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❖ 事件：公司发布 2023 年年度报告与 2024 年一季度报告：2023 年实现营业收

入 13.43 亿元，同比+22.42%；实现归母净利润 2.64 亿元，同比+15.13%，实

现扣非归母净利润 2.43 亿元，同比+57.48%。24Q1 实现营业收入 3.43 亿元，

同比+11.21%；实现归母净利润 0.69 亿元，同比+29.44%；实现扣非归母净利

润 0.67 亿元，同比+74.69%。 

❖ 2023 年毛利率同比提升，费用率有所下降。2023 年公司毛利率达到

34.46%，同比+0.19pct；24Q1 毛利率为 35.47%，同比+4.85pct。2023 年销售/

管理/研发费用率分别为 0.64%/8.17%/5.54%，同比-0.91pct/-0.52pct/+0.18pct。

销售费用率少系市场推广费大幅减少所致。 

❖ 三大梯次领域协同发展，抢占人形机器人领域先机：第一梯次产业领域，

公司凭借“机加+铸造+智能装备”三大产业互联互动的核心竞争力，进一步推

进战略客户对公司产品和服务的认可，提高公司在细分市场的占有率；第二梯

次产业领域，公司加快推进对安徽贝斯特的建设步伐，项目总用地面积约 110 

亩，总建筑面积约 7 万平方米，预计将于 2024 年年中竣工试生产并于 2024 

年下半年产能逐步爬坡，公司还持续引进新能源汽车领域优秀技术、生产以及

营销人才队伍，开展相关领域核心部件的研究、开发和制造工作，为公司第二

梯次产业的发展蓄势赋能；第三梯次领域，公司以全资子公司宇华精机为独立

平台，瞄准高端机床领域、汽车传动（线控制动、线控转向）、自动化产业、

人形机器人业务等领域进行大力开拓。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 3.52/4.63/5.66 亿元。

对应 PE 分别为 24.12/18.35/15.00 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：研发项目不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1097 1343 1709 2287 2852 

收入增长率(%) 3.80 22.42 27.24 33.83 24.70 

归母净利润(百万元) 229 264 352 463 566 

净利润增长率(%) 16.35 15.13 33.57 31.43 22.32 

EPS(元/股) 0.76 0.83 1.04 1.36 1.67 

PE 24.46 36.50 24.12 18.35 15.00 

ROE(%) 10.70 9.20 11.30 13.44 14.73 

PB 1.74 3.59 2.73 2.47 2.21 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 19 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1097.28 1343.25 1709.18 2287.46 2852.46  成长性      

减:营业成本 721.26 880.40 1113.12 1499.72 1882.62  营业收入增长率 3.8% 22.4% 27.2% 33.8% 24.7% 

 营业税费 11.79 12.95 16.41 21.96 27.38  营业利润增长率 -8.3% 44.3% 33.6% 31.4% 22.3% 

   销售费用 16.99 8.55 10.94 14.64 18.26  净利润增长率 16.4% 15.1% 33.6% 31.4% 22.3% 

   管理费用 95.35 109.68 139.64 186.89 233.05  EBITDA 增长率 4.6% 32.2% 31.0% 26.2% 20.7% 

   研发费用 58.79 74.45 94.69 126.73 158.03  EBIT 增长率 -2.0% 39.0% 32.1% 31.0% 22.1% 

   财务费用 5.71 5.48 -6.19 -8.36 -10.18  NOPLAT 增长率 24.9% 9.7% 32.1% 31.0% 22.1% 

  资产减值损失 -10.14 -3.01 -1.00 -1.00 -1.00  投资资本增长率 9.5% 8.6% 8.8% 10.6% 11.7% 

加:公允价值变动收益 -6.46 3.39 3.00 3.00 3.00  净资产增长率 10.1% 33.7% 8.8% 10.6% 11.7% 

 投资和汇兑收益 10.47 10.43 13.33 17.84 22.25  利润率      

营业利润 207.08 298.91 399.22 524.71 641.85  毛利率 34.3% 34.5% 34.9% 34.4% 34.0% 

加:营业外净收支 -1.03 0.00 0.01 0.01 0.01  营业利润率 18.9% 22.3% 23.4% 22.9% 22.5% 

利润总额 206.05 298.91 399.23 524.72 641.86  净利润率 21.1% 19.8% 20.7% 20.4% 20.0% 

减:所得税 -25.70 33.51 44.75 58.82 71.95  EBITDA/营业收入 31.4% 33.9% 34.9% 32.9% 31.8% 

净利润 228.87 263.51 351.96 462.59 565.86  EBIT/营业收入 19.0% 21.6% 22.4% 22.0% 21.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 157.25 206.48 278.78 339.50 379.91  固定资产周转天数 373 332 295 253 236 

