股份转让给纽威国际集团，纽威机械自此成为外商独资企业；2009 年，纽威机械变更为纽

威数控装备（苏州）有限公司；2010 年，纽威国际集团将所持 100%股权转让给境内企业苏

州正和投资有限公司，公司因此由外商独资企业变更为内资企业，同年，公司获得“高新技

术企业”认定、出口质量许可证书和欧盟 CE 认证；2011-2014 年，公司加速海外布局，期

间成立了美国纽威全资子公司、德国合资公司及俄罗斯合资公司；2019 年，公司完成股权

分置改革，整体变更为纽威数控装备（苏州）股份有限公司；2021 年，公司成功于上交所

科创板上市，进入发展新阶段；2022 年 7 月，公司首发募投项目之一“三期中高端数控机床

产业化项目”成功投产，后续产能将陆续释放，预计 2024 年实现全面达产，届时每年将新增

数控机床产能 2000 台，进一步打开公司增长空间。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公告，西南证券整理 

公司主营业务可分为大型加工中心、立式数控机床、卧式数控机床、其他机床及附件四

大板块。1）大型加工中心：包括定柱式龙门加工中心、动柱式龙门加工中心、高架桥式龙

门加工中心、五轴联动龙门加工中心、数控镗铣床等，其工作台尺寸已覆盖主流市场需求；

2）立式数控机床：包括五轴联动立式加工中心、高速型立式加工中心、电主轴立式加工中

心系列、重切型立式加工中心系列、动柱型立式加工中心、门型立式加工中心、立式数控车

床等，可实现对船舶、航空航天等多领域精密零件的加工；3）卧式数控机床：包括高速型

卧式加工中心、重切型卧式加工中心、高效型卧式加工中心、斜床身数控卧式车床系列和平

床身数控卧式车床系列等，其高端产品已达国际先进水平，并成功进入国内大型内燃机龙头
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企业的供应商序列；4）其他机床及附件：包括数控球面磨床、数控管螺纹车床、数控轮毂

车床、型材复合加工中心等多款专用机型和部分附件。公司主营产品在通用设备、汽车、阀

门、工程机械、自动化装备、模具、航空航天、电子设备等诸多下游领域均有广泛应用，应

用场景丰富多元。 

图 2：公司主营业务图谱 

 

数据来源：公司招股说明书，公告，西南证券整理 

 大型加工中心营收贡献度由第三跃居第一，已成为第一大主营业务。2017-2021 年

大型加工中心营收逐年增长，2017 年其营收为 1.5 亿元，收入占比为 23.2%，营收

贡献度次于立式数控机床和卧式数控机床；2018 年以来由于大型加工中心订单大幅

增加，因此营收也随之快速增长，2021年其营收高达 7.8亿元，同比大幅增长 73.5%，

收入占比达 45.5%，已成为营收贡献的第一主力。此外，其毛利率水平较为稳定，

2021 年为 25.4%，同比增加 1.2 个百分点。 

 立式数控机床业务保持增长，毛利率略低。2017 年立式数控机床营收为 2.9 亿元，

收入占比为 45.4%，对公司营收贡献最大；2018 年起为满足大型加工中心需求，公

司将部分立式、卧式数控机床工位调整为大型加工中心工位，因此立式数控机床产

能下调，2021 年营收为 5.0 亿元，收入占比降至 29.1%，退居大型加工中心之后。

营收贡献度虽有所下降，但近两年营收仍保持正增长，2020、2021 年同比增幅分

别为 18.3%、41.8%。立式数控机床竞争相对激烈，毛利率水平略低，2021 年为

22.8%，同比下降 0.9 个百分点。 

 卧式数控机床盈利能力强，毛利率最高。2021 年卧式数控机床营收为 3.9 亿元，同

比增长 15.5%，收入占比为 22.9%。2017-2021 年其毛利水平稳定在 27%-30%之

间，2021 年为 28.0%，同比增加 0.9 个百分点，在机床板块中毛利率最高。 
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图 3：2021 年大型加工中心收入占比最高（45.48%）   图 4：卧式数控机床毛利率最高 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 业绩持续高增长，盈利能力稳中有升 

得益于行业持续高景气，下游需求旺盛，公司营收和归母净利润均实现持续高增长。2021

年公司实现营收 17.1 亿元，同比增长 47.1%，2019-2021 年三年 CAGR 为 21.0%；实现归

母净利润 1.7 亿元，同比大幅增长 62.1%，2019-2021 年三年 CAGR 为 39.4%。2022 年前

三季度营收为 13.5 亿元，同比增长 5.5%；归母净利润为 1.9 亿元，同比大幅增长 65.1%。 

图 5：2022 年前三季度营收同比增长 5.5%  图 6：2022 年前三季度归母净利润同比增长 65.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

