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Q4 毛利率提升明显，数控系统多领域齐发力 
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➢ 公司发布 2022 年报。2022 年，实现营收 16.63 亿元，yoy+1.81%，归母

净利润 0.17 亿元，yoy-46.2%，毛利率 34.06%，yoy+2.59pct，净利率 0.35%，

yoy-2.23pct；2022Q4，实现营收 6.91 亿元，yoy+15.91%，归母净利润 0.71

亿元，yoy+16.6%，毛利率 37.19%，yoy+5.14pct，净利率 12.36%，yoy-

1.05pct。 

➢ 机器人业务稳健增长，数控系统受 3c 影响略有下滑。分业务来看，2022 年：

（1）工业机器人及智能产线业务：受益于新能源动力电池行业的快速发展，公

司实现收入 8.25 亿元，yoy+27.24%，毛利率 28.93%，yoy-0.15pct；2022 年，

在工业机器人板块，公司成功推出 9 款机器人新产品，涉及机床、汽车、五金、

家电、光伏、pcb、玻璃面板、仓储、家具等领域；在智能产线领域，2022 年子

公司华数锦明在新能源领域和物流领域与多家头部企业合作，共签署订单金额合

计 9.82 亿元，yoy+195.78%，公司在新能源动力电池智能产线装备的市场份额

进一步提升；（2）数控系统与机床：受 3c 需求偏弱影响，该收入略有下滑，收

入 7.07 亿元，yoy-15.79%，毛利率 35.89%，yoy+3.89pct；高端数控系统领

域，公司与山东豪迈、秦川机床、 济南二机床、江西佳时特等机床企业合作，主

要服务于当前高速发展的航空、航天等重点领域中的复杂、精密零部件的加工制

造，以及航空发动机关键零部件关键加工。在通用数控系统领域：①在加工中心

市场，与国外知名数控系统企业同台竞技，目前已经有数千余台套加工中心数控

系统在华东、华北、华南等地区多家企业配套使用；②在车床市场：与浙江、云

南等重点地区车床企业深度合作，批量配套，销量较往年有所增长；③针对磨床

市场：推进磨床系统在凸轮、工具磨、立磨等行业的批量配套，继续保持公司在

外圆磨床市场的优势地位。在激光领域，公司与激光领域客户联合攻关，研发的

三维五轴激光数控装置已批量配套，替代了国际知名品牌数控系统，针对新能源

汽车热成形零件的加工具有超高性价比优势，是加工异形曲面零部件的利器。在

新能源车领域，江苏纽威、瑞其盛、山东大汉、安徽新诺等机床企业合作实现批

量配套，产品应用于东风岚图、世界知名纯电动车汽车等新能源汽车企业，主要

加工电池托盘、门把手、副车架等关键零部件。在智能可穿戴设备制造领域，在

手机打磨抛光、玻璃盖板加工领域继续保持与宇环数控、蓝思科技、伯恩等企业

的批量配套，在 5G 滤波器加工、超声波加工、玻璃精雕加工等领域与湖北毅兴、

深圳创世纪、福建嘉泰数控等企 业深度合作。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母利润分别是 1.28/2.17/3.76 亿元，

对应估值分别是 62/36/21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济复苏低于预期风险，技术进步低于预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,663  2,128  2,652  3,323  

增长率（%） 1.8  27.9  24.7  25.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 17  128  217  376  

增长率（%） -46.2  662.9  69.2  73.4  

每股收益（元） 0.08  0.65  1.09  1.89  

PE 470  62  36  21  

PB 4.8  4.5  4.0  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,663  2,128  2,652  3,323   成长能力（%）     

营业成本 1,097  1,337  1,650  2,043   营业收入增长率 1.81  27.91  24.67  25.27  

营业税金及附加 9  11  14  18   EBIT 增长率 -55.92  400.66  49.86  59.12  

销售费用 167  202  239  266   净利润增长率 -46.20  662.93  69.24  73.38  

管理费用 154  191  225  266   盈利能力（%）     

研发费用 243  298  358  432   毛利率 34.06  37.16  37.79  38.51  

EBIT 42  213  318  507   净利润率 1.01  6.02  8.18  11.32  

财务费用 28  40  43  43   总资产收益率 ROA 0.45  3.14  4.92  7.39  

资产减值损失 -30  -12  -10  -11   净资产收益率 ROE 1.02  7.23  11.00  16.20  

投资收益 -2  -2  -3  -3   偿债能力         

营业利润 10  160  265  453   流动比率 1.65  1.54  1.57  1.62  

营业外收支 4  4  4  4   速动比率 0.92  0.76  0.89  0.96  

利润总额 14  164  269  456   现金比率 0.33  0.17  0.16  0.21  

所得税 8  25  40  68   资产负债率（%） 50.30  51.15  50.01  49.61  

净利润 6  139  228  388   经营效率     

归属于母公司净利润 17  128  217  376   应收账款周转天数 170.28  150.00  160.00  150.00  

EBITDA 130  312  438  643   存货周转天数 324.69  324.69  230.00  200.00  

           总资产周转率 0.47  0.54  0.62  0.70  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 549  320  322  489   每股收益 0.08  0.65  1.09  1.89  

应收账款及票据 888  982  1,294  1,548   每股净资产 8.28  8.92  9.93  11.68  

预付款项 124  151  187  231   每股经营现金流 -0.16  0.52  1.54  2.13  

存货 976  1,177  1,029  1,108   每股股利 0.02  0.08  0.14  0.24  

其他流动资产 194  240  292  358   估值分析         

流动资产合计 2,731  2,871  3,124  3,734   PE 470  62  36  21  

长期股权投资 25  22  20  16   PB 4.8  4.5  4.0  3.4  

固定资产 290  368  401  470   EV/EBITDA 62.62  26.81  18.94  12.63  

无形资产 276  370  381  387   股息收益率（%） 0.05  0.21  0.35  0.61  

非流动资产合计 1,004  1,210  1,287  1,357            

资产合计 3,735  4,081  4,412  5,091             

短期借款 605  605  605  605   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 629  767  861  1,066   净利润 6  139  228  388  

其他流动负债 424  496  520  635   折旧和摊销 87  99  119  137  

流动负债合计 1,657  1,867  1,986  2,305   营运资金变动 -229  -206  -123  -176  

长期借款 51  51  51  51   经营活动现金流 -32  102  305  424  

其他长期负债 170  169  169  169   资本开支 -340  -279  -170  -179  

非流动负债合计 221  220  220  220   投资 -13  0  0  0  

负债合计 1,879  2,088  2,206  2,526   投资活动现金流 -332  -279  -170  -179  

股本 199  199  199  199   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 210  221  233  244   债务募资 144  0  -67  0  

股东权益合计 1,856  1,993  2,206  2,566   筹资活动现金流 89  -52  -133  -78  

负债和股东权益合计 3,735  4,081  4,412  5,091   现金净流量 -275  -229  2  167  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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