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3C 钻攻机龙头，受益于需求复苏及通用业务拓展 
 

 2023 年 12 月 14 日 

 

➢ 3C 领域钻攻机龙头，实现进口替代，有望受益于 3C 需求回暖。1）公司数

控机床产品分为 3C 系列和通用系列，其中 3C 系列产品包括钻攻机、精雕机。

公司在 3C 领域有深厚积累，3C 系列产品主要客户包括国内外智能手机品牌产

业链上的企业，公司钻攻机产品市占率持续领先，并已实现进口替代。公司钻攻

机已更新迭代至第七代，全球已累计出货超过 90,000 台，产品市占率持续领先

并已实现进口替代。2）3C 钛合金加工带动对数控机床需求提升。苹果新品使用

钛合金中框，导致加工时长加大，根据艾邦高分子数据，钛合金手机中框加工时

长约为铝合金中框的 3-4 倍，对公司产品需求有正面影响；未来，随着钛合金材

料进一步在国内外各大手机品牌及产品类型中逐步渗透，对数控机床需求的成长

空间有望持续打开。 

➢ 高端数控机床国产化替代需求旺盛，下游行业更新周期在即。1）国内新能

源市场公司数控机床下游涵盖新能源及消费电子等，随着国内新能源相关产业崛

起，国内需求增速快于海外市场。2022 年，我国数控机床市场规模已经达到

3825.10 亿元。2）高档数控机床国产化率依然较低：根据中商产业研究院，目

前，由于“卡脖子”技术限制，中低档数控机床国产化率分别为 82%、65%，而

高端机床的国产化率仅有 6%，国内企业在低端产品中份额较高，国产替代空间

广阔。3）行业周期更替在即，数控机床领域回暖。机床产品的寿命一般约为 10

年，且我国机床行业过去发展也呈现以 10 年为周期的特征，从行业来看，上一

轮手机厂商设备采购约在 2020 年 5G 手机推出时点更新，现已逐步进入更换周

期。 

➢ 公司向通用、新能源领域拓展，产品高端化、产能释放带来业绩增长动能。

公司通用系列产品包括立式加工中心、卧式加工中心、龙门加工中心、数控车床

等。立式加工中心可以应用在自动化零部件、无人机零部件、物流企业邮件分拣

系统零部件加工上，公司在这些新兴应用领域已经积累了一些优质客户。在新能

源领域，公司产品主要加工电池托盘、电池外壳、腔体、电机的马达、齿轮、新

能源汽车的摄像头、显示触摸屏的腔体和小件等。通用系列产品立式加工中心出

货量连续四年实现翻番，2021 年出货量超过 10000 台，全国销量第一。截至

2023 年 11 月 17 日，公司立式加工中心，全球已累计出货超过 35,000 台；

2023 年上半年公司在新能源领域的销售额同比增长超 50%。公司积极布局海外

市场，2023 年上半年公司海外营收同比+30%。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司实现营业收入 37.36/47.20/56.00

亿元，实现归母净利润 2.63/5.09/6.80 亿元，对应 EPS 分别为 0.16/0.30/0.41

元/股，PE 为 41/21/16 倍，首次覆盖，给予"推荐"评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料价格波动、供给不足的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,527  3,736  4,720  5,600  

增长率（%） -14.0  -17.5  26.3  18.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 335  263  509  680  

增长率（%） -32.9  -21.6  93.6  33.7  

每股收益（元） 0.20  0.16  0.30  0.41  

PE 32  41  21  16  

PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 13 日收盘价）   
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1 高端数控机床领域龙头，业务规模庞大 

1.1 行业领先高端智能设备制造商，聚焦高端再出发 

1.1.1 公司历史沿革：业务整合剥离，打造高端智能装备成为主业  

公司成立于 2003 年，最初以塑料/金属结构起家，二十年以来不断深耕技术

研发，打造高端产品，在产品线不断完善和延伸的同时，还为客户提供专业解决方

案，助力客户降本。2010 年，公司成功完成上市，之后经历对股权结构的不断优

化和对业务的整合剥离，进入稳定发展阶段。目前，公司大力发展智能装备业务，

致力于将其打造成为核心主业。公司历经产品、技术起步阶段、业务重组阶段到业

务整合剥离阶段以及新发展阶段。 

产品、技术起步阶段（2003-2010 年）： 2003 年，公司成立，技术研发以塑

料/金属结构为突破点，2007 年，公司成为华为、中兴供应商，并与韩国三星建立

合作关系，成功打开市场。2008 年东莞劲胜精密组件股份有限公司正式成立。 

业务重组阶段（2010-2017 年）：公司在产品技术取得一定进展并且获取足够

市场之后，于 2010 年 5 月 20 日在深圳证券交易所创业板挂牌上市。2015 年，

公司收购创世纪 100%股份，进入高端数控机床行业。2016-2017 年，上市公司

打造消费电子产品精密结构件+高端智能装备业务双主业，协同发展。 

产品多元化发展阶段阶段（2018-2019 年）： 2018 年由于下游市场精密结构

件业务面临挑战，需求低迷，公司开始对精密结构件业务实施整合剥离，并且确立

了重点发展高端智能装备业务的战略。 

新发展阶段（2020 年至今）：2020 年，公司基本完成剥离精密结构件业务，

并且更名为创世纪，开始进入新发展阶段；2022 年，公司开始集团化组织架构改

革，推行六大装备事业部制经营架构。 

图1：创世纪发展历程 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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1.1.2 主营产品：覆盖行业内四大类主要产品 

