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机床设备 科德数控（688305.SH） 增持-A(维持)
Q3再添新能源汽车订单，扣非净利润增长亮眼
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公司近一年市场表现
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事件描述

 公司发布 2022年三季报，报告期内，公司实现营业收入 2.07亿元，同

比增长 28.50%；实现归母净利润 3334.39 万元，同比增长-28.49%；实现扣

非归母净利润 2081.06万元，同比增长 155.17%。2022Q3单季度，公司实现

营业收入 6579.16万元，同比增长 18.11%；归母净利润 590.69万元，同比下

降 76.27%；扣非净利润 577.81万元，同比增长 37.45%。业绩略低于预期。

事件点评

 报告期内，公司归母净利润变动幅度较大，主要系上年同期收到政府的

上市补贴 1,901.52万元，研发后补助资金冲减当期研发费用 1,173.04万元，

增加上年当期非经常性收益所致；扣非净利润同比增速亮眼，主要系营业收

入增加及扣非后的期间费用占营业收入比例减少所致。

 毛利率小幅下降，主要系当期销售结构变化所致，随着在手订单中占比

较高的大型机在 Q4实现收入确认，预计全年盈利能力将有明显回升。2022

前三季度，公司毛利率同比下降 0.95pct至 41.71%，净利率同比下降 12.86pct

至 16.08%，其中 Q3毛利率为 38.91%（-0.14pct），净利率为 8.94%（-35.72pct），

主要系 Q3毛利率较低的小规格产品销售占比显著增加，以及经销渠道收入

占比有所提升。2020前三季度，期间费用率同比增加 3.18pct至 24.41%，其

中销售费用率为 9.83%（-2.33pct）；管理费用率为 15.38%（+6.12pct），主要

系研发费用同比增长 973%所致；财务费用率为-0.81%（-0.62pct）。 当前公

司在手订单中大型设备占比较高，随着毛利率较高的大型机订单陆续实现销

售，Q4毛利率有望实现显著回升。

 在手订单大幅增加，持续深耕航空航天领域，新能源汽车领域实现突破。

2022前三季度，公司新增订单金额同比增长超过 50%。其中，国内新增订单

按照下游行业拆分，航空航天领域占比为 59%，机械设备占比为 12%，能源

领域占比达到 10%，汽车领域占比为 6%，刀具的占比为 5%。Q3公司新增

新能源汽车零部件订单，针对新能源汽车电机六面体壳体、减速器壳体等零

部件加工，公司的五轴机床已有广泛应用，该领域尚未达到集中放量的阶段，

预计未来几年会有较为明朗的前景。

 Q3 研发强度大幅提升，主要系公司主持和参与国拨项目显著增加，相

关项目研制的新品有望贡献新的收入。报告期内，公司研发投入合计 7956.23

万元，同比增长 48.49%，研发投入占营业收入的比例为 38.51%，增加 5.19

个百分点。特别是 Q3 单季度，公司研发投入合计 3926.23 万元，同比增长

95.49%，研发投入占营业收入的比例达到 59.68%，增加 23.63个百分点，主
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要系公司新增国家研发项目的投入规模较大所致，后续如果研制出新产品，

且通过客户验证和应用，也有望贡献新的销售收入。

投资建议

 考虑到公司 22Q3小型机销售占比增加，拉动销售均价有所下降，以及

设备验收交付、收入确认受疫情的短期影响较大，因此小幅下调盈利预测，

预计公司 2022-2024年分别实现营收 3.66、5.72、7.75亿元（调整前为 4.06、

5.72、7.75亿元），同比增长 44.3%、56.4%、35.3%；实现净利润 0.89、1.30、

1.75亿元（调整前为 1.00、1.39、1.88亿元），同比增长 22.0%、45.9%、42.2%；

对应 EPS分别为 0.95、1.39、1.87元，以 10月 25日收盘价 106.88元计算，

对应 PE分别为 112.1、76.8、57.0倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 下游行业增长不及预期的风险；客户集中的风险；非航空航天领域拓展

