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市场数据  
收盘价(元) 32.30 

一年最低/最高价 19.92/62.00 

市净率(倍) 3.86 

流通A股市值(百万元) 5,451.02 

总市值(百万元) 6,417.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.36 

资产负债率(%,LF) 57.56 

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 年三季报

点评：Q3 业绩持续向好，产品加速高

端化》 

2023-10-31 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,663 2,115 2,547 3,134 3,703 

同比 1.81% 27.13% 20.44% 23.04% 18.17% 

归母净利润（百万元） 18.59 27.09 107.91 158.08 224.44 

同比 -40.46% 45.70% 298.34% 46.49% 41.98% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.14 0.54 0.80 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 345.17 236.90 59.47 40.60 28.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩持续向好，数控系统业务逆势增长 

2023 年实现营收 21.1 亿元，同比+27.1%；归母净利润为 2709.1 万元，同比+45.7%；

扣非归母净利润-7901.6 万元，同比减亏。其中 Q4 营收 8.2 亿元，同比+18.4%；归母

净利润 6071 万元，同比-16.25%；扣非归母净利润 3346 万元，同比-2.3%。 

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。 

◼ 销售毛利率受产品结构影响略有下滑，期间费用率控制良好 

2023 年公司销售毛利率为 33.3%，同比-2.3pct。分业务来看，数控系统与机床业

务毛利率为 38.65%，同比+2.76pct，我们判断主要系毛利率较高的高档数控系统收入

占比提升；机器人与智能产线业务毛利率为 26.88%，同比-2.05pct。 

2023 年公司销售净利率为 1.1%，同比+0.7pct，在销售毛利率下降的背景下仍有提

升，主要系费控能力持续向好。2023 年公司期间费用率 33.3%，同比-2.3pct，其中销售

/管理（含研发）/财务费用率分别为 9.1%/22.65%/1.6%，同比分别-1.0/-1.3/-0.1pct。2023

年以来公司期间费用率持续下降，随着规模效应不断凸显，期间费用率仍有下降空间。 

研发费用方面公司保持高投入，2023 年共投入研发费用 4.15 亿元，同比+20.1%，

占营收比重为 19.63%，高研发投入将保障公司在高档数控系统领域的领先优势。 

◼ 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 

2023 年 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。    

与国智中心合作强化公司核心研发能力。2023 年 10 月 27 日公司公告，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。 

深度绑定国内龙头机床企业，加速高档数控系统国产化。公司通过深度绑定国内

机床企业，与山东豪迈、东莞埃弗米、宁波海天等企业合作，共同开发立式、卧式、龙

门五轴加工中心，与华工激光、昂克激光等企业合作，共同开发五轴刻蚀机、五轴激光

切割等机型，加速高档数控系统国产化。 

◼ 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 2024-

2026 年归母净利润分别为 1.08（前值 1.48）/1.58（前值 2.42）/2.24 亿元，当前股

价对应动态 PE 分别为 59/41/29 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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图1：2023 年实现营收 21.15 亿元，同比+27.1%  图2：2023 年实现归母净利润 0.27 亿元，同比+45.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：销售毛利率略有下滑，销售净利率上升  图4：规模效应下期间费用率下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：公司持续维持高研发投入  图6：2023 年经营性现金流净额转正 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,018 3,295 3,863 4,246  营业总收入 2,115 2,547 3,134 3,703 

货币资金及交易性金融资产 700 147 833 162  营业成本(含金融类) 1,419 1,716 2,110 2,498 

经营性应收款项 1,222 1,029 1,344 1,268  税金及附加 9 13 17 20 

存货 901 1,934 1,533 2,580  销售费用 192 229 271 296 

合同资产 95 0 0 0     管理费用 171 204 244 268 

其他流动资产 100 185 153 237  研发费用 308 336 392 444 

非流动资产 1,403 1,452 1,471 1,470  财务费用 34 18 29 15 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 134 140 160 148 

固定资产及使用权资产 507 563 589 594  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 236 224 213 203  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 370 370 370 370  减值损失 (91) (45) (45) (45) 

商誉 27 27 27 27  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 34 39 44 49  营业利润 28 125 185 264 

其他非流动资产 207 207 207 207  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 4,421 4,748 5,334 5,716  利润总额 31 128 188 267 

流动负债 1,805 2,019 2,445 2,603  减:所得税 8 26 38 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 656 656 656 656  净利润 23 103 151 214 

经营性应付款项 802 867 1,185 1,244  减:少数股东损益 (4) (5) (8) (11) 

合同负债 191 257 317 375  归属母公司净利润 27 108 158 224 

其他流动负债 155 238 286 329       

非流动负债 740 740 740 740  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.54 0.80 1.13 

长期借款 447 447 447 447       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 60 198 269 335 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 163 204 275 340 

其他非流动负债 240 240 240 240       

负债合计 2,545 2,759 3,184 3,343  毛利率(%) 32.92 32.63 32.65 32.55 

归属母公司股东权益 1,661 1,779 1,947 2,181  归母净利率(%) 1.28 4.24 5.04 6.06 

少数股东权益 215 210 203 192       

所有者权益合计 1,876 1,989 2,149 2,373  收入增长率(%) 27.13 20.44 23.04 18.17 

负债和股东权益 4,421 4,748 5,334 5,716  归母净利润增长率(%) 45.70 298.34 46.49 41.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 212 (470) 740 (637)  每股净资产(元) 8.36 8.95 9.80 10.98 

投资活动现金流 (479) (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 340 (32) (32) (32)  ROIC(%) 1.58 5.14 6.68 7.83 

现金净增加额 73 (557) 683 (674)  ROE-摊薄(%) 1.63 6.07 8.12 10.29 

折旧和摊销 103 6 6 6  资产负债率(%) 57.56 58.11 59.70 58.49 

资本开支 (453) (47) (17) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 236.90 59.47 40.60 28.60 

营运资本变动 (31) (653) 510 (931)  P/B（现价） 3.86 3.61 3.30 2.94 

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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