公司产品门类齐全，涵盖金属切削机床和非金属切削机床领域，是国内同类型

企业中技术宽度最广、产品宽度最全的企业之一，能够为客户提供整套机加工解决

方案。其产品主要涉及高精尖应用领域、新能源领域、通用领域及 3C 领域等。公

司核心主业为高端智能装备业务，定位为“行业领先的高端智能装备整体解决方案

服务商”。公司目前的核心产品包括钻铣加工中心和立式钻铣加工中心。  

表1：公司主营产品介绍 

产品分类 产品图片 产品性能及应用场景 

钻铣加工中心

系列 

 

钻铣加工中心系列具备易操作性、高可靠性，超高性价比，主要用于通用行业，五金、医疗器械等行业中

的一般要求的小型板零件、盘形零件、壳体类加工。 

立式加工中心

系列 

 

立式加工中心系列具备高速高刚性切削性能，适用于中小型箱体类、板类、盘类、阀门类、壳体类、模具

等复杂零件的多品种中小批量加工，广泛应用于精密零件、五金、汽配、医疗器械行业。 

卧式加工中心

系列 
 卧式加工中心主要适用于工程机械、汽车、能源、信息、模具等行业的零件加工。 

龙门加工中心

系列 
 

广泛应用于汽车、能源、模具、船舶等行业的零件加工。 

立式数控车床 

 数控车床分为卧式车床、立式车床，是汽车、新能源汽车零部件企业青睐的机床产品，也可广泛应用于工

程机械、通讯等行业的零部件加工。 

卧式数控车床 

 

精雕加工中心

系列 

 

主要适用于 3C 行业（手机、平板、PC、可穿戴设备），各类小型五金产品。 

高效卧式加工

中心 

 

高效卧式加工中心 HQ5 是公司针对汽车制造、工程机械、医疗器械等行业领域，推出的一款高端产品。从

硬件设施到软件设施，赫勒高效卧式加工中心 HQ5 均采用顶级配置。 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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1.1.3 公司股权结构相对稳定，股权激励显信心 

公司股权结构目前趋于稳定，夏军先生为实控人。公司前身为劲胜智能，其第

一大股东为劲辉国际有限公司。劲胜智能于 2015 年收购深圳创世纪 100%股权，

至此，深圳创世纪通过换股后成为第二大股东。随后公司业务出现波动，原股东劲

辉国际大幅减持。2018 年公司现实际控制人接任公司董事长，改变公司未来发展

规划。目前，夏军先生及其一致行动人凌慧女士总持股比例为 17.48%，而其他股

东持股较为分散，均不超过 5%，公司股权结构相对稳定。创始人作为实控人有利

于保持公司长远发展和持续创新。 

 

 

图2：公司股权结构 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院（股权结构截至 2023 年 6 月 30 日） 

 

1.2 致力高端智能设备，业绩有望回升 

公司近几年营业收入有所波动，目前恢复态势良好。2018-2019 年，受公司

下游需求波动以及业务整合和剥离的影响，公司业绩出现波动。同时 2020 年，系

由于公司加快整合精密结构件业务等原因，归母净利润出现较大幅度下跌，从

2019 年的 3.07 万元下跌至 2020 年的-707.19 万元。2021 年，业务整合剥离基

本完成，业绩实现复苏，营业总收入达 52.62 亿元，同比增加 53.60%。2022 年

及 2023 年上半年，由于 3C 市场需求下滑，公司对产品销售结构进行调整，故营

收出现小幅下滑，但相对趋于稳定。近年公司深耕高端智能设备，在多领域不断拓

展市场规模，随着相关领域回暖，2023 年下半年公司业绩有望回升。 
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图3：2019-2023H1 收入（百万元）及增速  图4：2019-2023H1 归母净利润（百万元） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 

