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市场数据  
收盘价(元) 31.44 

一年最低/最高价 28.74/86.90 

市净率(倍) 1.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,489.87 

总市值(百万元) 4,992.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.25 

资产负债率(%,LF) 29.96 

总股本(百万股) 158.78 

流通 A 股(百万股) 111.00  
 

相关研究  
《欧科亿(688308)：2023 年中报

点评： 渠道开拓&终端复苏下，

看好业绩回暖》 

2023-08-28 

《欧科亿(688308)：中标汽车行

业大订单，高端领域国产替代有

望进一步加速》 

2023-08-01 
 

 

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） 1,055 1,127 1,445 1,985 

同比 7% 7% 28% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 242 225 305 451 

同比 9% -7% 36% 48% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 1.41 1.92 2.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.62 22.23 16.34 11.06 
  

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

◼ 下游刀具需求较弱，公司业绩短期承压： 

2023 Q1-Q3 公司实现营收 8.05 亿元，同比增长 0.6%；归母净利润 1.6

亿元，同比减少 15.3%；扣非归母净利润为 1.3 亿元，同比减少 21.0%。其
中 Q3 单季度营收 2.7 亿元，同比减少 0.7%；归母净利润 0.51 亿元，同比
减少 30.4%；扣非归母净利润为 0.46 亿元，同比减少 25.3%。公司业绩短
期承压，主要系公司下游主要为通用机械、汽车和模具领域，制造业需求复
苏不及预期背景下刀具需求较弱，叠加 2022Q3 业绩基数较高。 

◼ 费用控制良好，产能利用率低拖累毛利率： 

2023 Q1-Q3 公司销售毛利率为 32.5%，同比-4.7pct，其中 Q3 单季度销
售毛利率为 32.3%，同比-6.3pct，毛利率有较大幅度下滑，我们判断主要系
产能利用率降低，各项固定成本开支较大。 

2023 Q1-Q3 公司销售净利率为 19.8%，同比-3.7pct，其中 Q3 单季度销
售净利率 18.8%，同比-8.0pct，净利率下滑主要系毛利率下滑拖累。 

2023 Q1-Q3 公司期间费用率 11.8%，同比-0.1pct，费用控制良好。其中
销售/管理/研发/财务费用分别为 3.3%/3.8%/4.8%/-0.1%，同比分别+0.9/-0.3/-

0.8/0.1pct。销售费用率增加主要系二季度以来公司实施去库存战略导致销
售费用增加。 

◼ 项目中标彰显公司整包方案优势，高端产能不断释放 

（1）中标大订单彰显公司整包能力：2023 年 8 月 1 日公司发布公告，
于近日收到“新晨动力宝马曲轴刀具管理服务项目”的《中标通知书》。新
晨动力机械（沈阳）有限公司是华晨宝马曲轴和连杆供应商，为新晨中国动
力控股有限公司（01148.HK）的全资控股公司。此次项目时间跨度为 4 年
（2024.1.1-2027.12.31），公司提供的主要产品为刀具整包方案。我们认为，
此次公司中标新晨动力宝马曲轴项目拥有良好的示范性作用，标志着国产
刀具厂商成功迈进汽车领域，高端刀具领域国产替代有望进一步加速。此
外，汽车领域刀具均价及毛利率水平普遍较高，进军汽车领域有望对公司
业绩产生积极影响。 

（2）高端产能不断释放：2023H1 公司在现有产能基础上，提前启动
了 2,000 万片高端数控刀片的产能提升项目，主要是针对小零件加工精磨
刀片、航空航天领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业复苏进程不及预期，我们下调公司
2023-2025 年归母净利润分别为 2.25（原值 2.80）/3.05（原值 3.78）/4.51

（原值 4.96）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 22/16/11 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：下游复苏不及预期风险，刀具市场竞争加剧风险、原材料价
格波动风险。  
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欧科亿三大财务预测表  

[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 1,906 1,715 2,684 3,008  营业总收入 1,055 1,127 1,445 1,985 

货币资金及交易性金融资产 1,088 924 1,675 1,641  营业成本(含金融类) 668 747 945 1,270 

经营性应收款项 411 439 564 776  税金及附加 6 6 7 10 

存货 373 309 390 524  销售费用 23 36 46 62 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 47 42 53 71 

其他流动资产 34 43 55 67  研发费用 53 53 68 93 

非流动资产 1,266 1,436 1,640 1,875  财务费用 (3) (2) (3) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 15 19 26 

固定资产及使用权资产 815 893 1,054 1,248  投资净收益 2 1 1 2 

在建工程 266 358 400 442  公允价值变动 2 3 5 5 

无形资产 106 106 106 106  减值损失 (12) (14) (15) (16) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 270 250 339 499 

其他非流动资产 69 69 69 69  营业外净收支  0 0 2 4 

资产总计 3,173 3,151 4,323 4,884  利润总额 270 250 341 503 

流动负债 639 388 445 539  减:所得税 28 26 35 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 90 90 90 90  净利润 242 225 305 451 

经营性应付款项 423 143 181 244  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 7 9 13  归属母公司净利润 242 225 305 451 

其他流动负债 118 148 164 192       

非流动负债 66 71 81 96  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 1.41 1.92 2.84 

长期借款 0 5 15 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 264 243 325 479 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 348 315 414 585 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 705 459 526 634  毛利率(%) 36.75 33.70 34.63 36.03 

归属母公司股东权益 2,468 2,692 3,798 4,249  归母净利率(%) 22.94 19.93 21.14 22.74 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,468 2,692 3,798 4,249  收入增长率(%) 6.56 6.78 28.22 37.37 

负债和股东权益 3,173 3,151 4,323 4,884  归母净利润增长率(%) 8.94 (7.23) 36.00 47.80 

           

           

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 173 82 237 295  每股净资产(元) 21.91 23.91 28.64 32.04 

投资活动现金流 (745) (261) (309) (356)  最新发行在外股份（百万股） 159 159 159 159 

筹资活动现金流 834 4 809 14  ROIC(%) 11.68 8.17 8.72 10.38 

现金净增加额 264 (175) 738 (47)  ROE-摊薄(%) 9.81 8.34 8.04 10.62 

折旧和摊销 83 72 89 106  资产负债率(%) 22.22 14.57 12.16 12.99 

资本开支 (468) (250) (298) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.62 22.23 16.34 11.06 

营运资本变动 (171) (250) (173) (289)  P/B（现价） 1.43 1.32 1.10 0.98 

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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