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机械设备｜  通用设备 数控系统高端化稳步推进，智能产线高增可期 

2024 年 04 月 10 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 30.41 

52 周价格区间（元） 21.45-58.80 

总市值（百万） 6042.38 

流通市值（百万） 5132.06 

总股本（万股） 19869.70 

流通股（万股） 16876.30 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

华中数控 -8.87 -4.13 -26.81 

通用设备 -2.32 -9.31 -15.43 
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相关报告 
 

1、通用设备 3 月行业跟踪：政策和产业周

期利好，建议关注通用设备 2024-03-28  

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 1,663.40 2,114.67 2,686.96 3,417.74 4,321.99 

归母净利润（百万元） 16.80 27.09 102.31 161.54 234.06 

每股收益（元） 0.08 0.14 0.51 0.81 1.18 

每股净资产（元）  8.28 8.36 8.81 9.52 10.56 

P/E 363.69 225.54 59.72 37.82 26.10 

P/B 3.71 3.68 3.49 3.23 2.91 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2023 年年报： 2023 年公司实现 1）营业收入 21.1 亿元，

yoy +27.1%；归母净利润 2709.1 万元，yoy +45.7%；扣非归母净利

润-7901.6 万元，亏损额同比减少 11.1%。2）毛利率：32.9%，yoy 

-1.1pct；净利率 1.1%，yoy -0.8pct。2023 单四季度公司实现：1）营

业收入 8.2 亿元，yoy +18.4%；归母净利润 6071.0 万元，yoy +14.1%；

扣非归母净利润 3345.7 万元，yoy -2.3%。2）毛利率：33.4%，yoy 

-3.8pct, qoq -4.1pct；净利率 8.2%，yoy -4.1pct，qoq +9.2pct。 

 国产数控系统龙头，高端化趋势延续：2023 年公司数控系统与机床业

务板块实现收入 8.9 亿元（占比 42.2%），收入较去年同期增加 26.2%。

在 2023 年机床行业下行的情况下，公司亮眼的表现显示了较强的α属

性。主要原因：（1）高端化趋势延续：公司高端数控系统较去年同期

增长近 60%，带动 2023 年数控系统业务板块毛利率上升至 38.65%，

yoy +2.8%。（2）品牌认知度与客户基础不断加强：2023 年公司推出

了全新华中 8 型高端五轴数控系统产品包和车铣复合产品包，配套数

量居各大品牌前列；公司通过与山东豪迈、秦川机床、华工激光等领

域重点企业建立了合作研发机制，在行业内逐渐形成了“用五轴、找

华数”的良好口碑。 

公司持续保持研发优势， 2023 年公司完成国产五轴激光切割数控系

统首台首套试用及国产替代批量配套。通过公司不断中高端数控系统

核心技术国产化，公司在国产高端系统市场占有率已近 50%，是行业

内的国产龙头企业。目前公司部分数控系统在性能和功能上已经达到

了海外企业的水平，叠加国内机床顺周期、设备更新推进以及国产替

代需求驱动，期待公司产品增长放量。  

 智能产线在手订单充足，增长弹性高：2023 年度公司机器人与智能产

线板块实现营业收入 11.2亿元（占比 52.9%），较上年同期增加 35.5%。

（1）智能产线业务快速增长，在手订单充足。2023 年公司智能产线

订单确认收入 8.2 亿元，期末在手订单 8.5 亿元。其中子公司华数锦

明 2023 年实现营业收入 7.44 亿元，较上年同期增长 80.54%，公司

主要在新能源领域和物流领域与多家头部企业合作并签订和实施了多
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条动力电池装备智能产线； 2023 年华数锦明也在国际市场取得历史