不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；存货跌价风险；应收账款余额增加

导致的坏账风险；核心技术泄密与人员流失风险；新冠疫情影响的风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 198 254 366 572 775

YoY(%) 39.6 28.0 44.3 56.4 35.3
净利润(百万元) 35 73 89 130 175

YoY(%) -17.0 106.8 22.0 45.9 34.8
毛利率(%) 42.2 43.1 42.3 42.1 42.2
EPS(摊薄/元) 0.38 0.78 0.95 1.39 1.87
ROE(%) 6.4 9.0 8.4 10.9 12.8
P/E(倍) 282.7 136.7 112.1 76.8 57.0
P/B(倍) 18.2 12.3 9.4 8.4 7.3
净利率(%) 17.8 28.7 24.3 22.7 22.6

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 467 711 950 1219 1233 营业收入 198 254 366 572 775
现金 141 126 312 286 401 营业成本 115 144 211 331 448

应收票据及应收账款 81 123 138 220 223 营业税金及附加 1 1 1 2 2

预付账款 23 61 80 125 133 营业费用 20 26 35 55 74

存货 184 301 320 508 434 管理费用 16 18 23 36 48

其他流动资产 38 100 100 81 40 研发费用 14 3 11 17 23

非流动资产 215 280 379 441 492 财务费用 0 -0 -2 4 -1

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 1 -1 -3 -2 -3

固定资产 130 136 203 250 288 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 79 114 142 154 165 投资净收益 1 0 1 1 1

其他非流动资产 7 30 34 37 39 营业利润 39 83 100 147 197

资产总计 682 991 1328 1660 1724 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 97 112 200 403 292 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 21 19 40 197 30 利润总额 39 83 100 147 197

应付票据及应付账款 16 40 53 85 84 所得税 4 10 11 17 23

其他流动负债 60 53 108 120 179 税后利润 35 73 89 130 174

非流动负债 37 66 66 66 66 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 35 73 89 130 175

其他非流动负债 37 66 66 66 66 EBITDA 50 100 115 172 226

负债合计 133 178 267 469 359
少数股东权益 0 0 0 0 -0 主要财务比率

股本 68 91 93 93 93 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 436 605 763 763 763 成长能力

留存收益 44 116 205 335 509 营业收入(%) 39.6 28.0 44.3 56.4 35.3

归属母公司股东权益 548 813 1061 1191 1366 营业利润(%) -19.3 112.3 21.0 46.8 34.3

负债和股东权益 682 991 1328 1660 1724 归属于母公司净利润(%) -17.0 106.8 22.0 45.9 34.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 42.2 43.1 42.3 42.1 42.2

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 17.8 28.7 24.3 22.7 22.6

经营活动现金流 64 -65 126 -111 323 ROE(%) 6.4 9.0 8.4 10.9 12.8
净利润 35 73 89 130 174 ROIC(%) 5.7 8.3 7.6 9.1 12.2

折旧摊销 13 19 20 27 32 偿债能力

财务费用 0 -0 -2 4 -1 资产负债率(%) 19.6 18.0 20.1 28.3 20.8

投资损失 -1 -0 -1 -1 -1 流动比率 4.8 6.4 4.7 3.0 4.2

营运资金变动 -15 -167 21 -270 119 速动比率 2.3 2.8 2.6 1.4 2.1

其他经营现金流 32 10 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 37 -127 -118 -68 -42 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5

筹资活动现金流 -15 178 178 -34 21 应收账款周转率 2.4 2.5 2.8 3.2 3.5

应付账款周转率 6.0 5.2 4.6 4.8 5.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.78 0.95 1.39 1.87 P/E 282.7 136.7 112.1 76.8 57.0

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 -0.70 1.36 -1.19 3.47 P/B 18.2 12.3 9.4 8.4 7.3

每股净资产(最新摊薄) 5.88 8.72 11.39 12.78 14.66 EV/EBITDA 198.5 98.5 83.5 57.3 42.5

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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