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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 155.41 

一年最低/最高价 84.58/178.01 

市净率(倍) 7.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,927.21 

总市值(百万元) 6,839.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.44 

资产负债率(%,LF) 39.88 

总股本(百万股) 44.01 

流通 A 股(百万股) 25.27  
 

相关研究  
《华锐精密(688059)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩低于市场预

期，加码研发静待市场复苏》 

2022-10-30 

《华锐精密(688059)：2022 年中

报点评：Q2 收入同比+29%，疫

情影响下进口替代加速 》 

2022-08-30 
  

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） 485 602 797 1,200 

同比 56% 24% 33% 50% 

归属母公司净利润（百万元） 162 166 241 365 

同比 82% 2% 45% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.69 3.77 5.47 8.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.13 41.22 28.41 18.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩略超市场预期，Q4 营收同比+58%： 

2022 年公司实现营收 6.02 亿元（同比+23.9%），其中 Q4 单季度营收
2.0 亿元（同比+58.0%，环比+76.6%），同环比均实现大幅增长，我们判断
主要系 2022Q4 制造业开工率回升，公司刀片出货量提升。 

展望 2023 年，随着制造业景气度逐步复苏，公司 IPO 高端产能释放，
我们预计公司营业收入有望加速增长。 

◼ 全年盈利能力有所下滑，2022Q4 以来环比改善： 

2022 年公司实现归母净利润 1.66 亿元（同比+2.2%），扣非归母净利
润 1.58 亿元（同比+3.5%）。其中 Q4 单季度归母净利润 0.59 亿元（同比
+45.2%，环比+178.4%），扣非归母净利润 0.54 亿元（同比+41.3%，环比
+171.8%）。 

公司 2022 年归母净利率和扣非归母净利率为 27.6%和 26.2%，分别同
比-5.9pct 和-5.2pct。盈利能力同比下滑主要系：1）受疫情和制造业景气度
下滑影响，2022 年前三季度产能利用率较低，影响整体毛利率水平；2）
公司加大研发投入，可转债利息支出增加导致期间费用率提升。 

其中 Q4 单季度归母净利率和扣非归母净利率为 29.5%和 27.0%，分
别同比-2.6pct 和-3.2pct，环比+10.8pct 和+9.5pct。随着 2022Q4 下游开工率
回升，公司产能利用率重回高位，盈利能力环比已有较大改善。我们预计
随着 2023 年行业景气度回升，公司产能利用率有望维持高位；同时高毛
利的 IPO 产能释放，公司盈利能力有望持续提升。 

◼ IPO 募投项目产能释放，看好 2023 年迎量价齐升： 

公司 IPO 募投项目有望于 2023 年完全达产，将实现新增 3000 万片高
端产能，这部分高端刀片的单价有望比原有产能增加 50%以上。公司可转
债项目共募集资金 4 亿元，用于精密数控刀体生产线建设项目、高效钻削
刀具生产线建设项目和补充流动资金。两大项目预计将于 2023 年释放产
能。达产后有望实现每年精密数控刀体 50 万件和高效钻削刀具 140 万支
生产，合计实现年收入 4.08 亿元，净利润 1.15 亿元。随着进口替代深化，
国产大型企业对国产刀具的认可度提高，我们认为国产刀具的需求将持续
乐观。同时 2023 年制造业复苏趋势明显，刀具行业需求有望持续提升，
公司作为国产民营刀具的龙头，有望受益于国产替代&制造业复苏趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到募投项目投产时间延后对公司的影响，我
们预计公司 2022-2024 年的归母净利润为 1.66（上调 8%）/2.41（下调
8%）/3.65（下调 9%）亿元，对应当前股价 PE 分别为 41/28/19 倍，维
持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期风险；原材料价格波动风险。  
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华锐精密三大财务预测表  
[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 554 947 1,086 1,465  营业总收入 485 602 797 1,200 

货币资金及交易性金融资产 299 585 617 761  营业成本(含金融类) 241 331 411 616 

经营性应收款项 161 233 308 464  税金及附加 4 5 7 11 

存货 88 122 152 228  销售费用 13 18 24 36 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 26 35 45 67 

其他流动资产 6 8 9 12  研发费用 25 35 45 67 

非流动资产 595 746 882 953  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 3 4 6 

固定资产及使用权资产 357 447 539 615  投资净收益 4 3 4 6 

在建工程 144 206 249 244  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 19 19 19 19  减值损失 -1 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 181 183 272 413 

其他非流动资产 71 71 71 71  营业外净收支  6 3 2 2 

资产总计 1,149 1,694 1,968 2,419  利润总额 187 186 274 415 

流动负债 188 166 200 285  减:所得税 25 21 33 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 162 166 241 365 

经营性应付款项 81 91 113 169  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 3 4 6  归属母公司净利润 162 166 241 365 

其他流动负债 104 71 82 109       

非流动负债 73 473 473 473  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.69 3.77 5.47 8.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 400 400 400  EBIT 177 178 264 402 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 221 237 338 491 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 260 639 672 758  毛利率(%) 50.30 45.02 48.45 48.63 

归属母公司股东权益 889 1,055 1,296 1,661  归母净利率(%) 33.44 27.58 30.19 30.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 889 1,055 1,296 1,661  收入增长率(%) 55.51 23.93 32.54 50.45 

负债和股东权益 1,149 1,694 1,968 2,419  归母净利润增长率(%) 82.41 2.20 45.08 51.73 

           

           

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 206 90 237 298  每股净资产(元) 20.21 23.98 29.45 37.75 

投资活动现金流 -342 -404 -105 -53  最新发行在外股份（百万股） 44 44 44 44 

筹资活动现金流 248 400 0 0  ROIC(%) 22.28 13.35 14.65 18.72 

现金净增加额 112 87 132 245  ROE-摊薄(%) 18.26 15.73 18.58 21.99 

折旧和摊销 44 59 74 89  资产负债率(%) 22.64 37.71 34.17 31.32 

资本开支 -206 -207 -209 -159  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.13 41.22 28.41 18.72 

营运资本变动 -4 -95 -82 -173  P/B（现价） 7.69 6.48 5.28 4.12 

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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