性突破，获得超过 5 亿元的出口订单，逐步打开了国际影响力。（2）

公司机器人业务。2023 年公司机器人订单确认收入 3.0 亿元，期末在

手订单 1.2 亿元。公司大负载系列产品线持续扩增，工业机器人最高

可实现重载 360kg，性能指标可与国际一线品牌媲美，已批量应用于

汽车主机厂、光伏、锂电、储能等行业头部企业。2023 年公司机器人

与智能产线板块毛利率为 26.9%，同比下降 2.1%，未来公司将通过推

动主力产品并开拓海外市场来改善行业的竞争加剧对毛利率的影响。 

 新能源汽车配套业务研发成果丰富，营收同比高增。公司新能源汽车

配套业务主要是围绕汽车电动化、轻量化、智能化开展技术研究和应

用推广，目前用于汽车轻量化的  “椎卯-腔梁”结构技术体系已处于

国内领先水平。2023 年该板块实现收入 2180 万元，同比增长 96.3%。

此外，公司特种装备业务实现收入 6326 万元，同比减少 28.2%。  

 期间费用率下降，现金流明显改善。2023 年公司销售/管理/研发/财务

费用率分别为 9.5%/8.1%12.7%/1.6%，同比分别下降 0.6pct /1.2pct 

/2.0pct /0.1pct /1.9pct，公司控费能力持续向好，规模效应开始凸显。

2023 年公司经营活动现金流净额为 2.1 亿元，yoy+770.5%；公司应

收账款周转率同比提升 0.4pct，可以看出公司 2023 年收入和营运效率

均大幅改善。 

 盈利预测：结合公司在手订单及数控系统高端业务的较高弹性，预计

2024 至 2026 年实现营收 26.9/34.2/43.2 亿元，归母净利润 1.0/1.6/2.3

亿元，对应当前 PE 59.7X/37.8X/26.1X。结合目前设备更新及数控化

率提升等政策催化，维持公司“增持”评级。  

 风险提示：  费用管控不及预期，技术发展不及预期，市场需求不及

预期，市场竞争加剧   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 1,663.40 2,114.67 2,686.96 3,417.74 4,321.99 营业收入 1,663.40 2,114.67 2,686.96 3,417.74 4,321.99 

  减 : 营业成本 1,096.88 1,418.51 1,800.52 2,289.78 2,900.88     增长率(%) 1.81 27.13 27.06 27.20 26.46 

        营业税金及附加 8.77 9.49 12.09 14.35 17.29 归属母公司股东净利润 16.80 27.09 102.31 161.54 234.06 

        营业费用 167.07 192.29 231.08 283.67 345.76     增长率(%) -46.20 61.25 277.66 57.89 44.90 

        管理费用 154.23 171.11 204.21 252.91 311.18 每股收益(EPS) 0.08 0.14 0.51 0.81 1.18 

        研发费用 243.38 307.92 362.74 440.89 518.64 每股股利(DPS) 0.02 0.00 0.06 0.10 0.14 

        财务费用 28.42 33.80 44.22 47.66 60.16 每股经营现金流 -0.27 0.96 -1.14 -0.47 -0.67 

        减值损失 -78.46 -90.71 -45.00 -42.06 -40.00 销售毛利率 0.34 0.33 0.33 0.33 0.33 

  加 : 投资收益 -1.69 1.43 0.29 0.29 0.29 销售净利率 0.00 0.01 0.03 0.04 0.05 

        公允价值变动损益 0.07 0.20 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.01 0.02 0.06 0.09 0.11 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.01 0.02 0.05 0.06 0.07 

        营业利润 10.17 28.14 118.78 182.08 263.75 市盈率(P/E) 363.69 225.54 59.72 37.82 26.10 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 3.71 3.68 3.49 3.23 2.91 

        利润总额 13.75 30.83 119.75 183.05 264.73 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 7.90 7.68 34.50 48.44 69.68 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 5.85 23.16 85.26 134.61 195.05 收益率           

  减 : 少数股东损益 -10.95 -3.94 -17.05 -26.92 -39.01       毛利率 34.06% 32.92% 32.99% 33.00% 32.88% 

      归属母公司股东净利润 16.80 27.09 102.31 161.54 234.06       三费/销售收入 21.02% 18.78% 17.85% 17.09% 16.59% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 2.54% 3.06% 6.10% 6.75% 7.52% 

        货币资金 548.92 693.19 268.70 341.77 432.20       EBITDA/销售收入 6.44% 6.92% 10.22% 10.25% 10.10% 