产品结构大幅调整，果断转向高端设备。2019-2023H1 年公司数控机床等高

端设备业务营收占比依次为 40%、88%、97%、98%、98%，公司在发现结构件

产品下游市场的危机之后，果断调整发展方向，进行业务整合和剥离，转向数控机

床等高端设备的业务。2020 年末已基本完成业务整合和剥离，2021 年-2022 年

公司业务已基本稳定，专注于数控机床等高端设备的研发及市场开拓。目前以数控

机床为主体的高端装备业务已经成为公司核心主营业务，同时通用机床业务的快

速发展也将降低公司由于行业周期波动带来的经营风险。 

积极布局海外市场，推动业务全球化发展。2018 年以前，公司不断扩大市场

规模，积极布局海外市场。2016-2017 年境外营收分别占比 14.73%、14.08%。

在 2018 年-2019 年公司进行业务整合及剥离时期，公司暂时收回一定海外业务，

2019 年境外业务几乎占比为 0 以保证公司现金流稳定。2020 年之后，随着公司

整合剥离基本完成，公司又开始重新布局海外市场。2021 年，公司境外营收占比

达到 5.55%，2022 年由于 3C 市场景气度降低，公司缩小经营市场维持经营稳定

性。根据 2022 年公司年报，公司将根据海外市场需求和客户产业转移需要，计划

分阶段在越南和墨西哥建立营销中心和生产基地，分别布局东南亚和北美等海外

市场，积极走出国门开启全球化布局，提升公司全球范围内的知名度，打造民族优

秀品牌。 

图5：2019-2023H1 各业务营收占比  图6：2016-2022 境内境外营收占比  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 
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业务布局逐渐清晰，随着高端产品占比不断提升，毛利率稳中向上。公司

2019/20/21 毛利率为 11.53%、19.44%和 30.01%，随着公司完成业务整合和剥

离，并且逐渐聚焦于高端数控机床，毛利率不断升高。2022 年和 2023 年 H1 由

于 C3 系列产品受到一定冲击，毛利率有所降低，但仍然保持在 20%以上，较为

稳定。公司的毛利率主要由高端智能设备和数控机床提供，在 2021 年，两者毛利

率分别达到 29.95%和 29.97%。同时，未来公司毛利率有望进一步提升：（1）公

司不断推出高端产品，优化产品结构，推升公司毛利率；（2）公司推行事业部改制

与机构改革， 不断优化人员分配管理。针对高端产品市场，公司成立了装备二（五

轴）事业部和装备六（赫勒）事业部及中高端代理商营销团队，针对新兴市场迅速

组建 83 人新能源特战队。 

推进事业部改制与机构改革，公司费用率表现改善。从原始数据来看，公司

费用率在 2020 年出现明显上升，主要原因是 2020 年总营业收入较少， 2021 

年公司管理费用率为 7%，相对于 2020 年有所降低， 但管理费用从数值上看同

比增加 14.86%，主要原因系确认股权激励的相关费用。销售费用率近两年增加明

显，由 2020 年的 3%增长至 2022 年的 6%，主要原因系公司业务量增加、业务

人员薪资增长、售后配件增加。2023 年 H1 公司各费用率都有所降低，主要系公

司推行事业部改制与机构改革，费用使用效率提升。 

公司注重研发，保持了较高的研发投入，专利数量业内领先。公司自成立以

来，高度重视自主创新，截至 2022 年 12 月 31 日，公司共拥有与主营业务相关

的有效专利 680 件，其中发明专利 42 件，实用新型专利 499 件、外观设计专利

139 件；累计获得计算机软件著作权 75 件。公司近几年注重研发数控机床等高端

产品，致力于形成自身技术壁垒。 

 

图7：2019-2023H1 费用率情况  图8：2019-2023H1 毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 
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2 数控机床行业规模宏大，国产化机遇到来 

2.1 国内需求不断扩大，高端机床供不应求 

机床是国之重器，是一个国家装备制造的根本，同时也是国民经济的支柱产业

之一。机床是用来制造机器的机器，也被称作工业母机。其一般分为金属切削机床、

锻压机床和木工机床等，其中金属切削机床是机床行业中经济规模最大、地位也最

显著的一种。除此以外，根据能否使用数控系统，机床又被分为数控机床和非数控

机床。数控机床是一种装有程序控制系统的自动化机床。该控制系统能够逻辑地处

理具有控制编码或其他符号指令规定的程序，并将其译码，从而使机床动作并加工

零件。数控机床可以按照工艺用途、技术含量等方式进行分类。 

图9：数控机床分类 

 
资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

数控机床上游为核心零部件，下游应用场景丰富。数控机床的产业链上游主要

是核心零部件，包括铸件、钣焊件、精密件和功能部件、数控系统和电子元件等，

功能部件包括回转工作台、机械手、刀库等。下游的应用场景十分丰富，包括汽车、

工程机械、航空航天、船舶制造、模具等。 

下游行业高景气度拉升机床需求。数控机床下游新能源汽车、航空航天等行业

的高景气度拉动了数控机床行业的不断增长。根据并购优塾产业链地图，在下游应

用领域中，新能源汽车占比 40%，航空航天领域占比 17%，其次是模具和工程机

械行业。 
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图10：数控机床产业链示意图 

 

资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 

 

