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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.22 

一年最低/最高价 5.78/11.43 

市净率(倍) 2.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,767.94 

总市值(百万元) 12,099.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.88 

资产负债率(%,LF) 45.68 

总股本(百万股) 1,675.86 

流通 A 股(百万股) 1,352.90  
 

相关研究  
《创世纪(300083)：2023 年中报

点评：业绩短期承压，看好产品

持续高端化》 

2023-08-23 

《创世纪(300083)：2022 年三季

报点评：业绩基本保持稳定，通

用产品加速发展》 

2022-10-26 
 

 

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） 4,527 3,860 4,804 6,136 

同比 -14% -15% 24% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 335 276 447 585 

同比 -33% -18% 62% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.16 0.27 0.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.12 43.79 27.08 20.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 3C 行业需求下滑影响短期业绩，看好四季度业绩修复  

2023Q1-Q3 公司实现营业收入 27.9 亿元，同比-28.2%，归母净利润 1.6 亿元，同

比-62.9%，扣非归母净利润 0.9 亿元，同比-74.1%。其中 Q3 单季度公司实现营收 7.3

亿元，同比-44.8%，归母净利润-4334 万元，去年同期为 1.6 亿元，扣非归母净利润-

6699 万元，去年同期为 9436 万元。 

收入端，公司营收下滑主要系消费电子终端需求下滑，前三季度公司 3C 业务收入

10.5 亿元，同比下降 46.9%。利润端，公司归母净利润降幅高于收入主要系产品结构变

化及计提资产减值准备影响。展望四季度，随着下游景气度复苏，公司订单自三季度

末以来环比好转，看好公司四季度业绩修复。 

◼ 产品结构变化&计提减值导致利润率下滑，费控能力稳健 

2023Q1-Q3 公司销售毛利率为 22.7%，同比-3.7pct，我们判断主要系公司通用和新

能源业务收入占比提升，但毛利率不及 3C 业务，产品结构变化导致毛利率下降；其中

Q3 单季度销售毛利率为 21.0%，同比-3.5pct，环比-0.5pct。 

2023Q1-Q3 公司销售净利率为 6.3%，同比-5.0pct，一方面系毛利率拖累，另一方

面系下游客户回款速度放缓，导致应收款项账龄跨期，公司计提 8757 万元的信用减值

损失。费用端，2023Q1-Q3 公司期间费用率 15.8%，同比+0.9pct，其中销售/管理/研发

/财务费用率分别为 5.8%/5.7%/3.1%/1.2%，同比分别+1.1/+0.2/+0.9/-1.3pct，销售费用率

增加主要系公司大力开拓通用和新能源业务所致，财务费用率下降主要系公司短期借

款减少，利息费用下降，公司整体费控能力稳健。 

◼ 高端装备&五轴&新能源业务多点开花，看好产品升级下加速实现进口替代 

1）高端装备：公司大力推进自主高端品牌“赫勒”的建设，主要面向于 3C 零部件、

AR /VR 眼镜、航空航天等领域的高精密、复杂零件和模具加工，对标高效率、高精度、

高稳定性的日德高端品牌。 

2）高端五轴机床：为加速进口替代实现自主可控，公司持续投入五轴高端数控机床的

研发，目前已完成多款五轴高端数控机床的研发；此外，公司作为机床龙头，主动推进

主轴、刀库、丝杆、线轨、转台和数控系统等核心零部件的国产化进程。 

3）新能源汽车：公司推出立式加工中心新品 T-V1285W、G-M2030L 龙门加工中心等

更贴合新能源客户需求的机型，主要应用于新能源汽车电池壳体、托盘、盖板等大尺

寸铝型材、钢件的加工，积极抓住新能源汽车行业发展先机，赢得了市场机遇。 

◼ 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 2.76(原值 4.11)/4.47(原值 5.78)/5.85 (原值 6.91)亿元，

当前股价对应 PE 分别为 44/27/21 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示： 3C 行业需求复苏不及预期风险，通用制造业景气度复苏不及预期风险 
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创世纪三大财务预测表  

[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 5,002 5,557 6,631 8,158  营业总收入 4,527 3,860 4,804 6,136 

货币资金及交易性金融资产 911 2,459 2,850 3,412  营业成本(含金融类) 3,327 2,944 3,647 4,637 

经营性应收款项 2,169 1,205 1,498 1,913  税金及附加 30 23 29 37 

存货 1,637 1,613 1,998 2,541  销售费用 266 224 250 307 

合同资产 16 0 0 0     管理费用 284 212 250 313 

其他流动资产 270 280 285 292  研发费用 118 100 125 160 

非流动资产 3,796 3,753 3,811 3,807  财务费用 116 49 39 39 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 207 131 134 135 

固定资产及使用权资产 777 845 863 879  投资净收益 2 4 5 6 

在建工程 220 209 199 189  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 426 426 426 426  减值损失 (166) (100) (50) (60) 

商誉 1,654 1,654 1,654 1,654  资产处置收益 17 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 462 342 553 725 

其他非流动资产 687 587 637 627  营业外净收支  (49) 0 0 0 

资产总计 8,799 9,310 10,442 11,965  利润总额 413 342 553 725 

流动负债 3,140 3,206 3,824 4,694  减:所得税 78 67 109 142 

短期借款及一年内到期的非流动负债 583 583 583 583  净利润 334 275 445 583 

经营性应付款项 1,817 1,920 2,378 3,023  减:少数股东损益 (1) (1) (2) (3) 

合同负债 376 412 511 649  归属母公司净利润 335 276 447 585 

其他流动负债 364 292 353 439       

非流动负债 1,052 1,222 1,292 1,362  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.16 0.27 0.35 

长期借款 656 706 756 806       

应付债券 0 100 100 100  EBIT 550 356 503 683 

租赁负债 10 30 50 70  EBITDA 672 399 545 727 

其他非流动负债 386 386 386 386       

负债合计 4,192 4,429 5,116 6,056  毛利率(%) 26.51 23.72 24.08 24.43 

归属母公司股东权益 4,608 4,884 5,331 5,916  归母净利率(%) 7.40 7.16 9.30 9.54 

少数股东权益 (1) (3) (5) (8)       

所有者权益合计 4,606 4,881 5,326 5,908  收入增长率(%) (13.97) (14.73) 24.44 27.73 

负债和股东权益 8,799 9,310 10,442 11,965  归母净利润增长率(%) (32.94) (17.52) 61.67 31.05 

           

           

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 395 1,532 529 653  每股净资产(元) 2.76 2.93 3.20 3.55 

投资活动现金流 (476) (96) (145) (94)  最新发行在外股份（百万股） 1,676 1,676 1,676 1,676 

筹资活动现金流 129 113 7 3  ROIC(%) 8.41 4.71 6.17 7.68 

现金净增加额 47 1,549 390 562  ROE-摊薄(%) 7.27 5.66 8.38 9.90 

折旧和摊销 123 43 42 44  资产负债率(%) 47.65 47.57 49.00 50.62 

资本开支 (300) (100) (50) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.12 43.79 27.08 20.67 

营运资本变动 (364) 1,143 (122) (173)  P/B（现价） 2.61 2.47 2.26 2.04 

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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