        交易性金融资产 8.11 7.27 7.27 7.27 7.27       销售净利率 0.35% 1.09% 3.17% 3.94% 4.51% 

        应收和预付款项 1,111.34 1,316.53 1,623.52 2,065.07 2,611.43 资产获利率           

        其他应收款（合计） 64.89 64.43 96.82 123.15 155.73       ROE 1.02% 1.63% 5.84% 8.54% 11.16% 

        存货  975.74 900.78 1,388.36 1,765.62 2,236.83       ROA 0.45% 0.61% 2.17% 2.93% 3.57% 

        其他流动资产 21.65 35.43 37.37 47.53 60.11       ROIC 0.95% 2.07% 4.80% 5.86% 7.32% 

        长期股权投资 24.51 20.75 19.93 19.10 18.28 资本结构           

        金融资产投资 17.02 23.97 23.97 23.97 23.97         资产负债率 50.30% 57.56% 58.65% 62.62% 66.01% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 57.96% 54.81% 60.83% 58.86% 57.33% 

        固定资产和在建工程 445.50 743.77 688.66 626.15 556.24         带息债务/总负债 38.12% 41.65% 34.35% 35.20% 36.07% 

        无形资产和开发支出 403.42 492.52 453.91 413.73 371.96         流动比率 1.65 1.67 1.59 1.47 1.40 

        其他非流动资产 113.85 122.02 104.97 87.92 87.92         速动比率 0.97 1.09 0.85 0.79 0.75 

        资产总计 3,734.94 4,420.66 4,713.47 5,521.29 6,561.94         股利支付率 23.65% 0.00% 12.13% 12.13% 12.13% 

        短期借款 604.63 560.18 571.00 953.31 1,404.03         收益留存率 76.35% 100.00% 87.87% 87.87% 87.87% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 750.43 912.15 1,113.97 1,416.68 1,794.76         总资产周转率 0.45 0.48 0.57 0.62 0.66 

        长期借款 111.42 499.56 378.61 263.74 158.47         固定资产周转率 4.62 4.17 5.06 6.24 7.77 

        其他负债 412.16 572.76 701.04 823.68 974.14         应收账款周转率 1.90 1.97 2.03 2.03 2.03 

        负债合计 1,878.64 2,544.66 2,764.62 3,457.41 4,331.39         存货周转率 1.12 1.57 1.30 1.30 1.30 

        股本  198.70 198.70 198.70 198.70 198.70 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 1,145.62 1,136.06 1,136.06 1,136.06 1,136.06         EBIT 42.17 64.64 163.97 230.72 324.89 

        留存收益 301.85 325.92 415.82 557.77 763.45         EBITDA 107.15 146.31 274.73 350.46 436.57 

        归属母公司股东权益 1,646.17 1,660.68 1,750.58 1,892.53 2,098.21         NOPLAT 15.68 44.83 116.23 168.14 237.82 

        少数股东权益 210.14 215.32 198.27 171.35 132.34         归母净利润 16.80 27.09 102.31 161.54 234.06 

        股东权益合计 1,856.31 1,876.00 1,948.85 2,063.88 2,230.55         EPS 0.08 0.14 0.51 0.81 1.18 

        负债和股东权益合计 3,734.94 4,420.66 4,713.47 5,521.29 6,561.94         BPS 8.28 8.36 8.81 9.52 10.56 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 363.69 225.54 59.72 37.82 26.10 

经营性现金净流量 -54.03 190.14 -225.73 -93.24 -132.59         PEG -7.87 3.68 0.22 0.65 0.58 

投资性现金净流量 -331.93 -478.93 -32.01 -33.88 -33.88         PB 3.71 3.68 3.49 3.23 2.91 

筹资性现金净流量 88.68 340.16 -166.76 200.20 256.90         PS 3.67 2.89 2.27 1.79 1.41 

现金流量净额 -297.26 51.40 -424.50 73.08 90.42         PCF -113.09 32.13 -27.07 -65.53 -46.08 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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