国内机床规模巨大，市场快速增长。根据同花顺数据，从国内市场看，从 2017

年开始，我国数控机床市场规模即闯过 3000 亿元大关，并总体保持稳步增长，至

2022 年增长至 3825.10 亿元。另外，全国金属切削机床总产量自本世纪初以来即

迅速发展，从本世纪初的 25.58 万台增长至 2021 年的 60.17 万台，最高峰时期

2011 年高达 88.86 亿元，近年由于行业周期原因有所下降。 

图11：国内数控机床市场规模及增速  图12：全国金属切削机床总产量及增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 

世界第一大机床生产国，高端机床有待突破。我国近年数控机床进口，2018-

2020 年出口金额均保持在进口金额的 3 倍以上，这也反映出我国机床生产体量之

大。根据中国海关数据，1-10 月机床工具进出口总额 265.0 亿美元，同比下降

3.9%。其中，进口额 92.7 亿美元，同比下降 11.1%；出口额 172.3 亿美元，同比

增长 0.5%。但同时，根据中商产业研究院 2018 年对于我国不同档次数控机床国

产化率的统计显示，虽然我国数控机床生产体量大，但在高端领域总体上供不应求，

中低档数控机床国产化率分别为 82%、65%，而高端机床的国产化率仅有 6%，
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这体现出国内机床技术仍然有待提升。 

 

图13：2018-2020 我国数控机床进出口金额  图14：2018 我国不同档次数控机床国产化率 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院  资料来源：中商产业研究院，民生证券研究院 

 

划分数控机床的主要标准是产品的核心指标。数控机床的核心指标包括精度

级别、技术难度以及即自动化程度。高档数控机床由于技术难度大、功能、性能和

可靠性要求高，代表了一个国家高精度加工的实力。因此，研发高端技术，突破技

术壁垒，推进我国高档数控机床国产化进程对数控机床行业发展至关重要。 

表2：数控机床划分标准 

产品档次 划分标准 划分依据 

高档数控机床 

4 轴以上的加工中心、采用动力刀架的数控

车床、车铣复合数控机床、精度达到精密级

的其他机床 

4 轴以上加工中心可对工件侧面进行加工，减少了多次装夹误差，提高了加工精

度，且具有较高技术难度。适用了动力刀架的数控车床具备铣削功能，且具有较

高技术难度。精密级依据《金属切削机床精度分级》及配套国家标准确定。且该

等数控机床均具有通信和联网功能、具有三维图形显示功能。 

中档数控机床 
精度未达精密级的 3 轴加工中心、采用非动

力刀架的数控车床  

中档数控机床全部采用较高精度、可靠性的数控系统，精度指标高于国家对相关

产品的标准要求，自动化程度高，加工效率较高，对人工操作依赖低。 

低档数控机床 
采用精度、可靠性较低数控系统，部分依赖

人工操作、加工精度较低 

只能进行简单车、铣加工。部分依赖工人操作，自动化、智能化程度低，加工精

度较难保证。 

资料来源：纽威数控招股说明书，民生证券研究院 
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2.2 海外龙头占据高端市场，国产化趋势显现 

2.2.1 海外龙头企业具备技术、品牌优势，国内企业逐步打破垄断 

全球市场高端市场份额主要被海外公司占据，国内市场竞争格局较为分散。根

据华经产业研究院统计，2021 年，数控机床国内市场竞争者众多，基于产量占比

口径的龙头厂商创世纪市占率为 9.37%。 

全球高档数控机床龙头企业主要集中于德国、日本和美国。根据赛迪顾问统计，

2019 数控机床行业全球前五大企业有两家来自于日本，两家来自于德国，一家来

自于美国。我国机床行业经过几十年的发展，已经形成较完备的产业体系；但由于

起步较晚，与世界先进水平相比，我国机床产业仍“大而不强”，产品多以中、低

端为主，高端产品及核心零部件仍然严重依赖进口。 

图15：2021 年中国数控机床市场竞争格局 （按产量）  图16：2019 全球重点数控机床制造商规模 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院  资料来源：赛迪顾问，民生证券研究院 

海外公司品牌溢价较高，国内品牌盈利不足，近两年有所改善。据智研咨询数

据显示，我国数控机床进出口均价差距较大，进口均价始终稳定在 20 万美元/台

及以上，而我国出口均价始终不到 5 万美元/台，相差很大，主要原因是国外高档

机床技术壁垒雄厚，收取溢价较高。但近两年进出口均价差值有所降低，也体现出

我国国内企业也在不断进行技术突破，实现国产化、自主化。在创世纪 2022 年公

司年报中提到：2023 年，公司将坚持以自主研发为基础，整合全球技术人才资源，

不断加大研发投入，着力打造机床研究院，结合客户布局成立华南、华东两所中央

研究院，按照客户需求开展研发，并且在西安、上海布局两个分院，吸引当地人才，

与高校合作共同开发，加大对高端机床平台和核心零部件等的突破，实现自主化、

国产化替代。 
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图17：2014-2021 年中国数控机床进出口均价 

 

资料来源：智研咨询，民生证券研究院 

 