近年来，公司综合毛利率保持相对稳定，净利率稳步提升。2017-2021 年公司综合毛利

率基本稳定在 25%-27%区间内，具体而言，历年毛利率分别为 26.4%、26.2%、27.0%、25.1%

和 25.3%，变化幅度较小，主要受原材料价格波动影响。在净利率方面，2017 年起总体呈

稳步上升趋势，2021 年公司净利率提升至 9.8%，同比增加 0.9 个百分点。2022 年前三季度，

公司综合毛利率为 27.6%，同比增加 3.4 个百分点；净利率为 14.1%，同比增加 5.1 个百分

点。随着“三期中高端数控机床产业化项目”产能加快释放，规模效应显现，预计未来公司盈

利能力仍将稳步提升。 

规模效应和精细化管理成效渐显，公司期间费用率稳中有降。从产能外延端来看，“三

期中高端数控机床产业化项目”的产能正在加快释放，规模效应渐显；从成本费用端来看，公
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司不断加强精细化管理以降本控费，因此公司期间费用率呈现稳中有降的态势。2021 年期

间费用率为 14.3%，同比下降 0.4 个百分点；2022 年前三季度期间费用率为 13.7%，同比

下降 0.1 个百分点。 

图 7：近年来，公司综合毛利率保持稳定，净利率稳步提升  图 8：公司期间费用率稳中有降 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构集中度较高，决策效率较高 

公司股权结构集中度较高，决策效率较高。2018 年，苏州正和投资将所持公司 6%的股

权转让给苏州新有威投资管理合伙企业，剩余 94.0%的股权则分别平均转让给了程章文、王

保庆、席超和陆斌四人；2020 年，公司引入新股东，程章文等四人每人各向杨溟、姚毓明

转让 400 万股股份，同年，程章文等四人签署《一致行动确认书》，成为一致行动人，有效

保证了核心股东对公司的控制权。截至 2022 年前三季度末，程章文等四人各直接持有公司

15.2%股份，合计为 60.8%，四人所在的一致行动人团队为公司控股股东和实控人，其中程

章文任公司董事长，王保庆任董事、总经理，席超、陆斌任董事。 

图 9：公司股权集中度较高 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：在民营数控机床生产商的带动下，国内机床研发生产活力增强，数控机床产品

质量、性能稳步提升，国产替代趋势明显，假设到 2025 年，国内高端数控机床国产化率达

到 40%。 

假设 2：公司作为民营数控机床领军企业，专注于中高端市场，随着产能陆续释放，在

国内外数控机床市场的占有率将稳步提升，在产品趋向高端化的过程中，预计毛利率将稳中

有升。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表：  

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

大型加工中心  

收入  778.85 895.68 1119.60 1343.52 

增速  73.54% 15.00% 25.00% 20.00% 

毛利率  25.43% 28.50% 28.50% 28.50% 

立式数控机床  

收入  498.46 473.54 544.57 626.25 

增速  41.78% -5.00% 15.00% 15.00% 

毛利率  22.82% 25.00% 25.50% 25.50% 

卧式数控机床  

收入  392.41 451.27 541.53 649.83 

增速  15.54% 15.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  28.03% 30.50% 30.50% 30.50% 

其他机床及附件  

收入  34.08 39.19 47.03 56.44 

增速  93.97% 15.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  20.39% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他  

收入  8.81 10.13 12.16 14.59 

增速  26.22% 15.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  46.54% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计  

收入  1712.61 1869.81 2264.88 2690.63 

增速  47.06% 9.18% 21.13% 18.80% 

毛利率  25.27% 28.14% 28.30% 28.33% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

海天精工为数控龙门机床龙头，国产替代与海外出口驱动强劲；国盛智科为国内先进的

金属切削类中高档数控机床提供商，一体化布局下正处于高速成长阶段。因此我们选取海天

精工、国盛智科等 2 家公司作为可比公司，2022-2024 年这2 家公司的平均 PE 分别为 21、
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16、13 倍。纽威数控作为国产数控机床领军企业，随着产能持续扩张，接单交付能力加强，

未来增长动能充沛。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.6、3.3、4.1 亿元，未来三

年归母净利润复合增长率为 34.4%，给予公司 2023 年 20 倍 PE，对应目标价 20.40 元，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（截至 2022 年 10 月 20 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

601882 海天精工  23.25 0.71 0.96 1.20 1.51 35 24 19 15 

688558 国盛智科 33.05 1.52  1.88  2.47  3.11  30  18  13  11  

可比公司平均值  33 21 16 13 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）宏观经济波动风险。全球新冠疫情尚未结束，世界经济形势仍复杂严峻，需求复苏

不稳定、不平衡，如果未来疫情持续加剧，则将抑制公司下游部分行业的市场需求、影响产

业链的供应与流通，将对公司生产经营产生不利影响。 

2）核心零部件进口依赖风险。公司数控系统、转台、刀库、刀塔、齿轮箱等核心零部

件均以进口或境外品牌为主，其供应稳定性对公司生产经营影响较大。如果未来国际贸易纠

纷扩大化，则会存在关键元器件断供或因关税增加而采购价格提高的风险。 

3）技术落后风险。公司深耕中高档数控机床的生产制造，在市场竞争不断加剧的情况

下，如果未来公司无法及时提升技术研发能力、提高产品及服务竞争力，使得技术落后于国

内外竞争对手，则将面临市场份额下降，现有产品的价格、毛利率下降以及现有产品被竞争

对手取代的风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1712.61  1869.81  2264.88  2690.63  净利润 168.54  264.32  333.75  409.17  

