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市场数据  
收盘价(元) 87.54 

一年最低/最高价 70.73/178.01 

市净率(倍) 4.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,097.00 

总市值(百万元) 5,393.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.60 

资产负债率(%,LF) 42.94 

总股本(百万股) 61.61 

流通 A 股(百万股) 35.38  
 

相关研究  
《华锐精密(688059)：2023 年中

报点评：Q2 营收同比+33.5%，

看好高端产能释放》 

2023-08-13 

《华锐精密(688059)：2023 年一

季报点评：股份支付费用&可转

债利息影响短期业绩，看好高端

产能逐步释放》 

2023-04-28 
 

 

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） 602 798 1,118 1,416 

同比 24% 33% 40% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 166 176 254 352 

同比 2% 6% 44% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.69 2.86 4.12 5.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.01 33.01 22.87 16.52 
  

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

◼ Q3 营收端快速增长，股份支付及可转债费用导致净利润短期承压 

2023Q1-Q3 公司实现营收 5.88 亿元，同比+46.1%；归母净利润 1.06 亿元，同比-

1.3%，扣非归母净利润 1.02 亿元，同比-2.1%。其中 Q3 单季度实现营收 2.30 亿元，同

比+104.1%，环比+11.5%；归母净利润 0.43 亿元，同比+104.5%，环比+13.1%，扣非归

母净利润 0.43 亿元，同比+115.9%。 

在制造业景气复苏不及预期的大背景下，公司营收端仍实现较快增长，但利润端

短期承压，主要系：①股份支付费用&可转债利息支出增加；②公司刀具处于产能爬坡

阶段，各项固定成本金额较大。单季度来看，剔除去年同期低基数效应后，公司 Q3 业

绩仍实现快速增长，主要系公司产能持续释放且在高端刀具领域持续突破。 

◼ 制造业复苏预期下，看好公司净利润率回升 

2023Q1-Q3 公司综合毛利率为 44.1%，同比-4.1pct，我们判断主要系公司刀具产品

处于产能爬坡阶段，固定成本金额较大。Q3 单季度综合毛利率为 43.0%，同比-3.3pct，

环比 Q2 继续下降 1.5pct。 

2023Q1-Q3 公司销售净利率为 18.0%，同比-8.6pct，主要受综合毛利率下滑及费用

率提升拖累。2023Q1-Q3 公司期间费用率 21.7%，同比+3.8pct，其中销售/管理/研发/财

务费用率分别为 5.0%/5.2%/7.9%/3.6%，同比分别+1.6/-0.8/+0.9/+2.1pct，我们判断销售

费用率增加主要系公司为提高直销比例加大销售渠道铺设。研发费用率增加主要系公

司加大研发投入、推出新产品和技术，以及支付研发人员股份支付费用。财务费用率

提升主要系公司可转债利息支出增加。我们判断，随着制造业景气度逐步回升，公司

产能利用率提升，净利润率端有望迎来修复。 

◼ 产能扩张&坚持创新&拓宽渠道，看好数控刀具龙头迎量价齐升 

1）产能扩张：2023 年 4 月，公司 IPO 募投项目“精密数控刀具数字化生产线建设项

目”和“研发中心项目”顺利结项，新增 3000 万片高端产能，且新增产能刀片单价有

望比原有产能增加 50%以上。 

2）坚持创新：公司持续加大研发投入，2023 年上半年共新增 1 项基体材料牌号，1 项

PVD 涂层材料以及 2 项 PVD 涂层工艺，1 项 CVD 涂层工艺，在复杂精密成型领域亦

取得较大进展。 

3）拓宽渠道：公司在开拓市场方面多策并举，在成熟的经销体系基础上，进一步加大

了直销团队的建设力度与直销客户的开发力度；海外销售方面也持续发力，积极参加

越南胡志明国际机床及金属加工展览会和俄罗斯机床及金属加工展，努力拓宽海外渠

道。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司股份支付及可转债费用影响，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 1.76（原值 1.83）/2.54（原值 2.68）/3.52（原值 3.76）亿

元，当前股价对应动态 PE 分别为 33/23/17 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 860 1,298 1,721 2,195  营业总收入 602 798 1,118 1,416 

货币资金及交易性金融资产 444 791 1,020 1,323  营业成本(含金融类) 308 445 626 772 

经营性应收款项 239 309 433 548  税金及附加 3 7 10 13 

存货 148 164 232 286  销售费用 18 34 37 45 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 35 48 79 96 

其他流动资产 29 33 36 38  研发费用 42 62 78 96 

非流动资产 1,033 1,158 1,263 1,302  财务费用 13 20 20 20 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 4 6 7 

固定资产及使用权资产 537 660 765 837  投资净收益 4 8 11 14 

在建工程 345 346 347 313  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 24 24 24 24  减值损失 (7) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 183 194 283 393 

其他非流动资产 124 124 124 124  营业外净收支  3 3 2 2 

资产总计 1,893 2,456 2,984 3,497  利润总额 186 198 285 395 

流动负债 356 343 417 478  减:所得税 21 22 31 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 82 82 82 82  净利润 166 176 254 352 

经营性应付款项 179 122 172 212  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 4 6 8  归属母公司净利润 166 176 254 352 

其他流动负债 91 134 157 176       

非流动负债 423 823 1,023 1,123  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.69 2.86 4.12 5.71 

长期借款 17 17 17 17       

应付债券 300 700 900 1,000  EBIT 192 203 288 393 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 250 289 392 515 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 779 1,166 1,440 1,601  毛利率(%) 48.85 44.31 44.03 45.46 

归属母公司股东权益 1,114 1,290 1,544 1,896  归母净利率(%) 27.58 22.04 22.71 24.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,114 1,290 1,544 1,896  收入增长率(%) 23.93 32.68 40.12 26.62 

负债和股东权益 1,893 2,456 2,984 3,497  归母净利润增长率(%) 2.20 6.04 44.37 38.39 

           

           

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 145 147 227 348  每股净资产(元) 22.90 26.90 32.67 40.66 

投资活动现金流 (501) (429) (98) (45)  最新发行在外股份（百万股） 62 62 62 62 

筹资活动现金流 436 400 200 100  ROIC(%) 14.08 9.96 10.99 12.57 

现金净增加额 80 117 329 402  ROE-摊薄(%) 14.89 13.64 16.45 18.54 

折旧和摊销 58 85 104 122  资产负债率(%) 41.15 47.47 48.26 45.79 

资本开支 (416) (207) (209) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.01 33.01 22.87 16.52 

营运资本变动 (123) (143) (140) (128)  P/B（现价） 4.12 3.50 2.89 2.32 

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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