国产化政策持续加码， 产业基础重筑聚焦研发设计环节。 自“八五计划”以

来，由于国际贸易局势及经济局势发生变化，我国加速推出了一系列利好国产数控

机床行业发展的规划。如 2019 年 10 月，将“高档数控机床及配套数控系统:五轴

及以上联动数控机床列为鼓励发展项目，大力支持高档数控机床领域技术突破；以

及 2022 年 9 月，由通用技术集团机床工程研究院有限公司牵头研制的国际标准

ISO 23218-2《工业自动化系统与集合机床数控系统第 2 部分：系统集成要求》正

式发布，表明我国在 04 专项支持下建立的“高档数控系统关键技术标准体系”成

果得到了国际认可，成为国际上机床数控系统行业规则的制定者。标志着我国在机

床数控系统国际标准领域实现“零”的突破，数控机床“大脑”国际标准将采用中

国智慧和中国方案。 
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表3：数控机床行业相关国产化政策 

行业政策  发布时间  发布单位 

《关于巩固回升向好趋势加力振作工业经济的通

知》 
2022 年 

工业和信息化部、国家发展改革委、国务院国资

委 

首批两只中证机床 2022 年  证监会 

首个中国主导的机床数控系统系列国际标准 ISO 

23218 正式发布 
2022 年  通用技术机床研究院标准研究中心 

《“十四五”智能制造发展规划》 2021 年  工业和信息化部、发改委、财政部等十部委 

《国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035

年远景目标纲要》 
2020 年  国务院 

《关于印发制造业设计能力提升专项行动计划

（2019-2022 年）的通知》 
2019 年 工业和信息化部、发改委 

《国家智能制造标准体系建设指南（2018 年

版）》 
2018 年 工业和信息化部、标准委 

《促进新一代人工智能产业发展三年行动规划

（2018-2020 年）》 
2017 年  工业和信息化部 

《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》 2018 年  国务院 

资料来源：工业和信息化部、国家发改委、国家标准委、国务院、国家财政部、中国证监会、通用技术机床研究院标准研究中心、民生证券研究院 

 

2.3 行业周期更替在即，国产化势在必行 

根据公司年报，机床产品的寿命一般约为 10 年，但在重型切削下长时间工作

的机床寿命为 7-8 年，且我国机床行业过去发展也呈现以 10 年为周期的特征。自

从 2001 年我国加入 WTO 以来，我国制造业快速发展，机床的生产也逐渐形成规

模，一直到 2011 年，我国金属切屑机床一直保持高速增长，2011 年达到顶峰后

增速放缓；2015 年之后由于国际形势的变化和国家经济的波动，产量开始逐渐降

低，于 2019 年达到最低点。2020 年开始，受益于技术创新以及国产化相关政策

支持，我国机床行业开始回暖，直到今天，以未来 10 年、20 年为周期看当前机

床市场，我们认为仍处于相对低点。创世纪公司年报提到，下游市场经过过去几年

经历快速扩张，形成了庞大存量机床市场，在折旧刚性的影响下，未来更新替换叠

加新增需求仍将支撑机床市场去到较高市场规模，开启下一轮上升周期。另外国内

制造业迎来转型升级，未来机床平均单价将持续提升，即便需求量增长放缓，但绝

对市场规模仍将快速扩张。 
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图18：近 20 年国内金属切削机床单月产量及增速 

 

资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 

顺应增长周期，实现高档机床国产化，技术突破必不可少。尽管我国机床行业

的市场规模庞大，但行业集中度低且竞争激烈，技术发展水平与发达国家相比仍有

差距，整体“大而不强”。我国机床行业已基本完成普通机床向低端数控机床国产

化的转变，正处于由低端数控机床国产化向高档数控机床国产化的转型阶段。而要

在高档机床上突破西方发达国家的垄断，最重要的就是要进行技术研发和突破。 

高端机床制造亟需核心零部件。数控机床核心零部件包括数控系统、主轴、丝

杆、线轨、刀库以及结构件等，目前国内各核心零部件技术水平与国际品牌相比存

在一定差距，最重要的核心零部件依然从海外进口，主要厂商依然是发那科、三菱、

西门子、海德汉等境外厂商。这些从海外进口的核心零部件都可能导致国内厂商原

材料价格波动，采购成本增加，进而限制我国高端机床的发展。因此，突破技术壁

垒，核心零部件自主研发十分重要。 
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3  3C 领域销量可观，通用产品向高端市场“蝶变” 

