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市场数据  
收盘价(元) 27.41 

一年最低/最高价 18.00/33.68 

市净率(倍) 4.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,241.66 

总市值(百万元) 6,912.14  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.94 

资产负债率(%,LF) 26.45 

总股本(百万股) 252.18 

流通 A 股(百万股) 118.27  
 

相关研究  
《华辰装备(300809)：数控轧辊

磨床国产替代领军者，业务拓展

助力长期发展》 

2023-09-28 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 336 517 640 766 

同比 -18% 54% 24% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 47 112 141 175 

同比 -38% 137% 26% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.44 0.56 0.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 151.43 63.88 50.68 40.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：10 月 8 日华辰装备与贝斯特签订战略协议，计划于 1 年内向贝斯特
提供对标国际行业龙头企业领先水平的精密数控直线导轨磨床产品以及
相应技术支持。 

◼ 公司系国产轧辊磨床龙头，业绩向上拐点已现： 

华辰装备成立于 2007 年，是国内轧辊磨床行业的领军企业，下游客户覆

盖宝武、首钢、鞍钢、印度 TATA 等国内外大型钢铁集团。公司产品包

括全自动数控轧辊磨床、内外圆复合磨床（亚 μ 磨削系列产品）、维修改

造服务和备件产品四类，其中全自动数控轧辊磨床为公司主要收入来

源，2018-2022 年收入占比均在 80%左右。 

轧辊磨床是对轧辊进行精度修复的关键设备。轧辊在金属压延轧制过程

（即将金属压制成薄片）中承担主要功能，对精度和表面质量有极高要

求，因此磨损后需要使用轧辊磨床进行精度修复，而轧辊磨床的磨削精

度将直接影响轧辊加工的精度，进而影响轧制效率与轧材质量。 

在手订单充足，业绩向上拐点已现。23H1 在国内外形势趋于稳定下，公

司设备的交付、安装等工作逐渐恢复正常，实现营收/归母净利润 2.5/0.5

亿元，同比+59%/+95%，业绩向上拐点已现。同时，截至 23H1 末公司合

同负债&存货分别达到 2.7 和 4.11 亿，同比+12%/+22%，在手订单充足，

下半年业绩增长有保障。 

◼ 底层数控金属磨削原理一致，公司切入丝杠导轨磨赛道具备技术优势： 

轧辊磨床和丝杠导轨磨所涉及的金属磨削原理一致。轧辊磨床和丝杠导

轨磨均为高精度磨削设备，实际都是在金属工件表面打磨出各式“纹路”。

相较于丝杠导轨，轧辊对于表面精度要求更高，因此相应的对于磨床的

要求也更高。公司轧辊磨床加工精度可达 0.02μm，其中曲线磨削精度为

2μm/m，现有技术完全有能力覆盖丝杠导轨加工要求。 

高速磨削领域技术领先，切入丝杆导轨磨赛道具备较强研发优势。2003

年公司开始自主研发制造数控轧辊磨床，多款产品实现了关键核心技术

突破，填补国内空白。2017 年起，公司与德国 Wieland 通力合作，联合

研发高柔性、高精度数控内外圆复合磨床。经过三年的技术攻关，两年
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工程磨削工艺测试，目前公司成功开发出国内亚微米级万能精密复合磨

削中心（命名为亚 μ 磨削中心），可实现外圆、内圆、端面、轮廓、非

圆、螺纹等复杂特征零件的精密磨削加工，磨床对标世界一流产品，各

项精度指标达到世界同类产品水平。 

◼ 与贝斯特强强联手，有望切入更广阔的人形机器人赛道： 

公司为贝斯特滚动功能部件项目提供全面设备支持。丝杠导轨生产过程

中所需的核心设备主要包括三种：初加工的外圆磨床、核心螺纹磨床和

导轨磨床，目前公司均已成功研制出上述核心设备，其中外圆磨床已实

现出货，我们判断这也是贝斯特与华辰装备签订全面战略伙伴关系协议

的重要原因。根据公司披露，协议涉及产品为目前全球磨削长度最长、

技术难度及磨削效率最高的产品，强大的产品能力使公司能够对贝斯特

在机器人、机床及汽车核心零部件的加工制造方面提供全面的设备和技

术支持。 

远期来看，人形机器人若迅速放量有望催生大量丝杠需求，因此高精度

磨床作为关键生产设备同样受益。目前人形机器人用丝杠主流方案为反

向式行星滚柱丝杠，其磨削量和加工难度远高于梯形丝杠、滚珠丝杠，

因此高精度磨床是丝杠环节必不可少的加工设备，将充分受益于人形机

器人放量。根据我们测算，至 2030 年人形机器人用行星滚柱丝杠市场空

间可达 103 亿元，远期空间广阔。公司作为国内中高端磨床领军企业，

随着新产品不断得到下游验证，有望充分受益于人形机器人带来的设备

需求扩张。 

◼ 盈利预测与投资评级：未来随着下游制造业景气度复苏，叠加公司产能
进一步释放，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
1.12/1.41/1.75 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 64/51/41 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：制造业景气度不及预期、市场竞争加剧风险等。  
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表3：可比公司产品对比 

