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市场数据  
收盘价(元) 75.37 

一年最低/最高价 55.20/105.50 

市净率(倍) 6.41 

流通A股市值(百万元) 4,008.01 

总市值(百万元) 7,665.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.76 

资产负债率(%,LF) 25.74 

总股本(百万股) 101.70 

流通 A 股(百万股) 53.18  
 

相关研究  
《科德数控(688305)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩增速略有放缓，盈利能

力持续提升》 

2023-10-31 

《科德数控(688305)： 2023 年中报点

评：业绩快速增长，海外拓展加速&产

品结构持续优化》 

2023-08-29 
 

 

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） 315.44 452.26 682.31 967.78 1,272.72 

同比（%） 24.39 43.37 50.87 41.84 31.51 

归母净利润（百万元） 60.34 101.99 165.12 240.87 333.98 

同比（%） (17.19) 69.01 61.91 45.87 38.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 1.00 1.62 2.37 3.28 

P/E（现价&最新摊薄） 127.03 75.16 46.42 31.82 22.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年业绩快速增长，2024Q1 利润短期承压： 

公司 2023 年实现营收 4.52 亿元，同比+43.37%；实现归母净利润 1.02 亿
元，同比+69.01%；实现扣非归母净利润 0.77 亿元，同比+102.19%，其中高端
数控机床业务收入达 4.26 亿元，同比+54.55%；关键功能部件业务收入达 0.135

亿元，同比+75.34%。2023Q4 单季度实现营收 1.60 亿元，同比+46.70%，环比
+74.37%；实现归母净利润 0.37 亿元，同比+37.76%，环比+116.28%。2023 年
公司业绩快速增长，主要系公司销售订单快速增长，产品多元化销售所致。公
司 2024Q1 实现营收 1.01 亿元，同比+18.63%；归母净利润为 0.15 亿元，同比
-43.97%，短期利润承压主要系报告期内研发费用投入增加，及上年同期持有
龙芯中科股票的公允价值变动增加收益所致。 

◼ 盈利能力提升，期间费用率基本保持稳定： 

2023 年公司销售毛利率为 46.03%，同比+3.63pct。归母净利率为 22.49%

同比+3.4pct。公司的主营业务高端数控机床销售毛利率为 46.30%，同比
+3.35pct，盈利能力提升，主要系产品高端化升级。2023 年公司期间费用率为
22.26%，同比-0.66pct，其中销售/管理（含研发）/财务费用率为 10.67%/12.10%/-

0.51%，同比分别+1.28/-2.08 /+0.14pct，期间费用率基本保持稳定。 

2024Q1 公司销售毛利率为 43.50%，同比-2.37pct；销售净利率为 14.86%,

同比下降 16.69pct。盈利能力略有下滑主要系产品结构变化，车铣复合产品收
入占比提升，但短期毛利率承压，导致整体毛利率下滑。2024Q1 公司期间费
用率为 26.2%，同比+4.0pct，其中销售 /管理（含研发） /财务费用率为
11.8%/15.1%/-0.7%，同比分别+1.2/+2.5 /+0.3pct。 

◼ 定增扩产&新品技术不断推出，看好公司成长性： 

2024 年 4 月 15 日公司公告 2023 年定增落地，募资 6.0 亿元进行扩产。
项目达产后，预计大连地区年产能规模将达到 1000 台，沈阳地区五轴卧加、
五轴卧式翻版铣等年产能规模达到 60 台，银川地区电主轴年产能达到 1300 台
套，德创卧式铣车复合加工中心年产能达到 100 台套，将缓解公司产能压力。
高研发投入下公司不断推出对标国际先进水平的新品，公司新产品五轴高速桥
式龙门加工中心 GMC3060 攻克了高速、高精桥式关键技术，为飞机零件整体
化及大型复杂化制造提供了解决方案。在研新产品六轴五联动叶盘加工中心、
五轴铣磨复合加工中心及高效紧凑型专用卧式五轴加工中心（小翻板铣）为公
司全面布局市场、持续保持市场竞争力奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到制造业复苏进程略低于市场预期，我们下修
公司 2024-2025 年归母净利润预测分别为 1.65（原值 1.70）/2.41（原值 2.46）
亿元，给予 2026 年归母净利润预测为 3.34 亿元，当前股价对应动态 PE 分
别为 46/32/23 倍，考虑到公司的成长性，仍维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游复苏不及预期风险、原材料价格波动风险。  
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科德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 1,000 1,089 1,388 1,776  营业总收入 452 682 968 1,273 

货币资金及交易性金融资产 246 96 97 232  营业成本(含金融类) 244 367 517 674 

经营性应收款项 261 458 610 749  税金及附加 1 1 2 2 

存货 471 503 638 739  销售费用 48 65 89 115 

合同资产 12 27 39 51     管理费用 28 39 53 66 

其他流动资产 10 5 5 5  研发费用 27 36 50 61 

非流动资产 500 507 513 517  财务费用 (2) (2) 0 0 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 1 4 4 6 

固定资产及使用权资产 205 210 212 213  投资净收益 11 2 3 4 

在建工程 6 14 22 30  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 161 156 151 146  减值损失 (4) (4) (4) (4) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 115 178 260 361 

其他非流动资产 124 124 124 124  营业外净收支  0 0 1 1 

资产总计 1,500 1,596 1,901 2,293  利润总额 115 178 260 361 

流动负债 284 215 276 331  减:所得税 13 13 20 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 16 16 16 16  净利润 102 165 241 334 

经营性应付款项 182 92 122 150  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 70 88 101  归属母公司净利润 102 165 241 334 

其他流动负债 32 38 51 65       

非流动负债 82 83 85 88  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.62 2.37 3.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 104 174 257 354 

租赁负债 7 8 10 13  EBITDA 139 200 284 384 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 366 298 362 420  毛利率(%) 46.03 46.20 46.57 47.01 

归属母公司股东权益 1,134 1,299 1,540 1,874  归母净利率(%) 22.55 24.20 24.89 26.24 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,133 1,299 1,539 1,873  收入增长率(%) 43.37 50.87 41.84 31.51 

负债和股东权益 1,500 1,596 1,901 2,293  归母净利润增长率(%) 69.01 61.91 45.87 38.65 

           

           

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 45 (120) 29 162  每股净资产(元) 12.17 13.94 16.52 20.11 

投资活动现金流 (53) (31) (30) (29)  最新发行在外股份（百万股） 102 102 102 102 

筹资活动现金流 (15) 0 1 2  ROIC(%) 8.28 13.02 16.47 18.91 

现金净增加额 (24) (150) 1 136  ROE-摊薄(%) 9.00 12.71 15.64 17.83 

折旧和摊销 35 26 27 29  资产负债率(%) 24.42 18.66 19.02 18.30 

资本开支 (97) (33) (33) (33)  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.16 46.42 31.82 22.95 

营运资本变动 (83) (313) (240) (202)  P/B（现价） 6.19 5.41 4.56 3.75 

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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