
证券研究报告·公司点评报告·通用设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

华辰装备（300809） 
 

2023 年三季报点评：费控能力优异，看好业

绩持续快速增长【勘误版】 

 

 

2023 年 10 月 13 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  罗悦 

执业证书：S0600522090004 

 luoyue@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 25.70 

一年最低/最高价 18.43/33.68 

市净率(倍) 4.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,039.42 

总市值(百万元) 6,480.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.11 

资产负债率(%,LF) 25.74 

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)：2023 年三

季报点评：费控能力优异，看好

业绩持续快速增长》 

2023-10-12 

《华辰装备(300809)：切入丝杆

导轨磨领域，机床龙头价值逐步

显现》 

2023-10-10 
 

 

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） 336 489 652 811 

同比 -18% 46% 33% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 47 125 159 195 

同比 -38% 164% 28% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.49 0.63 0.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 137.27 52.04 40.64 33.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 订单设备交付持续恢复，公司业绩快速增长： 

2023Q1-Q3 公司实现营收 3.49 亿元，同比+44.8%；归母净利润 0.96 亿元，同比+337%，扣非归

母净利润 0.80 亿元，同比+995%。其中 Q3 单季度实现营收 1.01 亿元，同比+18.9%，环比-30.5%；

归母净利润 0.43 亿元，去年同期-0.05 亿元，同比大幅扭亏，环比+10.3%；扣非归母净利润 0.30

亿元，去年同期-0.12 亿元，环比-4.6%。公司收入端稳健增长，主要系国内外形势趋于稳定，相

关设备的交付、安装、调试及验收等工作逐渐趋于正常，确认收入较上年同期增长。 

◼ 费控能力良好，应收账款&资产减值冲回带动净利润高增： 

2023Q1-Q3 公司销售毛利率为 34.5%，同比-2.8pct，其中 Q3 单季度公司销售毛利率为 30.4%，同

比-6.4pct，环比-8.3pct。2023Q1-Q3 公司销售净利率为 28.8%，同比+17.3pct；其中 Q3 单季度销

售净利率 42.8%，去年同期为-3.3%，同比+46pct，环比+14.5pct，盈利能力大幅提升主要系： 1）

期间费用率大幅下降：2023Q1-Q3 期间费用率为 14.0%，同比-8.0pct，其中销售/管理（含研发）

/财务费用率分别为 4.5%/11.9%/-2.3%，同比-0.5pct/-4.7pct/-2.8pct。2）应收账款回收增加：2023Q1-

Q3 公司信用减值损失为 0.18 亿元，去年同期为-0.25 亿元，同比增加 0.43 亿元；3）资产减值损

失冲回：2023Q1-Q3 公司资产减值损失为 848 万元，去年同期为 69 万元，同比增加 779 万元。 

截至 2023Q3 末，公司合同负债金额达 2.74 亿元, 同比持平；存货金额达 3.99 亿元，同比+2.4%，

公司在手订单情况良好，将保障公司业绩持续快速增长。 

◼ 与贝斯特强强联手，新产品（亚μ磨削中心)进入 0-1 放量阶段： 

10 月 8 日，华辰装备公告近日与贝斯特签订协议，计划于 1 年内向贝斯特提供对标国际领先水平

的精密数控直线导轨磨床产品以及相应技术支持。目前公司已成功研制丝杠导轨生产过程中核心

装备：初加工的外圆磨床、核心螺纹磨床和导轨磨床，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：未来随着下游制造业景气度复苏，叠加公司产能释放，我们预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 1.25（原值 1.12）/1.59（原值 1.41）/1.95（原值 1.75）亿元，

当前股价对应动态 PE 分别为 52/41/33 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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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 1,913 2,191 2,659  营业总收入 336 489 652 811 

货币资金及交易性金融资产 1,029 1,039 1,261 1,343  营业成本(含金融类) 224 307 403 495 

经营性应收款项 243 371 406 574  税金及附加 2 5 7 8 

存货 406 447 450 650  销售费用 17 19 23 28 

合同资产 25 49 65 81     管理费用 23 26 34 41 

其他流动资产 6 7 10 11  研发费用 33 31 37 45 

非流动资产 364 336 307 279  财务费用 (24) (4) (4) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 10 11 12 

固定资产及使用权资产 172 188 181 164  投资净收益 18 24 26 24 

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) 17 10 5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 9 7 8 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 56 159 201 247 

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 2,249 2,498 2,937  利润总额 56 159 201 247 

流动负债 515 593 675 903  减:所得税 1 19 24 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 55 140 177 217 

经营性应付款项 190 236 212 338  减:少数股东损益 8 15 18 22 

合同负债 290 307 403 495  归属母公司净利润 47 125 159 195 

其他流动负债 34 49 59 69       

非流动负债 77 77 77 77  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.49 0.63 0.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7 111 159 206 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 36 143 192 239 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 592 670 752 980  毛利率(%) 33.29 37.27 38.11 38.98 

归属母公司股东权益 1,468 1,550 1,700 1,890  归母净利率(%) 14.04 25.44 24.46 24.07 

少数股东权益 13 28 46 68       

所有者权益合计 1,481 1,579 1,746 1,958  收入增长率(%) (17.86) 45.55 33.17 24.43 

负债和股东权益 2,073 2,249 2,498 2,937  归母净利润增长率(%) (38.35) 163.78 28.05 22.45 

           

           

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 12 198 57  每股净资产(元) 5.82 6.15 6.74 7.49 

投资活动现金流 114 30 29 28  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 6.40 8.41 9.76 

现金净增加额 148 17 227 85  ROE-摊薄(%) 3.22 8.03 9.38 10.33 

折旧和摊销 29 32 33 33  资产负债率(%) 28.56 29.80 30.11 33.35 

资本开支 (50) 8 6 7  P/E（现价&最新股本摊薄） 137.27 52.04 40.64 33.19 

营运资本变动 (27) (116) 26 (159)  P/B（现价） 4.41 4.18 3.81 3.43 

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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