  华辰亚 μ磨削中心 汉江螺纹磨床 日本三井高精度坐标磨床 4GDN 

螺纹表面粗糙度（μm） 0.2 0.4 ＜0.2 

位置精度（μm） 0.03 0.05 0.01 

重复定位精度（μm） 0.015 - 0.01 

x 轴最小进给量（μm） 0.1 - - 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

表4：根据我们测算，至 2030 年人形机器人用行星滚柱丝杠市场空间可达 103 亿元 

  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

人形机器人销量（万台）① 0.5 3 10 16 22 36 61 100 

单个机器人线性执行器用量（个）② 12 12 12 12 12 12 12 12 

单价（元）③ 3600 3240 2916 2624 2362 2126 1913 1722 

单价 YOY（%） -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% 

单台机器人价值量（万元）⑤=②*③ 4.3 3.9 3.5 3.1 2.8 2.6 2.3 2.1 

线性执行器空间（亿元）⑥=①*⑤ 2.2 11.7 35 50.4 63.5 91.4 139.9 206.6 

滚柱丝杠占线性执行器成本比（%）⑦ 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

行星滚柱丝杠空间（亿元）⑧=⑥*⑦ 1.1 5.9 17.5 25.2 31.8 45.7 70 103.3 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

表1：公司轧辊磨床精度能力充分满足丝杠导轨加工要求 

 丝杠(按等级) 导轨(按等级) 公司轧辊磨床 

精度要求
(μm) 

C0 C1 C2 C3 C5 C7 C10 UP SP P H C/N 粗糙度可达 0.02μm， 

曲线磨削精度为 2μm/m 3.5 5 7 8 18 50 210 1 1.5 2 3 5 

直径范围
(μm) 

12-120 15-63 50-3000 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

表2：公司与清华大学合作项目列示 

  机械工业高精轧辊智能制造系统工程研究中心 智能磨削技术联合研究中心 

成立时间 2020 年 2021 年 

攻关目标 

精密高效磨削技术 
智能磨削装备精度、智能化水平、 

可靠性提升开展机理研究及应用验证 

高性能轧辊磨床与智能产线 智能磨削装备/产线开展关键使能技术研究 

轧辊磨削产线智能运维关键技术与标准 
针对下一代智能磨削产线运维特点开展 

智能制造新模式的探索性研究 

数据来源：清华大学官网，公司官网，东吴证券研究所 
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华辰装备三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,709 1,959 2,143 2,605  营业总收入 336 517 640 766 

货币资金及交易性金融资产 1,029 1,004 1,310 1,306  营业成本(含金融类) 224 324 396 468 

经营性应收款项 243 400 375 558  税金及附加 2 5 6 8 

存货 406 495 386 654  销售费用 17 19 23 27 

合同资产 25 52 64 77     管理费用 23 27 33 39 

其他流动资产 6 8 9 11  研发费用 33 31 37 42 

非流动资产 364 336 307 279  财务费用 (24) (4) (4) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 10 10 11 

固定资产及使用权资产 172 188 181 164  投资净收益 18 26 26 23 

在建工程 86 43 22 11  公允价值变动 10 (7) (5) (3) 

无形资产 20 20 19 19  减值损失 (38) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 56 143 178 221 

其他非流动资产 85 85 85 84  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,073 2,295 2,451 2,883  利润总额 56 143 178 221 

流动负债 515 637 636 874  减:所得税 1 17 21 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 55 126 157 194 

经营性应付款项 190 261 180 340  减:少数股东损益 8 14 16 19 

合同负债 290 324 396 468  归属母公司净利润 47 112 141 175 

其他流动负债 34 50 58 66       

非流动负债 77 77 77 77  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.44 0.56 0.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7 120 154 194 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 36 152 187 227 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 592 714 713 951  毛利率(%) 33.29 37.25 38.08 38.93 

归属母公司股东权益 1,468 1,555 1,696 1,871  归母净利率(%) 14.04 21.64 22.03 22.82 

少数股东权益 13 27 42 62       

所有者权益合计 1,481 1,581 1,738 1,932  收入增长率(%) (17.86) 53.76 23.82 19.60 

负债和股东权益 2,073 2,295 2,451 2,883  归母净利润增长率(%) (38.35) 137.04 26.04 23.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 61 (14) 289 (20)  每股净资产(元) 5.82 6.17 6.72 7.42 

投资活动现金流 114 22 21 19  最新发行在外股份（百万股） 252 252 252 252 

筹资活动现金流 (27) (25) 0 0  ROIC(%) 0.48 6.89 8.14 9.28 

现金净增加额 148 (18) 311 (1)  ROE-摊薄(%) 3.22 7.20 8.32 9.34 

折旧和摊销 29 32 33 33  资产负债率(%) 28.56 31.09 29.08 32.99 

资本开支 (50) (2) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 151.43 63.88 50.68 40.91 

营运资本变动 (27) (153) 120 (227)  P/B（现价） 4.87 4.60 4.22 3.82 

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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