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市场数据  
收盘价(元) 36.61 

一年最低/最高价 21.60/62.00 

市净率(倍) 4.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,178.38 

总市值(百万元) 7,274.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.10 

资产负债率(%,LF) 57.18 

总股本(百万股) 198.70 

流通 A 股(百万股) 168.76  
 

相关研究  
《华中数控(300161)：2023 年中

报点评：Q2 业绩扭亏为盈，看好

产品高端化》 

2023-08-30 

《华中数控(300161)：国产高端

数控系统龙头，产学研正循环下

腾飞在即》 

2023-05-15 
 

 

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） 1,663 2,019 2,527 3,243 

同比 2% 21% 25% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 17 88 148 250 

同比 -46% 421% 70% 68% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.08 0.44 0.75 1.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 447.07 85.82 50.61 30.04 
  

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

◼ Q3 业绩持续向好，数控系统&机器人业务稳健增长 

2023Q1-Q3 实现营收 13.0 亿元，同比+33.3%；归母净利润亏损 3362 万元，去年同

期为-5390 万元，亏损缩窄；扣非归母净利润-1.1 亿元，去年同期为-1.3 亿元。其中 Q3

单季度营收 4.1 亿元，同比+18.7%；归母净利润 149 万元，去年同期为-512 万元；扣非

归母净利润-1267 万元，去年同期为-2794 万元。 

通用制造业整体复苏不及预期的背景下，公司业绩仍保持稳健增长，我们判断主要

系：①公司高端五轴数控系统成功切入汽车及零部件、激光加工等领域，并且开始为重

点企业进行批量配套；②公司工业机器人在 3C、小家电、厨卫等行业实现批量运用，

并切入到锂电&光伏等需求旺盛的新市场。 

◼ 费控能力持续向好，前三季度净利率同比+4.8pct 

2023Q1-Q3 公司销售毛利率为 32.6%，同比+0.8pct，其中 Q3 单季度销售毛利率为

37.5%，同比+1.1pct，我们判断主要系产品结构优化&规模效应显现，带动盈利能力持续

提升。2023 Q1-Q3 公司销售净利率为-3.4%，去年同期为-8.2%，同比+4.8pct，其中 Q3

单季度销售净利率为-0.1%，去年同期为-2.8%，同比+1.9pct。销售净利率提升主要系毛

利率提升和费控能力持续向好，前三季度期间费用率 40.8%，同比-6.2pct，其中销售/管

理/研发/财务费用率分别为 10.0%/9.7%/19.3%/1.8%，同比分别-2.2/-2.4/-1.4/-0.2pct。2023

年以来公司期间费用率持续下降，随着产品竞争力不断加强，降本增效趋势下看好公司

净利率加速转正。 

◼ 定增加码高端五轴数控系统，与国智中心合作强化公司核心竞争力 

3 月 14 日公司公告，计划定增募集配套资金 10 亿元，主要用于：（1）工业机器人

技术升级和产业化基地建设项目（一期）：项目建成后将形成年产 20,000 套工业机器人

的生产能力。（2）五轴数控系统及伺服电机关键技术研究与产业化项目（一期）：预计

实现年产 1,200 套五轴加工中心数控系统、500 套五轴车铣复合数控系统、300 套五轴

激光数控系统、2,500 套专用五轴数控系统、25 万台伺服电机、5 万台直线电机的生产

能力。2022 年公司高端五轴数控系统产销已突破 1000 台套，随着产能释放，数控系统

产品结构将持续改善。 

与国智中心合作强化公司核心研发能力。10 月 27 日公司公告，为推动国智中心的

科研优势与公司高档数控系统研发和生产优势的深度融合，公司拟与国智中心签署《战

略合作协议》， 双方共同就高性能数控技术与高端数控系统、工业互联网平台、智能伺

服与动力学建模、智能电机技术、机器人和智能产线等方面的内容展开技术开发与合作，

在合作期内公司拟向国智中心支付技术研发费用总计 3,000 万元，此次合作有望充分强

化公司核心研发能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到机床行业需求复苏不及预期，我们下调公司 2023-2025

年归母净利润分别为 0.88（前值 1.07）/1.48（前值 1.80）/2.50（前值 2.98）亿元，

当前股价对应动态 PE 分别为 86/51/30 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游复苏不及预期风险，市场竞争加剧风险、技术研发风险。  
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华中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 2,731 2,912 3,451 4,059  营业总收入 1,663 2,019 2,527 3,243 

货币资金及交易性金融资产 557 383 697 656  营业成本(含金融类) 1,097 1,358 1,701 2,174 

经营性应收款项 1,035 1,129 1,561 1,885  税金及附加 9 11 13 17 

存货 976 1,273 1,060 1,327  销售费用 167 192 219 251 

合同资产 77 0 0 0     管理费用 154 182 202 227 

其他流动资产 87 127 133 191  研发费用 243 266 316 389 

非流动资产 1,004 1,023 1,011 980  财务费用 28 11 14 8 

长期股权投资 25 25 25 25  加:其他收益 124 121 129 130 

固定资产及使用权资产 360 378 365 333  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 85 81 77 73  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 276 276 276 276  减值损失 (78) (20) (20) (20) 

商誉 27 27 27 27  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 37 42 47 52  营业利润 10 100 171 286 

其他非流动资产 195 195 195 195  营业外净收支  4 3 3 3 

资产总计 3,735 3,935 4,462 5,039  利润总额 14 103 174 289 

流动负债 1,657 1,763 2,129 2,441  减:所得税 8 10 17 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 672 672 672 672  净利润 6 93 156 260 

经营性应付款项 629 691 962 1,152  减:少数股东损益 (11) 6 8 10 

合同负债 195 204 255 326  归属母公司净利润 17 88 148 250 

其他流动负债 161 197 240 292       

非流动负债 221 221 221 221  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.44 0.75 1.26 

长期借款 51 51 51 51       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 42 131 205 314 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA 130 168 241 350 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 1,879 1,984 2,350 2,662  毛利率(%) 34.06 32.72 32.68 32.95 

归属母公司股东权益 1,646 1,735 1,888 2,143  归母净利率(%) 1.01 4.34 5.87 7.71 

少数股东权益 210 216 224 234       

所有者权益合计 1,856 1,950 2,112 2,377  收入增长率(%) 1.81 21.36 25.17 28.35 

负债和股东权益 3,735 3,935 4,462 5,039  归母净利润增长率(%) (46.20) 420.93 69.58 68.46 

           

           

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 (32) (96) 357 (17)  每股净资产(元) 8.28 8.73 9.50 10.79 

投资活动现金流 (332) (55) (25) (5)  最新发行在外股份（百万股） 199 199 199 199 

筹资活动现金流 89 (25) (21) (21)  ROIC(%) 0.71 4.39 6.54 9.34 

现金净增加额 (275) (177) 310 (43)  ROE-摊薄(%) 1.02 5.04 7.86 11.67 

折旧和摊销 87 37 36 36  资产负债率(%) 50.30 50.43 52.67 52.83 

资本开支 (340) (47) (17) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 447.07 85.82 50.61 30.04 

营运资本变动 (229) (264) 126 (352)  P/B（现价） 4.56 4.33 3.98 3.50 

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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