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市场数据  
收盘价(元) 20.00 

一年最低/最高价 15.94/36.56 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 2,640.00 

总市值(百万元) 2,640.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.06 

资产负债率(%,LF) 21.51 

总股本(百万股) 132.00 

流通 A 股(百万股) 132.00  
 

相关研究  
《国盛智科(688558)：2023 年三季报

点评：收入确认影响 Q3 业绩，看好公

司产品竞争力》 

2023-10-31 

《国盛智科(688558)：2023 年中报点

评：Q2 业绩环比改善，看好行业逐步

复苏》 

2023-08-28 
 

 

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） 1,163 1,104 1,304 1,528 1,778 

同比（%） 2.32 (5.08) 18.08 17.22 16.31 

归母净利润（百万元） 185.49 142.68 180.07 228.74 273.16 

同比（%） (7.48) (23.08) 26.21 27.03 19.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.41 1.08 1.36 1.73 2.07 

P/E（现价&最新摊薄） 14.23 18.50 14.66 11.54 9.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受国际环境影响，下游需求疲软，Q4 及全年营收、利润下滑： 

2023 年公司实现营收 11.04 亿元，同比-5.1%；实现归母净利润 1.43 亿元，

同比-23.1%；实现扣非归母净利润 1.32 亿元，同比-16.6%。其中 2023Q4

单季度实现营收 2.57 亿元，同比-9.0%，环比-7.6%；实现归母净利润 0.275

亿元，同比-22.3%，环比-11.0%。公司 2023 年业绩出现下滑主要系受国际

环境、地缘政治及下游装备投资乏力等因素影响，机床行业需求萎靡。分

业务收入看：2023 年高档数控机床/中档数控机床/智能自动化生产线/装备

部件分别实现营收 6.00/3.12/0.84/1.00 亿元，同比分别-1.58%/-5.57%/-

2.28%/-22.75%。 

◼ 行业低景气情况下利润端短期承压，看好 2024 年恢复性增长： 

2023 年公司销售毛利率为 24.7%，同比-1.6pct。分产品来看，2023 年高档

数控机床毛利率为 27.93%，同比-1.83pct；中档数控机床毛利率为 18.91%，

同比-1.37pct；智能自动化生产线毛利率为 17.74%，同比-2.14pct；装备部

件毛利率为 27.33%，同比-2.71pct。 

2023 年公司销售净利率达 12.9%，同比-3.1pct。期间费用率达 11.7%，同

比+0.3pct，其中销售/管理（含研发）/财务费用率同比+0.24pct/+0.50pct/-

0.42pct。展望 2024 年，随着下游通用制造业逐步复苏，叠加公司产品结构

调整，我们预计公司利润端有望实现恢复性增长。 

◼ 持续加码核心功能部件自制，新产品有望带动业绩快速增长： 

公司持续加码核心功能部件自制，提升产品竞争力。公司始终坚持研发创

新，持续巩固模具行业应用优势，研发端紧跟行业需求，数控机床产品研

发方向从通用机向行业机型转化，针对外销市场研发的产品系列化和品类

拓展，智能补偿等新功能开发完善，核心功能部件研发围绕行业痛点，聚

焦五轴机型核心部件的研发和自制。公司新增产能聚焦新能源、航天军工

等高景气行业，产能释放下业绩有望迎来高速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到制造业复苏低于预期，我们下调公司 2024-

2025 年归母净利润预测分别为 1.80（原值 2.21）/2.29（原值 2.85）亿
元，给予 2026 年归母净利润预测为 2.73 亿元，当前股价对应动态 PE

分别为 15/12/10 倍，考虑到公司未来成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、制造业恢复不及预期、行业竞争加剧。  
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国盛智科三大财务预测表  
[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 1,595 1,988 2,292 2,624  营业总收入 1,104 1,304 1,528 1,778 

货币资金及交易性金融资产 337 686 862 1,032  营业成本(含金融类) 831 973 1,133 1,314 

经营性应收款项 351 417 468 544  税金及附加 7 8 10 11 

存货 477 453 528 612  销售费用 52 55 61 68 

合同资产 10 9 11 12     管理费用 37 42 46 53 

其他流动资产 420 423 424 424  研发费用 55 61 66 73 

非流动资产 459 523 628 772  财务费用 (14) 0 0 0 

长期股权投资 7 9 11 13  加:其他收益 19 22 26 27 

固定资产及使用权资产 348 411 514 655  投资净收益 11 13 15 18 

在建工程 20 18 16 15  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 72 73 75 78  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 162 201 255 304 

其他非流动资产 7 7 7 7  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 2,054 2,511 2,920 3,397  利润总额 160 200 254 303 

流动负债 417 644 753 876  减:所得税 17 19 24 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 143 181 229 274 

经营性应付款项 284 466 543 630  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 74 97 113 131  归属母公司净利润 143 180 229 273 

其他流动负债 59 80 97 114       

非流动负债 25 75 145 225  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.08 1.36 1.73 2.07 

长期借款 0 50 120 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 135 165 212 258 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 176 206 263 321 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 442 719 898 1,100  毛利率(%) 24.74 25.37 25.84 26.08 

归属母公司股东权益 1,591 1,771 2,000 2,273  归母净利率(%) 12.92 13.81 14.97 15.37 

少数股东权益 21 21 22 23       

所有者权益合计 1,612 1,793 2,022 2,296  收入增长率(%) (5.08) 18.08 17.22 16.31 

负债和股东权益 2,054 2,511 2,920 3,397  归母净利润增长率(%) (23.08) 26.21 27.03 19.42 

           

           

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 192 392 247 279  每股净资产(元) 12.06 13.42 15.15 17.22 

投资活动现金流 81 (92) (141) (189)  最新发行在外股份（百万股） 132 132 132 132 

筹资活动现金流 (62) 50 70 80  ROIC(%) 7.66 8.63 9.65 10.08 

现金净增加额 211 350 176 169  ROE-摊薄(%) 8.97 10.17 11.44 12.02 

折旧和摊销 41 41 51 63  资产负债率(%) 21.51 28.61 30.75 32.39 

资本开支 (15) (103) (154) (205)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.50 14.66 11.54 9.66 

营运资本变动 14 183 (18) (41)  P/B（现价） 1.66 1.49 1.32 1.16 

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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