3.1 核心产品钻攻机销量领先，技术不断突破 

钻攻机是公司 3C 领域的拳头产品，截至 2022 年末，累计销售量超过 90,000

台，基本已实现下游 3C 核心用户的全面覆盖。2021 年以来，面向新兴领域市场

旺盛的需求，公司基于在技术端和商务端的快速应对能力，积极推进 3C 产品的非

3C 化应用，推出“S 系列、SE 系列类通用型”钻攻机，主要应用于高端医疗、新

能源汽车等新兴市场领域，2022 年销量突破 5,000 台，同比增长 40%，在新兴领

域得到广泛应用，使公司发展赛道进一步拓宽。 

图19：钻攻机应用场景、加工件及图片介绍 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院 

     公司不断深耕技术研发，钻攻机技术不断更新。公司 2011 年推出第一代钻

攻机，刀片容量为 14T，换刀时间为 2.5S，经过十余年，公司通过不断的技术创

新，应用端优化，数据分析、测试对比总结技术经验，如今钻攻机已经发展到第七

代，产品各方面都实现巨大突破。2022 年的第七代钻攻机具有独有的监测及加工

模拟，为客户定制产品服务，并且其刀库容量可达 30/40T，真正实现了大容量、

自动化、个性化的统一。 
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图20：公司钻攻机产品迭代过程 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

积极拓展新型 3C 业务，有效缓解 3C 领域市场波动。2010 年开始，公司开

始不断布局 3C 领域。2021 年以来，公司基于在技术端和商务端的快速应对能力，

在传统 3C 应用领域的基础上，积极拓宽 3C 产品的应用领域，针对钻攻机产品，

积极开拓无人机、电子烟、VR/AR 硬件、智能家居、高端医疗、新能源汽车等新

兴市场领域，已成为公司 3C 业务的重要补充，公司的发展赛道得到进一步拓宽。

同时，新型 3C 业务的加入也使公司业务状况受到传统 3C 周期性的影响大大减弱。 

 

3.2 通用领域厚积薄发，产品门类不断突破 

3.2.1 立式加工中心销量连年翻番，研发加持不断拓展新领域 

在通用领域，立式加工中心是公司的后起之秀，也是公司的奠基之作。2017

年以来，凭借着 3C 领域的技术积累和品牌影响力，公司立式加工中心系列产品销

量近年来连续倍增。其中，在 2021 年度，立式加工中心出货量超过 10,000 台，

夯实行业领先地位。 

立式加工中心产品多样，不断拓展新型应用场景。公司立式加工中心全系产品

多达 17 款，为下游制造业企业的自动化、智能化、数字化转型和提效降本做出了

积极贡献。2022 年，随着新能源市场的持续增长，为助力新能源汽车市场，公司

推出立式加工中心新品 T-V1285W，主要用于新能源汽车的电池壳体、变速器壳

体、轮毂、前后桥等零部件加工，传统立式加工中心适用于箱体工件加工，新品 T-

V1285W 更适用于正方形或圆形工件的加工，更贴合新能源市场客户的需求。 
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图21：立式加工中心新品 T-V1285W 图片 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院 

立式加工中心下游应用场景广泛，客户实力雄厚。立式加工中心产品其主要应

用于塑胶、五金模具、汽车、自动化设备、医疗器械、通信设备、轨道交通等通用

领域，也可应用于新能源领域。其下游应用十分广泛，且涉及行业发展较为稳定，

多重因素使立式加工中心需求持续增长。除此以外，根据 2022 年公司年报介绍，

目前公司的数控机床产品与服务获得了诸多一线客户的高度认可，比亚迪电子、富

士康、领益智造、蓝思科技、欧菲光、长盈精密、中国中车、上汽通用、中航工业

等已成为公司重要客户，重要客户实力雄厚，均有定增扩产趋势。 

立式加工中心研发支出规模巨大，技术升级铸就高新产品。2021 年，公司在

立式加工项目上投入大量资金，助力新型产品研发。下表为公司年报发布的部分相

关项目资料： 

表4：2021 年公司立式开发项目及投入资金量（单位：元） 

项目名称  2021 年投入资金量 

L-25H/35H/45H 数控立式车床开发项目  5,503,032.58 

T-V1585H 立式加工中心整机开发项目  2,211,133.63  

T-VP1265 高端立式加工中心研究开发项目 4,532,201.184  

T-V856H 立式加工中心机整机开发项目 296,036.11  

T-V1375H 立式加工中心研发项目  5,502,142.16  

T-V1185 立式加工中心研发项目  9,620,773.93 

C-650-2 双通道立式加工中心研发项目  6,297,336.98 

T-V856B 立式加工中心研发项目  6,556,086.43  

T-V1475A 立式加工中心开发项目 8,450,501.67  

资料来源：公司年报、民生证券研究院 
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除核心产品外，公司也不断在其他领域进行多元化布局。龙门加工中心、卧式

