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市场数据  
收盘价(元) 60.28 

一年最低/最高价 44.50/118.39 

市净率(倍) 3.18 

流通A股市值(百万元) 3,728.28 

总市值(百万元) 3,728.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.97 

资产负债率(%,LF) 45.91 

总股本(百万股) 61.85 

流通 A 股(百万股) 61.85  
 

相关研究  
《华锐精密(688059)：2023 年三季报

点评：Q3 营收同比+104%，产品高端

化持续进行》 

2023-10-30 

《华锐精密(688059)：2023 年中报点

评：Q2 营收同比+33.5%，看好高端产

能释放》 

2023-08-13 
 

 

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） 601.64 794.27 940.00 1,177.00 1,415.00 

同比（%） 23.93 32.02 18.35 25.21 20.22 

归母净利润（百万元） 165.96 157.91 198.89 245.54 301.97 

同比（%） 2.22 (4.85) 25.95 23.46 22.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.68 2.55 3.22 3.97 4.88 

P/E（现价&最新摊薄） 22.47 23.61 18.75 15.18 12.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 营收稳健增长，利润端受各项费用增长影响有所下降 

2023 年公司实现营收 7.94 亿元，同比+32.0%；归母净利润 1.58 亿元，同比-4.85%；

扣非归母净利润 1.53 亿元，同比-3.2%。2023 年公司营收端持续稳健增长，而利润端

有所下滑，我们判断主要系：1）实施股权激励股份支付费用增加，确认股份支付费用

2796.68 万元；2）可转债利息支出增加，确认可转债利息支出 2691/48 万元。分业务来

看，国内业务实现营收 7.43 亿元，同比+30.3%；海外业务实现营收 4676 万元，同比

+60.9%。 

单季度来看，2023Q4 实现营收 2.07 亿元，同比+3.7%，环比-10.3%；归母净利润

0.52 亿元，同比-11.3%，环比+20.8%。2024Q1 公司实现营收 1.70 亿元，同比+13.2%；

归母净利润 0.17 亿元，同比-28.7%；扣非归母净利润 0.16 亿元，同比-26.1%。公司经

营稳健，主营业务切削刀具在手订单充足，同时积极布局整硬刀具新业务。随着国内

制造业复苏和海外市场的进一步开拓，我们判断公司业绩有望实现恢复增长。 

◼ 盈利能力端受各项费用增长影响有所下降 

2023 年公司销售毛利率为 45.5%，同比-3.4pct。销售毛利率下滑主要系整硬刀具

仍处于产能爬坡阶段，各项固定成本金额较大。销售净利率为 19.9%，同比-7.7pct，主

要系毛利率下滑以及期间费用率提升。2023 年公司期间费用率为 21.1%，同比+3.3pct，

其中销售 / 管理（含研发） / 财务费用率分别为 4.7%/12.8%/3.6% ，同比分别

+1.7/+0.2/+1.5pct。 

2024Q1 公司销售毛利率为 37.2%，同比-8.1pct，毛利率大幅下滑主要系：1）毛利

率较低的整硬刀具占比大幅提升；2）春节期间放假时间较 2023 年同期略长；3）原材

料涨价影响。销售净利率为 10.1%，同比-5.9pct。2024Q1 公司期间费用率为 23.7%，

同比-2.4pct，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别为 5.0%/13.9%/4.8%，同比分别

-0.5/-2.3/+0.4pct。 

◼ 募投项目&可转债定投项目预期向好，布局海外蓝海市场打开成长空间 

IPO 募投项目顺利结项，打开产能瓶颈。2023 年 4 月，公司首次公开发行股票募

集资金投资项目“精密数控刀具数字化生产线建设项目”和“研发中心项目”顺利结

项，将有效解决公司产能瓶颈、丰富产品结构，满足市场快速增长的需求，同时进一步

增强公司研发实力与智能制造能力，为公司持续提升企业竞争力打下坚实基础。 

大力布局海外蓝海市场。公司在境外销售方面持续发力，加大外贸业务团队规模，

参加越南胡志明国际机床及金属加工展览会和俄罗斯机床及金属加工展，持续拓宽市

场渠道，增强品牌知名度，进一步拓展海外业务。 

◼ 盈利预测与投资评级：因通用制造业复苏缓慢，我们下调公司 2024-2025 年归母净

利润预测分别为 1.99（原值 2.54）/2.46（原值 3.52）亿元，给予 2026 年归母净利

润预测为 3.02 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 19/15/12 倍，考虑到公司在大客

户直销拓展方面进展顺利，海外拓展加速进行，仍维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求不及预期、原材料价格波动、市场竞争加剧。  
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华锐精密三大财务预测表  
[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 966 1,426 1,865 2,322  营业总收入 794 940 1,177 1,415 

货币资金及交易性金融资产 151 865 1,161 1,477  营业成本(含金融类) 433 514 658 797 

经营性应收款项 491 356 446 536  税金及附加 3 5 6 7 

存货 308 184 235 285  销售费用 37 43 52 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 46 55 64 

其他流动资产 15 21 23 25  研发费用 61 70 85 98 

非流动资产 1,244 1,324 1,390 1,391  财务费用 29 33 35 38 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 5 6 7 

固定资产及使用权资产 1,034 1,030 1,037 1,033  投资净收益 3 3 4 5 

在建工程 71 155 213 219  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 25 25 25 25  减值损失 (18) (14) (18) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 181 223 277 341 

其他非流动资产 109 109 109 109  营业外净收支  1 3 2 2 

资产总计 2,210 2,750 3,254 3,713  利润总额 183 226 279 343 

流动负债 457 398 457 514  减:所得税 25 27 33 41 

短期借款及一年内到期的非流动负债 86 86 86 86  净利润 158 199 246 302 

经营性应付款项 218 141 180 218  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5 5 7 8  归属母公司净利润 158 199 246 302 

其他流动负债 149 166 184 202       

非流动负债 497 897 1,097 1,197  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.55 3.22 3.97 4.88 

长期借款 25 25 25 25       

应付债券 326 726 926 1,026  EBIT 209 263 321 391 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 304 393 465 549 

其他非流动负债 134 134 134 134       

负债合计 954 1,294 1,554 1,711  毛利率(%) 45.47 45.34 44.09 43.70 

归属母公司股东权益 1,256 1,455 1,701 2,003  归母净利率(%) 19.88 21.16 20.86 21.34 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,256 1,455 1,701 2,003  收入增长率(%) 32.02 18.35 25.21 20.22 

负债和股东权益 2,210 2,750 3,254 3,713  归母净利润增长率(%) (4.85) 25.95 23.46 22.98 

           

           

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 3 518 301 370  每股净资产(元) 18.60 21.81 25.78 30.67 

投资活动现金流 (97) (465) (105) (54)  最新发行在外股份（百万股） 62 62 62 62 

筹资活动现金流 (38) 400 200 100  ROIC(%) 11.16 11.53 11.19 11.65 

现金净增加额 (133) 454 396 416  ROE-摊薄(%) 12.57 13.67 14.44 15.08 

折旧和摊销 95 131 144 158  资产负债率(%) 43.16 47.07 47.74 46.06 

资本开支 (261) (208) (209) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.61 18.75 15.18 12.35 

营运资本变动 (320) 181 (102) (106)  P/B（现价） 3.24 2.76 2.34 1.97 

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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