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机器人与数控系统均实现稳健增长 
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➢ 公司发布 2023 年年报。2023 年，实现营收 21.15 亿元，yoy+27.1%，归

母净利润 0.27 亿元，yoy+45.7%，毛利率 32.9%，yoy-1.2pct；2023Q4，实

现营收 8.19 亿元，yoy+18.43%，归母净利润 0.61 亿元，yoy-14.12%，毛利

率 33.4%，yoy-3.77pct。 

➢ 机器人及智能产线和数控系统及机床业务均实现稳健增长。2023 年公司机

器人及数控系统业务均实现稳健增长。（1）机器人及智能产线，2023 年实现营

收 11.2 亿元，yoy+35.5%，其中机器人本体实现 3.01 亿元，yoy-9.8%，毛利

率 19.96%，yoy-5.03pct；智能产线实现 8.17 亿元，yoy+66.3%，毛利率

29.43%，yoy-2.17pct。公司是国内少数具有完全自主知识产权的机器人生产企

业，在机器人关键部件（控制系统、伺服驱动、电机、本体等）方面具有强大的

生产和技术优势，公司大负载系列产品线持续扩增，负载涵盖 210kg、300kg 及

360kg，全新发布工业协作机器人系列产品，负载涵盖 5kg、7kg、10kg、16kg；

在智能产线业务领域，公司在新能源动力电池模组＆PACK 线、风光发电储能、

全铝车身激光焊接线、智能仓储物流、智能工厂、制鞋等领域深挖细作，致力于

为全球客户提供智能制造整体解决方案。（2）数控系统及机床：2023 年实现营

收 8.92 亿元，yoy+26.2%，毛利率 38.65%，yoy+2.76pct。①在高档数控机床

领域，继续发挥公司在高端领域的战略引领作用，2023 年 4 月，公司重磅发布

全新华中 8 型高端五轴数控系统产品包。将五轴加工技术和数字+网络+智能+

全面融合，在高品质五轴加工、CAM＆CNC 融合、在机测量、远程运维等关键

五轴数控技术上全面升级迭代，打造有中国力量的高端五轴数控系统；②在智能

数控系统及智能机床领域，继续以华中 9 型智能数控系统为平台，充分利用系统

的空间误差和热误差补偿、机床装配质量评测、运动仿真与工艺优化、千机 CAM

软件、iNC_Cloud、动态防碰撞、能量回馈等核心技术，与山东豪迈、秦川机床、

江西佳时特、深圳创世纪等企业合作；③在通用型数控机床领域，积极调整策略，

采用高端技术下沉的方针，发挥华中 8 型数控系统在车、铣、磨、3C 等配套机

型上的技术优势，持续推进并稳步提升。2024 年，公司针对高端重点领域设备

需求、新能源汽车关键零件加工、可穿戴设备零部件或背板加工、新能源汽车异

形件激光加工等需求，提供高效自动化的解决方案。 

➢ 投资建议：公司在数控系统方面竞争力突出，机器人业务发展迅速，在国产

替代的趋势下，我们预计公司数控系统销量将保持快速增长，预计 2024-2026

年归母净利润分别是 1.34/2.41/4.03 亿元，对应 PE 估值分别是 45/25/15 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济复苏低于预期风险，技术进步低于预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,115  2,781  3,677  4,782  

增长率（%） 27.1  31.5  32.2  30.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 27  134  241  403  

增长率（%） 45.7  394.7  79.5  67.4  

每股收益（元） 0.14  0.67  1.21  2.03  

PE 224  45  25  15  

PB 3.7  3.4  3.0  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,115  2,781  3,677  4,782   成长能力（%）     

营业成本 1,419  1,849  2,410  3,076   营业收入增长率 27.13  31.53  32.21  30.03  

营业税金及附加 9  12  17  21   EBIT 增长率 40.75  231.45  62.93  58.16  

销售费用 192  236  305  392   净利润增长率 45.70  394.74  79.46  67.41  

管理费用 171  217  276  349   盈利能力（%）     

研发费用 308  405  535  696   毛利率 32.92  33.54  34.47  35.68  

EBIT 60  198  323  510   净利润率 1.28  4.82  6.54  8.42  

财务费用 34  34  34  34   总资产收益率 ROA 0.61  2.75  4.39  6.40  

资产减值损失 -59  -19  -24  -28   净资产收益率 ROE 1.63  7.49  12.02  17.12  

投资收益 1  2  2  3   偿债能力         

营业利润 28  150  271  456   流动比率 1.67  1.53  1.44  1.41  

营业外收支 3  3  3  3   速动比率 1.03  0.91  0.83  0.84  

利润总额 31  153  274  458   现金比率 0.38  0.31  0.25  0.25  

所得税 8  38  68  114   资产负债率（%） 57.56  59.21  60.55  60.99  

净利润 23  115  206  344   经营效率     

归属于母公司净利润 27  134  241  403   应收账款周转天数 159.23  130.00  110.00  100.00  

EBITDA 163  317  477  701   存货周转天数 231.78  200.00  180.00  150.00  

           总资产周转率 0.52  0.60  0.71  0.81  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 693  668  641  785   每股收益 0.14  0.67  1.21  2.03  

应收账款及票据 1,046  1,114  1,279  1,550   每股净资产 8.36  9.00  10.07  11.84  

预付款项 122  159  207  264   每股经营现金流 1.06  1.70  1.84  2.95  

存货 901  1,003  1,177  1,251   每股股利 0.02  0.14  0.26  0.43  

其他流动资产 256  323  413  524   估值分析         

流动资产合计 3,018  3,266  3,716  4,375   PE 224  45  25  15  

长期股权投资 21  23  25  28   PB 3.7  3.4  3.0  2.6  

固定资产 449  588  779  928   EV/EBITDA 40.15  20.62  13.69  9.33  

无形资产 370  464  475  479   股息收益率（%） 0.07  0.47  0.85  1.42  

非流动资产合计 1,403  1,600  1,764  1,918            

资产合计 4,421  4,866  5,480  6,292             

短期借款 560  560  560  560   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 802  1,045  1,362  1,738   净利润 23  115  206  344  

其他流动负债 443  535  655  798   折旧和摊销 103  119  155  190  

流动负债合计 1,805  2,140  2,577  3,096   营运资金变动 -31  11  -96  -47  

长期借款 447  447  447  447   经营活动现金流 212  338  365  586  

其他长期负债 293  294  294  294   资本开支 -453  -296  -302  -329  

非流动负债合计 740  742  742  742   投资 -11  0  0  0  

负债合计 2,545  2,881  3,318  3,838   投资活动现金流 -479  -296  -302  -329  

股本 199  199  199  199   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 215  196  161  102   债务募资 398  0  0  0  

股东权益合计 1,876  1,985  2,162  2,454   筹资活动现金流 340  -67  -90  -113  

负债和股东权益合计 4,421  4,866  5,480  6,292   现金净流量 73  -25  -27  144  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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