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市场数据  
收盘价(元) 18.73 

一年最低/最高价 18.11/31.79 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,529.62 

总市值(百万元) 6,118.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.67 

资产负债率(%,LF) 57.67 

总股本(百万股) 326.67 

流通 A 股(百万股) 81.67  
 

相关研究  
《纽威数控(688697)：2023 年半

年报点评：业绩处于预告中值，

看好产能持续释放》 

2023-08-29 

《纽威数控(688697)：2023 年半

年报业绩预告点评：业绩基本符

合预期，看好产能释放打开公司

成长空间》 

2023-07-11 
 

 

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） 1,846 2,345 2,884 3,500 

同比 8% 27% 23% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 262 325 417 518 

同比 56% 24% 28% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 0.99 1.28 1.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.33 18.83 14.68 11.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩符合预期，营收利润均实现双位数增长 

2023 Q1-Q3 公司实现营收 17.4 亿元，同比增长 29.1%；归母净利润
2.4 亿元，同比增长 24.4%；扣非归母净利润 2.1 亿元，同比增长 25.6%。
其中 Q3 实现营收 6.3 亿元，同比增长 25.7%；归母净利润 0.84 亿元，同
比增长 14.6%；扣非归母净利润 0.75 亿元，同比增长 27.9%。 

通用制造业弱复苏背景下公司营收及归母净利润均实现双位数增长，
我们判断主要系公司专注于中高端数控机床领域，产品丰富，积极开拓国
内外市场。 
◼ Q3 毛利率同环比均有提升，费用控制稳定向好 

2023 Q1-Q3 公司销售毛利率为 26.5%，同比-1.1pct，其中 Q3 单季度
销售毛利率为 27.2%，同比+0.5pct，环比+1.2pct。公司销售毛利率基本保
持稳定，季度间因确认收入的机型结构不同而略有差异。 

2023 Q1-Q3 公司销售净利率为 13.6%，同比-0.5pct，销售净利率下降
主要系毛利率拖累，降幅低于毛利率主要系费控能力良好，期间费用率下
降所致。2023Q1-Q3 公司期间费用率 13.3%，同比下降 0.3pct，其中销售/

管理/研发/财务费用率分别为 6.9%/1.6%/4.7%/0.2%，同比分别-0.3/-0.2/-

0.1/+0.3pct，财务费用率增加主要系短期借款增长导致的利息支出增加，公
司整体费用控制稳定向好。 

◼ 持续加码研发提升产品竞争力，募投产能释放打开成长空间 

公司持续加码研发，不断完善 6 大核心技术领域。截至 2023 年 6 月
30 日，公司取得专利 227 项，其中发明专利 17 项，软件著作权 35 项，进
一步完善精度控制与保持、高速运动、故障分析解决、操作便捷、自适应
加工及智能碰撞保护技术等 6 大核心技术领域。 

募投项目逐步达产将有效缓解公司产能不足压力。公司募投项目“三
期中高端数控机床产业化项目”于 2022 年 7 月正式投产，预计于 2024 年
全部达产。全部达产后，将新增各类数控机床产品共计 2000 台，按照公司
2022 年机床平均售价约 63 万元/台计算，将新增机床产值超 12 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游通用制造业复苏不及预期，我们下调
公司 2023-2025 年归母净利润预测值至 3.25(原值 3.46)/4.17(原值
4.35)/5.18(原值 5.38)亿元，当前股价对应 PE 分别为 19/15/12 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求不及预期、核心部件依赖外购、市场竞争加剧。 
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纽威数控三大财务预测表  

[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 2,682 3,240 4,050 5,044  营业总收入 1,846 2,345 2,884 3,500 

货币资金及交易性金融资产 977 1,174 1,411 1,944  营业成本(含金融类) 1,338 1,701 2,089 2,529 

经营性应收款项 788 1,075 1,271 1,581  税金及附加 7 9 12 14 

存货 886 958 1,305 1,434  销售费用 129 159 193 231 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 36 38 43 49 

其他流动资产 31 33 62 85  研发费用 82 106 127 150 

非流动资产 568 585 592 588  财务费用 0 0 0 1 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 21 19 20 21 

固定资产及使用权资产 376 390 392 384  投资净收益 15 18 23 28 

在建工程 60 60 60 60  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 62 62 62 62  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 2 5 9 14  营业利润 298 368 463 575 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  (5) (5) 4 5 

资产总计 3,250 3,825 4,641 5,633  利润总额 293 363 467 580 

流动负债 1,801 2,162 2,531 2,965  减:所得税 31 38 50 62 

短期借款及一年内到期的非流动负债 235 235 235 235  净利润 262 325 417 518 

经营性应付款项 946 1,180 1,430 1,730  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 371 476 585 708  归属母公司净利润 262 325 417 518 

其他流动负债 249 271 281 292       

非流动负债 28 48 78 118  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 0.99 1.28 1.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 20 50 90  EBIT 270 350 440 548 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 304 386 478 586 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 1,829 2,210 2,610 3,083  毛利率(%) 27.49 27.45 27.57 27.75 

归属母公司股东权益 1,421 1,615 2,032 2,550  归母净利率(%) 14.21 13.86 14.45 14.80 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,421 1,615 2,032 2,550  收入增长率(%) 7.76 27.05 22.99 21.36 

负债和股东权益 3,250 3,825 4,641 5,633  归母净利润增长率(%) 55.59 23.90 28.25 24.30 

           

           

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 253 347 223 495  每股净资产(元) 4.35 4.94 6.22 7.81 

投资活动现金流 (206) (41) (17) (2)  最新发行在外股份（百万股） 327 327 327 327 

筹资活动现金流 66 (110) 31 40  ROIC(%) 16.21 17.80 18.77 18.84 

现金净增加额 116 197 237 533  ROE-摊薄(%) 18.46 20.12 20.51 20.31 

折旧和摊销 34 36 37 38  资产负债率(%) 56.28 57.78 56.23 54.73 

资本开支 (144) (55) (36) (25)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.33 18.83 14.68 11.81 

营运资本变动 (31) (1) (204) (30)  P/B（现价） 4.31 3.79 3.01 2.40 

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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