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盈趣科技(002925)公司点评报告 2023 年 11 月 02 日 

[Table_Title] 雕刻机业务回暖，期待后续盈利修复 

——盈趣科技 2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报：2023 年前三季度公司营收 29.60 亿元，同比下

滑 12.14%；分别实现归母/扣非归母净利润 3.34/2.84 亿元，同比分别下滑

37.81%/42.32%。单三季度公司实现营收 11.17 亿元，同比增加 3.20%；归母

/扣非归母净利润分别为 1.30/1.14 亿元，同比分别下滑 32.46%/37.11%。 

 盈利能力下探，家用雕刻机业务环比改善 

盈利能力方面，2023 前三季度公司毛利率/归母净利率分别为 29.86%/11.2

7%，同比分别增减+0.66/-4.65pct，其中单三季度公司毛利率/归母净利率

分别为 28.74%/11.67%，同比分别下降 4.46/6.16pct。其中公司家用雕刻

机在第三季度实现了环比改善，UDM 智能制造方面公司在电子烟（新增核

心部件及整机的合作目前已经实现量产）、E-bike（多项目正处洽谈阶段）

等领域有了新的进展，后续公司业绩有望迎来改善。 

 费用整体较稳定，汇兑收益同比下降 

期间费用方面，2023 前三季度公司销售/管理/财务/研发费用分别为 0.58/1.

89/-0.23/2.66 亿元，同比增减 6.38%/1.56%/-84.89%/-4.46%。销售/管理/

财务/研发费率分别为 1.97%/6.38%/-0.78%/9.00%，同比分别增加 0.34/0.

86/3.77/0.72pct；其中，财务费率提升主要系本期汇兑收益减少所致。 

 UDM 业务强基固本，多业务板块持续融合发展 

战略层面，公司继续以研发为核心不断夯实 UDM 业务模式的核心竞争力，一

方面继续深化大鲸鱼群战略，积极保障订单交付、加快项目研发量产、开展降

本增效等措施；另一方面大力推进 GMP 计划，积极开展与海外设计公司的合

作，建设全球资源池，在国际大客户储备方面等取得进展与突破。细分业务来

看，公司坚持多板块业务融合发展，稳步推进汽车电子、健康环境、智能制造

整体解决方案、智能家居等领域多点发展。 

 投资建议与盈利预测 

公司凭借特有的 UDM 业务模式优势，与 Cricut、罗技等多家国际知名厂商

建立了全方位、深层次的战略合作关系，我们看好公司中长期稳步发展。我

们预计公司 2023-2025 年分别实现营收 42.04/51.75/66.31 亿元，归母净

利润为 5.47/7.11/9.42 亿元，EPS 为 0.70/0.91/1.21 元/股，对应 PE 为 24.

94/19.21/14.49 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汇率波动风险、贸易摩擦风险、原材料供应紧缺及价格波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7060.97  4345.22  4203.84  5175.40  6631.18  

收入同比(%) 32.97  -38.46  -3.25  23.11  28.13  

归母净利润(百万元) 1093.06  693.36  547.25  710.73  942.40  

归母净利润同比(%) 6.64  -36.57  -21.07  29.87  32.60  

ROE(%) 19.88  13.14  10.57  13.09  16.35  

每股收益(元) 1.40  0.89  0.70  0.91  1.21  

市盈率(P/E) 12.49  19.69  24.94  19.21  14.49  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.17 / 16.52 

A 股流通股（百万股）： 735.13 

A 股总股本（百万股）： 780.50 

流通市值（百万元）： 13011.81 

总市值（百万元）： 13814.81 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 6005.81  5061.54  4865.14  5446.44  5972.89   营业收入 7060.97  4345.22  4203.84  5175.40  6631.18  

  现金 1367.79  1083.22  1177.70  1227.06  1213.94   营业成本 5086.11  3022.78  2928.54  3580.41  4611.59  

  应收账款 1495.69  1094.47  994.85  1280.57  1529.04   营业税金及附加 31.87  26.98  23.72  30.18  38.25  

  其他应收款 88.10  59.66  61.63  73.14  94.14   营业费用 89.73  85.27  84.08  129.39  139.25  

  预付账款 30.48  32.20  25.34  29.32  38.61   管理费用 289.03  196.41  180.77  215.12  272.40  

  存货 1251.65  863.00  742.92  952.16  1206.97   研发费用 379.59  372.74  304.63  355.12  397.00  

  其他流动资产 1772.10  1928.99  1862.70  1884.20  1890.19   财务费用 32.08  -126.82  86.96  119.11  148.51  

非流动资产 2333.68  2695.72  2770.66  2910.97  3030.20   资产减值损失 -43.59  -83.35  -70.10  -40.57  -50.41  

  长期投资 333.06  342.76  339.53  340.60  340.25   公允价值变动收益 27.36  20.51  18.86  20.58  21.83  