交易性金融资产 627.31 712.61 662.61 612.61 562.61  流动营业资本周转天数 363 332 274 219 192 

应收帐款 428.23 441.50 789.91 856.14 1197.97  流动资产周转天数 591 507 540 432 430 

应收票据 123.88 103.55 276.27 232.05 401.83  应收帐款周转天数 131 117 130 130 130 

预付帐款 5.67 8.08 8.90 12.00 15.06  存货周转天数 134 123 110 110 110 

存货 312.46 290.27 389.97 526.53 623.96  总资产周转天数 1050 936 832 711 649 

其他流动资产 52.11 16.25 11.25 6.25 1.25  投资资本周转天数 880 781 668 552 494 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.7% 9.2% 11.3% 13.4% 14.7% 

长期股权投资 32.14 32.75 33.75 34.75 35.75  ROA 6.7% 7.4% 8.1% 9.8% 10.1% 

投资性房地产 3.75 3.45 6.15 8.85 11.55  ROIC 8.9% 9.0% 10.9% 12.9% 14.1% 

固定资产 1121.27 1220.15 1379.48 1587.39 1840.77  费用率      

在建工程 254.23 201.49 155.04 122.53 99.77  销售费用率 1.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

无形资产 112.19 124.13 126.13 128.13 130.13  管理费用率 8.7% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 

其他非流动资产 22.92 40.25 40.25 40.25 40.25  财务费用率 0.5% 0.4% -0.4% -0.4% -0.4% 

资产总额 3429.25 3557.72 4339.03 4699.74 5588.29  三费/营业收入 10.8% 9.2% 8.4% 8.4% 8.5% 

短期债务 0.50 0.00 0.10 0.20 0.30  偿债能力      

应付帐款 288.38 237.77 504.32 495.50 759.58  资产负债率 37.3% 19.2% 28.0% 26.4% 30.9% 

应付票据 132.39 120.10 281.86 259.71 420.13  负债权益比 59.6% 23.8% 38.8% 35.9% 44.7% 

其他流动负债 19.82 18.97 21.97 26.97 31.97  流动比率 3.35 4.24 2.61 2.71 2.27 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.65 3.53 2.19 2.17 1.83 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 10.63 18.15 201856.58 88119.93 64541.11 

负债总额 1280.71 684.56 1212.98 1242.57 1726.98  分红指标      

少数股东权益 10.29 10.10 12.61 15.92 19.97  DPS(元) 0.40 0.20 0.31 0.41 0.50 

股本 200.02 339.56 339.56 339.56 339.56  分红比率      

留存收益 1119.35 1302.36 1552.73 1880.55 2280.65  股息收益率 2.1% 0.7% 1.2% 1.6% 2.0% 

股东权益 2148.55 2873.16 3126.05 3457.17 3861.32  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.76 0.83 1.04 1.36 1.67 

净利润 228.87 263.51 351.96 462.59 565.86  BVPS(元) 10.69 8.43 9.17 10.13 11.31 

加:折旧和摊销 135.53 164.88 212.91 250.41 295.18  PE(X) 24.5 36.5 24.1 18.4 15.0 

  资产减值准备 13.50 3.83 4.00 4.00 4.00  PB(X) 1.7 3.6 2.7 2.5 2.2 

公允价值变动损失 6.46 -3.39 -3.00 -3.00 -3.00  P/FCF      

   财务费用 16.55 11.78 0.00 0.01 0.01  P/S 3.4 7.7 5.0 3.7 3.0 

   投资收益 -10.47 -10.43 -13.33 -17.84 -22.25  EV/EBITDA 11.8 22.1 13.8 10.8 8.9 

 少数股东损益 2.87 1.89 2.52 3.31 4.05  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -25.85 -38.27 -114.61 -141.90 -180.02  PEG 1.5 2.4 0.7 0.6 0.7 

经营活动产生现金流量 341.66 426.67 440.28 557.33 663.53  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -271.78 -314.10 -265.49 -360.92 -456.46  REP      

融资活动产生现金流量 -40.40 -77.00 -105.49 -138.68 -169.67        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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