加工中心、数控车床、精雕加工中心是公司现阶段大力拓展的产品，发展目标是进

一步攻占市场份额，巩固公司在通用领域和新能源领域的优势地位。另外，公司也

在积极培育新型产品，五轴加工中心等高端机床是公司现阶段积极培育的种子产

品，发展目标是提高公司产品附加值，稳步攻占高端市场，实现国产替代，在制造

业转型升级中培育新的增长点。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设 

我们预计 2023/2024/2025 年创世纪收入分别增长-20.4%/30.9%/18.6%至

37.36/47.20/56.0 亿 元 ， 归 母 净 利 润 2023/2024/2025 年 分 别 增 长 -

17.5%/26.3%/18.6%至 3.17/5.45/6.96 亿元。2022 年以来，消费电子终端市场

低迷，需求持续疲软，导致公司 3C 业务加速赶底，收入出现较大幅度下降，是

2023 年前三季度业绩下降的最主要原因，此外，受到宏观经济环境的影响，公司

部分客户资金链偏紧，回款速度慢，账龄延长，导致应收款项账龄跨期，2023 年

Q1-Q3 计提减值增加，利润相应减少；同时，为提升营运能力，公司在三季度加

大销售力度，降低库存，减少呆滞，导致公司三季度毛利有所下降，影响利润。后

续营收与净利润的高增长主要受益于高端智能设备和毛利率持续提升，钻攻机和

立式加工中心中高端市场突破带来业务增量、新产品开发带来业务增量为公司收

入增长做出贡献。 

数控机床等高端设备：公司现阶段数控机床等高端设备以钻攻机和立式加工

中心为主，  2020/2021/2022 年公司数控机床等高端设备销售占比分别为 

87.88%/97.36%/97.69%。公司注重高档产品的研发，在数控机床等高端产品上

不断推陈出新，2022 年，公司推出立式加工中心新品 T-V1285W 助推新能源领

域发展。我们认为随着高端产品逐步放量，公司数控机床等高端设备收入占比将逐

年显著提升，2023/2024/2025 年有望达到 98.11%/98.24%/98.56%。公司

2023Q1-Q3 毛利率下降主要系公司销售结构变化，通用业务收入占比持续提升所

致。随着公司 3C 业务收入的占比在 2023 年一季度进一步降低，公司整体毛利率

2023 年进一步下降，但随着后续高端产品放量及 3C 板块收入回升，公司毛利率

有望再度回升。综合考虑，预计后续公司数控机床等高端设备毛利率逐步提升，

2023-2025 年分别为 22.85%/26.28%/27.36%。 

其他主营业务：公司其他主营业务收入包含配套设备的服务及配件等，预计公

司其他主营业务收入 2023-2025 年分别为 115.12/126.63/139.29 万元，毛利率

保持平稳，维持在 53%。 
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表5：分业务盈利预测 

年份 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,526.90 3,735.80 4,720.00 5,600.00 

数控机床等高端装备 4,422.25 3,620.68 4,593.37 5,460.71 

其他主营业务 104.65 115.12 126.63 139.29 

营收增长率（%） -13.97% -17.48% 26.35% 18.64% 

数控机床等高端装备 -13.67% -18.13% 26.86% 18.88% 

其他主营业务 158.19% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利（百万元） 1200.1  888.2  1274.4  1568.0  

数控机床等高端装备 1144.9  827.2  1207.3  1494.2  

其他主营业务 55.1  61.0  67.1  73.8  

毛利率（%） 26.51% 23.77% 27.00% 28.00% 

数控机床等高端装备 25.89% 22.85% 26.28% 27.36% 

其他主营业务 52.66% 53.00% 53.00% 53.00% 

资料来源：公司年报，民生证券研究院预测 

期间费用率：公司各项业务逐步进入成熟期，预期公司费用率总体保持平稳，

随着营收规模逐步增长，通用业务逐步成熟，费用率有望有所下降，预计 2023-

2025 年公司销售费用随着销售规模增长而增长，总体保持平稳，约为 5.5%，管

理 费 用 有 望 随 着 规 模 增 长 而 进 一 步 摊 薄 ， 预 计 2023-2025 管 理 费 用 率为

5.7%/5.5%/5.4%；公司前期研发投入产出新品，逐步进入放量阶段，预计研发费

用率后续保持平稳，约为 3.0%，公司财务费用率有望随着融资资金到位逐步下降，

预计 2023-2025 年分别为 1.1%/0.8%/0.7%。 
 

 

4.2 可比公司估值 

      可比公司方面，公司布局 3C 和通用两大领域，产品涵盖钻攻机、精雕机、

立式加工中心、龙门加工中心等多种产品，产品逐步高端化，数控机床领域国内可

比公司包括海天精工、科德数控、浙海德曼、宇环数控、纽威数控。在数控机床领

域，创世纪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，公司作为国内数控机床龙头企业，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。创世纪相比于可比公司而言，在

通用机床领域仍处于前期快速发展阶段，增长潜力较大，且随着 3C 领域回暖，传

统主业需求回暖有望带来业绩增长动能，综合考虑，相比于可比公司均值，公司 PE

水平处于偏低水平，仍有一定的上升空间。 
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表6：可比公司 PE 估值 

公司名称 公司代码 2023/12/13  EPS（元）     PE       

    股价（元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海天精工 601882.SH 24.59 1 1.2 1.46 1.78 25  20  17  14  

