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市场数据  
收盘价(元) 28.40 

一年最低/最高价 19.92/62.00 

市净率(倍) 3.55 

流通A股市值(百万元) 4,792.84 

总市值(百万元) 5,642.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.00 

资产负债率(%,LF) 62.09 

总股本(百万股) 198.70 

流通 A 股(百万股) 168.76  
 

相关研究  
《华中数控(300161)：2023 年年报点

评：业绩稳健增长，高档数控系统加

速国产化》 

2024-03-25 

《华中数控(300161)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩持续向好，产品加速高

端化》 

2023-10-31 
 

 

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） 1,663 2,115 2,547 3,134 3,703 

同比（%） 1.81 27.13 20.44 23.04 18.17 

归母净利润（百万元） 18.59 27.09 107.91 158.08 224.41 

同比（%） (40.46) 45.70 298.34 46.49 41.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.14 0.54 0.80 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 303.49 208.30 52.29 35.70 25.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受在手订单尚未交付影响，Q1 业绩承压，数控系统业务快速增长： 

2024Q1 公司实现营业收入 2.43 亿元，较上年同期减少 31.96%。分产品来看：①数控

系统与机床板块：公司抢抓市场窗口，坚持高端引领，实现销售收入 1.63 亿元，同比

+42.15%；②工业机器人与智能产线板块：实现销售收入 0.65 亿元，同比-70.95%，主

要系公司新能源动力电池智能装备业务相关在手订单尚在执行中影响，截至 2024 年一

季度末公司智能产线在手订单 8.53 亿元；③新能源汽车配套板块：公司加紧新能源汽

车市场开拓，实现销售收入 0.09 亿元，同比+21.00%。 

◼ 销售毛利率受产品结构影响有所增长，期间费用率较高： 

2024Q1 公司实现归母净利润-0.69 亿元（去年同期-0.39 亿元），扣非归母净利润-0.81

亿元（去年同期-0.58 亿元）。①毛利端：2024Q1 销售毛利率 34.8%，同比+3.6pct，我

们判断主要系毛利率较高的高档数控系统收入占比提升；②费用端：2024Q1 公司期间

费用率 75.3%，同比+25.3pct，其中销售 /管理（含研发） /财务费用率分别为

19.4%/52.2%/3.7%，同比分别+6.0/+17.7/+1.6 pct，主要系营业收入减少但费用刚性，规

模效应下期间费用率高企。 

◼ 定增加码高端五轴数控系统，与国智中心合作强化公司核心竞争力： 

2023 年 3 月 14 日公司公告，计划定增募集配套资金 10 亿元，主要用于：（1）工业机

器人技术升级和产业化基地建设项目（一期）：项目建成后将形成年产 20,000 套工业机

器人的生产能力。（2）五轴数控系统及伺服电机关键技术研究与产业化项目（一期）：

预计实现年产 1,200 套五轴加工中心数控系统、500 套五轴车铣复合数控系统、300 套

五轴激光数控系统、2,500 套专用五轴数控系统、25 万台伺服电机、5 万台直线电机的

生产能力。    

与国智中心合作强化公司核心研发能力。2023 年 10 月 27 日公司公告，拟与国智中心

签署《战略合作协议》， 双方共同就高性能数控技术与高端数控系统、工业互联网平

台、智能伺服与动力学建模、智能电机技术、机器人和智能产线等方面的内容展开技

术开发与合作，在合作期内公司拟向国智中心支付技术研发费用总计 3,000 万元，此次

合作有望充分强化公司核心研发能力。 

深度绑定国内龙头机床企业，加速高档数控系统国产化。公司通过深度绑定国内机床

企业，与山东豪迈、东莞埃弗米、宁波海天等企业合作，共同开发立式、卧式、龙门五

轴加工中心，与华工激光、昂克激光等企业合作，共同开发五轴刻蚀机、五轴激光切割

等机型，加速高档数控系统国产化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到订单交付系短期影响，我们仍看好公司成长性，因此

我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测分别为 1.08/1.58/2.24 亿元，当前股价对

应动态 PE 分别为 52/36/25 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游复苏不及预期风险，市场竞争加剧风险、技术研发风险。  
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华中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 3,018 3,336 3,944 4,369  营业总收入 2,115 2,547 3,134 3,703 

货币资金及交易性金融资产 700 187 914 284  营业成本(含金融类) 1,419 1,716 2,110 2,498 

经营性应收款项 1,222 1,029 1,344 1,268  税金及附加 9 13 17 20 

存货 901 1,934 1,533 2,580  销售费用 192 229 272 298 

合同资产 95 0 0 0     管理费用 171 204 244 268 

其他流动资产 100 185 153 237  研发费用 308 336 392 444 

非流动资产 1,403 1,411 1,389 1,348  财务费用 34 18 28 14 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 134 140 160 148 

固定资产及使用权资产 507 523 507 471  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 236 224 213 203  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 370 370 370 370  减值损失 (91) (45) (45) (45) 

商誉 27 27 27 27  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 34 39 44 49  营业利润 28 125 185 264 

其他非流动资产 207 207 207 207  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 4,421 4,748 5,334 5,716  利润总额 31 128 188 267 

流动负债 1,805 2,019 2,445 2,603  减:所得税 8 26 38 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 656 656 656 656  净利润 23 103 151 214 

经营性应付款项 802 867 1,185 1,244  减:少数股东损益 (4) (5) (8) (11) 

合同负债 191 257 317 375  归属母公司净利润 27 108 158 224 

其他流动负债 155 238 286 329       

非流动负债 740 740 740 740  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.54 0.80 1.13 

长期借款 447 447 447 447       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 60 198 268 333 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 163 245 315 379 

其他非流动负债 240 240 240 240       

负债合计 2,545 2,759 3,184 3,343  毛利率(%) 32.92 32.63 32.65 32.55 

归属母公司股东权益 1,661 1,779 1,947 2,181  归母净利率(%) 1.28 4.24 5.04 6.06 

少数股东权益 215 210 203 192       

所有者权益合计 1,876 1,989 2,149 2,373  收入增长率(%) 27.13 20.44 23.04 18.17 

负债和股东权益 4,421 4,748 5,334 5,716  归母净利润增长率(%) 45.70 298.34 46.49 41.96 

           

           

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 212 (429) 781 (597)  每股净资产(元) 8.36 8.95 9.80 10.98 

投资活动现金流 (479) (55) (25) (5)  最新发行在外股份（百万股） 199 199 199 199 

筹资活动现金流 340 (32) (32) (32)  ROIC(%) 1.58 5.14 6.66 7.79 

现金净增加额 73 (516) 724 (633)  ROE-摊薄(%) 1.63 6.07 8.12 10.29 

折旧和摊销 103 47 47 47  资产负债率(%) 57.56 58.11 59.70 58.49 

资本开支 (453) (47) (17) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 208.30 52.29 35.70 25.15 

营运资本变动 (31) (653) 510 (931)  P/B（现价） 3.40 3.17 2.90 2.59 

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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