  固定资产 909.45  1286.72  1691.49  1810.28  1894.19   投资净收益 82.58  23.47  43.17  36.61  38.80  

  无形资产 67.32  77.45  79.38  81.85  81.95   营业利润 1273.32  787.40  637.43  815.27  1087.97  

  其他非流动资产 1023.85  988.79  660.26  678.23  713.83   营业外收入 3.17  1.86  2.30  15.15  10.87  

资产总计 8339.48  7757.26  7635.79  8357.40  9003.10   营业外支出 3.91  2.32  2.29  2.61  3.05  

流动负债 1938.52  1579.94  1463.70  1773.14  1895.40   利润总额 1272.57  786.95  637.45  827.81  1095.79  

  短期借款 170.60  180.14  280.52  398.17  257.86   所得税 146.98  78.47  77.95  101.18  132.35  

  应付账款 1062.11  683.30  645.19  795.65  1021.86   净利润 1125.60  708.48  559.50  726.64  963.45  

  其他流动负债 705.81  716.49  538.00  579.32  615.68   少数股东损益 32.54  15.12  12.25  15.90  21.05  

非流动负债 737.18  717.95  798.93  942.88  1113.13   归属母公司净利润 1093.06  693.36  547.25  710.73  942.40  

 长期借款 535.36  564.74  677.69  812.67  971.22   EBITDA 1485.04  809.00  923.19  1188.07  1531.96  

 其他非流动负债 201.82  153.21  121.24  130.22  141.91   EPS（元） 1.40  0.89  0.70  0.91  1.21  

负债合计 2675.70  2297.89  2262.63  2716.02  3008.53         

 少数股东权益 164.50  182.43  194.68  210.58  231.63  
 主要财务比率      

  股本 782.24  782.79  780.50  780.50  780.50   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1713.82  1717.80  1717.80  1717.80  1717.80   成长能力           

  留存收益 3113.21  3028.79  2949.82  3200.49  3530.58   营业收入(%) 32.97  -38.46  -3.25  23.11  28.13  

归属母公司股东权益 5499.29  5276.94  5178.48  5430.80  5762.94   营业利润(%) 1.88  -38.16  -19.05  27.90  33.45  

负债和股东权益 8339.48  7757.26  7635.79  8357.40  9003.10   归属母公司净利润(%) 6.64  -36.57  -21.07  29.87  32.60  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 27.97  30.43  30.34  30.82  30.46  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.48  15.96  13.02  13.73  14.21  

经营活动现金流 1016.73  1216.08  960.88  670.54  1010.14   ROE(%) 19.88  13.14  10.57  13.09  16.35  

  净利润 1125.60  708.48  559.50  726.64  963.45   ROIC(%) 36.30  18.55  19.75  22.26  26.55  

  折旧摊销 179.64  148.41  198.79  253.69  295.48   偿债能力           

  财务费用 32.08  -126.82  86.96  119.11  148.51   资产负债率(%) 32.08  29.62  29.63  32.50  33.42  

  投资损失 -82.58  -23.47  -43.17  -36.61  -38.80   净负债比率(%) 34.68  42.19  46.33  48.56  45.14  

营运资金变动 -321.13  411.82  254.27  -390.35  -353.40   流动比率 3.10  3.20  3.32  3.07  3.15  

 其他经营现金流 83.13  97.66  -95.47  -1.94  -5.10   速动比率 2.42  2.60  2.78  2.49  2.46  

投资活动现金流 -711.09  -681.90  -218.77  -312.15  -304.51   营运能力           

  资本支出 475.30  504.57  400.32  321.41  350.21   总资产周转率 0.89  0.54  0.55  0.65  0.76  

  长期投资 147.72  43.64  -59.22  16.67  7.30   应收账款周转率 4.16  3.29  3.95  4.46  4.63  

 其他投资现金流 -88.07  -133.69  122.33  25.93  53.01   应付账款周转率 4.08  3.46  4.41  4.97  5.07  

筹资活动现金流 -426.26  -1022.97  -647.62  -309.03  -718.75   每股指标（元）           

  短期借款 101.40  9.54  100.38  117.65  -140.31   每股收益(最新摊薄) 1.40  0.89  0.70  0.91  1.21  

  长期借款 6.82  29.38  112.95  134.98  158.56   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.30  1.56  1.23  0.86  1.29  

  普通股增加 323.45  0.55  -2.29  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.05  6.76  6.63  6.96  7.38  

  资本公积增加 -46.87  3.97  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -811.06  -1066.41  -858.66  -561.66  -737.00   P/E 12.49  19.69  24.94  19.21  14.49  

现金净增加额 -123.60  -392.58  94.48  49.36  -13.12   P/B 2.48  2.59  2.64  2.51  2.37  

       EV/EBITDA 7.69  14.11  12.37  9.61  7.45  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