营业成本 1279.79  1343.66  1623.93  1928.43  折旧与摊销 29.51  27.76  27.76  27.76  

营业税金及附加 6.73  7.48  9.06  10.76  财务费用 2.09  1.19  -1.06  -4.24  

销售费用 133.24  134.63  158.54  180.27  资产减值损失 -7.77  9.00  9.00  9.00  

管理费用 35.60  116.86  138.16  161.44  经营营运资本变动 12.46  -167.67  -57.47  -86.27  

财务费用 2.09  1.19  -1.06  -4.24  其他  12.89  -51.10  -53.10  -33.27  

资产减值损失 -7.77  9.00  9.00  9.00  经营活动现金流净额 217.73  83.52  258.88  322.16  

投资收益 6.56  18.00  20.00  22.00  资本支出 -159.01  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.68  8.00  10.00  12.00  其他  -603.28  26.00  30.00  34.00  

其他经营损益 0.00  14.00  18.00  20.00  投资活动现金流净额 -762.29  26.00  30.00  34.00  

营业利润 183.18  296.99  375.26  458.97  短期借款 -19.41  31.31  -115.84  0.00  

其他非经营损益  5.57  0.00  4.00  6.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 188.75  296.99  379.26  464.97  股权融资 572.30  0.00  0.00  0.00  

所得税 20.20  32.67  45.51  55.80  支付股利 0.00  -33.71  -52.86  -66.75  

净利润 168.54  264.32  333.75  409.17  其他  18.52  -10.61  1.06  4.24  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 571.41  -13.01  -167.64  -62.51  

归属母公司股东净利润 168.54  264.32  333.75  409.17  现金流量净额 26.72  96.50  121.24  293.66  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 90.48  186.98  308.22  601.87  成长能力         

应收和预付款项 632.84  693.35  836.26  995.18  销售收入增长率 47.06% 9.18% 21.13% 18.80% 

存货  754.07  809.41  995.70  1173.04  营业利润增长率 56.30% 62.13% 26.35% 22.31% 

其他流动资产 919.43  731.06  737.19  743.79  净利润增长率 62.06% 56.83% 26.26% 22.60% 

长期股权投资 1.12  1.12  1.12  1.12  EBITDA 增长率  40.57% 51.76% 23.32% 20.04% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 297.05  277.02  256.99  236.96  毛利率 25.27% 28.14% 28.30% 28.33% 

无形资产和开发支出 61.76  54.26  46.76  39.27  三费率 9.98% 13.51% 13.05% 12.54% 

其他非流动资产 75.69  75.45  75.21  74.96  净利率 9.84% 14.14% 14.74% 15.21% 

资产总计 2832.43  2828.64  3257.44  3866.21  ROE 13.58% 18.07% 19.14% 19.61% 

短期借款 84.54  115.84  0.00  0.00  ROA 5.95% 9.34% 10.25% 10.58% 

应付和预收款项 951.71  1041.43  1265.58  1488.88  ROIC 27.97% 37.04% 39.00% 42.94% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  12.54% 17.43% 17.75% 17.93% 

其他负债 555.08  208.44  248.05  291.09  营运能力         

负债合计 1591.33  1365.71  1513.63  1779.97  总资产周转率 0.75  0.66  0.74  0.76  

股本  326.67  326.67  326.67  326.67  固定资产周转率 7.91  8.97  12.02  15.98  

资本公积 560.63  560.63  560.63  560.63  应收账款周转率 16.21  13.78  14.57  14.47  

留存收益 345.02  575.63  856.52  1198.94  存货周转率 1.80  1.67  1.78  1.77  

归属母公司股东权益 1241.10  1462.93  1743.81  2086.24  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 99.50% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1241.10  1462.93  1743.81  2086.24  资产负债率 56.18% 48.28% 46.47% 46.04% 

负债和股东权益合计 2832.43  2828.64  3257.44  3866.21  带息债务/总负债 5.31% 8.48% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.52  1.80  1.92  1.99  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.04  1.20  1.26  1.33  

EBITDA 214.78  325.95  401.96  482.49  股利支付率 0.00% 12.75% 15.84% 16.31% 

PE 32.77  20.90  16.55  13.50  每股指标         

PB 4.45  3.78  3.17  2.65  每股收益 0.52  0.81  1.02  1.25  

PS 3.23  2.95  2.44  2.05  每股净资产 3.80  4.48  5.34  6.39  

EV/EBITDA 22.08  14.35  11.05  8.59  每股经营现金 0.67  0.26  0.79  0.99  

股息率 0.00% 0.61% 0.96% 1.21% 每股股利 0.00  0.10  0.16  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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