纽威数控 688697.SH 19.59 0.8 1 1.25 1.53 24  20  16  13  

浙海德曼 688577.SH 78.58 1.1 0.66 1.08 1.51 71  119  73  52  

科德数控 688305.SH 75.06 0.65 1.15 1.76 2.51 115  65  43  30  

宇环数控 002903.SZ 21.88 0.36 0.42 0.56 0.74 61  52  39  30  

平均值 

 

          59  55  37  28  

创世纪 300083.SZ 6.49 0.2 0.16  0.30  0.41  32  41  21  16  

资料来源：Wind，民生证券研究所 

注：除创世纪外，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 12 月 13 日 

 

4.3 投资建议 

我们预计 2023-2025 年公司实现营业收入 37.36/47.20/56.00 亿元，实现归

母净利润 2.63/5.09/6.80 亿元，对应 EPS 分别为 0.16/0.30/0.41 元/股，PE 为

41/21/16 倍，首次覆盖，给予"推荐"评级。
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5 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险。目前数控机床行业海外龙头公司仍然占据绝对优势

地位，而国内公司主要集中于中低端机床市场，随着国内各公司技术进步以及产能

不断扩张，公司可能面临行业竞争加剧所带来的风险。 

2）原材料价格波动、供给不足的风险。公司数控机床的部分核心零部件(数控

系统、丝杠导轨)仍要依靠从国外进口，受到国际地缘政治等因素影响，公司原材

料价格可能会升高，甚至原材料可能出现供给困难。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,527  3,736  4,720  5,600   成长能力（%）     

营业成本 3,327  2,848  3,446  4,032   营业收入增长率 -13.97  -17.48  26.35  18.64  

营业税金及附加 30  34  38  39   EBIT 增长率 -24.38  -28.89  77.34  31.16  

销售费用 266  205  260  308   净利润增长率 -32.94  -21.58  93.62  33.70  

管理费用 284  213  260  302   盈利能力（%）     

研发费用 118  112  142  168   毛利率 26.51  23.77  27.00  28.00  

EBIT 550  391  693  909   净利润率 7.40  7.03  10.78  12.15  

财务费用 116  41  46  46   总资产收益率 ROA 3.81  2.98  5.23  6.25  

资产减值损失 -63  -28  -34  -40   净资产收益率 ROE 7.27  5.38  9.43  11.19  

投资收益 2  2  2  3   偿债能力         

营业利润 462  338  634  847   流动比率 1.59  1.77  1.81  1.86  

营业外收支 -49  -10  0  0   速动比率 0.96  1.21  1.21  1.26  

利润总额 413  328  634  847   现金比率 0.26  0.30  0.26  0.31  

所得税 78  52  114  153   资产负债率（%） 47.65  44.45  44.34  43.78  

净利润 334  275  520  695   经营效率     

归属于母公司净利润 335  263  509  680   应收账款周转天数 127.25  127.25  127.25  127.25  

EBITDA 672  537  852  1,085   存货周转天数 179.61  179.61  179.61  179.61  

           总资产周转率 0.51  0.42  0.51  0.54  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 831  821  824  1,113   每股收益 0.20  0.16  0.30  0.41  

应收账款及票据 2,022  1,564  2,009  2,404   每股净资产 2.75  2.92  3.22  3.62  

预付款项 78  66  80  94   每股经营现金流 0.24  0.60  0.24  0.38  

存货 1,637  1,373  1,662  1,944   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 435  1,061  1,082  1,101   估值分析         

流动资产合计 5,002  4,886  5,657  6,656   PE 32  41  21  16  

长期股权投资 3  5  8  10   PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

固定资产 756  901  991  1,073   EV/EBITDA 18.12  22.67  14.30  11.23  

无形资产 426  428  429  430   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,796  3,932  4,078  4,218            

资产合计 8,799  8,818  9,735  10,874             

短期借款 492  492  492  492   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,817  1,555  1,882  2,202   净利润 334  275  520  695  

其他流动负债 831  709  760  885   折旧和摊销 123  147  159  176  

流动负债合计 3,140  2,756  3,134  3,580   营运资金变动 -306  407  -444  -401  

长期借款 656  432  432  432   经营活动现金流 395  999  402  639  

其他长期负债 396  731  751  750   资本开支 -300  -253  -262  -290  

非流动负债合计 1,052  1,163  1,183  1,182   投资 -1  -805  0  0  

负债合计 4,192  3,920  4,316  4,761   投资活动现金流 -476  -1,057  -262  -290  

股本 1,668  1,676  1,676  1,676   股权募资 32  8  0  0  

少数股东权益 -1  11  22  37   债务募资 498  102  -80  0  

股东权益合计 4,606  4,899  5,418  6,113   筹资活动现金流 129  49  -138  -60  

负债和股东权益合计 8,799  8,818  9,735  10,874   现金净流量 47  -10  3  289  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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