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市场数据  
收盘价(元) 21.03 

一年最低/最高价 15.82/57.56 

市净率(倍) 1.29 

流通A股市值(百万元) 3,339.18 

总市值(百万元) 3,339.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.29 

资产负债率(%,LF) 35.07 

总股本(百万股) 158.78 

流通 A 股(百万股) 158.78  
 

相关研究  
《欧科亿(688308)：2023 年三季报点

评：Q3 业绩短期承压，看好高端产品

持续放量》 

2023-10-30 

《欧科亿(688308)：2023 年中报点评： 

渠道开拓&终端复苏下，看好业绩回

暖》 

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） 1,055 1,026 1,257 1,489 1,784 

同比（%） 6.56 (2.73) 22.46 18.45 19.79 

归母净利润（百万元） 242.08 166.00 204.86 262.38 324.86 

同比（%） 8.94 (31.43) 23.41 28.07 23.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.52 1.05 1.29 1.65 2.05 

P/E（现价&最新摊薄） 13.79 20.12 16.30 12.73 10.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩短期承压，行业景气度逐步回暖： 

2024Q1 公司实现营收 2.64 亿元，同比-7.03%；归母净利润 0.30 亿元，同
比-49.66%；扣非归母净利润 0.13 亿元，同比-72.43%。公司业绩短期承压
主要系：1）2023Q1 同期收入基数较高；2）利润端受整硬刀具产能未饱和
引起单位成本上升影响，同时期间费用有所提升。展望 2024 年，尽管 1-2

月刀具行业需求较弱，但自 3 月以来需求回暖迹象明显，随着公司整硬刀
具等新品放量以及海外市场的进一步拓展，2024 年业绩有望触底回升。 

◼ 利润端承压，主要系成本增加&费用率上升： 

2024Q1 公司销售毛利率为 25.09%，同比-7.14pct；2024Q1 公司销售净利
率为 11.31%，同比-9.58pct，销售毛利率和净利率下滑主要系成本增加和
费用率上升。2024Q1 公司期间费用率为 15.04%，同比+5.98pct，其中销售
/管理 /研发 /财务费用率分别为 2.89%/3.96%/6.90%/1.28%，同比分别
+0.03/+1.63/+2.93/+1.45pct，研发费用率大幅上升主要系新品研发项目持续
投入，且大客户直销&整包方案对于产品设计要求持续提升。 

◼ 项目中标彰显公司整包方案优势，海外市场加速拓展： 

（1）中标大订单彰显公司整包能力：2023 年 8 月 1 日公司发布公告，
于近日收到“新晨动力宝马曲轴刀具管理服务项目”的《中标通知书》。新
晨动力机械（沈阳）有限公司是华晨宝马曲轴和连杆供应商，为新晨中国
动力控股有限公司（01148.HK）的全资控股公司，公司提供的主要产品为
刀具整包方案。我们认为，此次公司中标新晨动力宝马曲轴项目拥有良好
的示范性作用，标志着国产刀具厂商成功迈进汽车领域，高端刀具领域国
产替代有望进一步加速。此外，汽车领域刀具均价及毛利率水平普遍较高，
进军汽车领域有望对公司业绩产生积极影响。 

（2）海外市场拓展加速：2023 年公司抓住出口机遇，加大海外开拓
力度，海外品牌代理持续增加，海外布局进一步完善。2023 年海外销售收
入为 1.4 亿元，其中数控刀具产品出口收入实现 1.1 亿元，数控刀具产品
出口占数控刀具收入比例达到 19.27%。渠道方面公司海外品牌店销量快
速提升，海外销售遍布近 60 个国家，在亚洲及欧美区域的部分海外客户
实现翻倍增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：因下游通用制造业复苏进程略低于预期，我们下
调公司 2024-2025 年归母净利润预测分别为 2.05（原值 3.05）/2.62（原
值 4.51）亿元，新增 2026 年归母净利润预测为 3.25 亿元，当前股价对
应动态 PE 分别为 16/13/10 倍，考虑到公司新品正逐步放量，海外市场
拓展顺利，仍维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求不及预期、核心部件依赖外购、市场竞争加剧。  
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欧科亿三大财务预测表  
[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 2,302 2,116 3,048 3,228  营业总收入 1,026 1,257 1,489 1,784 

货币资金及交易性金融资产 1,165 1,175 1,942 1,913  营业成本(含金融类) 725 876 1,028 1,227 

经营性应收款项 563 491 582 698  税金及附加 7 13 15 18 

存货 494 362 424 506  销售费用 43 36 42 48 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 37 47 54 62 

其他流动资产 79 87 100 112  研发费用 64 78 86 100 

非流动资产 1,579 1,729 1,912 2,129  财务费用 3 (2) (3) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 29 33 36 

固定资产及使用权资产 1,122 1,181 1,322 1,496  投资净收益 11 1 1 2 

在建工程 278 370 412 454  公允价值变动 9 3 5 5 

无形资产 104 104 104 104  减值损失 (15) (14) (15) (16) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 180 228 291 358 

其他非流动资产 64 64 64 64  营业外净收支  (2) 0 2 4 

资产总计 3,880 3,845 4,960 5,357  利润总额 178 228 293 362 

流动负债 1,273 1,028 1,071 1,128  减:所得税 12 24 30 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 665 665 665 665  净利润 166 205 262 325 

经营性应付款项 445 168 197 235  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10 9 10 12  归属母公司净利润 166 205 262 325 

其他流动负债 153 186 199 215       

非流动负债 43 48 58 73  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.29 1.65 2.05 

长期借款 0 5 15 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 164 207 263 328 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 260 299 372 454 

其他非流动负债 43 43 43 43       

负债合计 1,317 1,077 1,130 1,202  毛利率(%) 29.32 30.28 30.99 31.18 

归属母公司股东权益 2,563 2,768 3,831 4,155  归母净利率(%) 16.17 16.30 17.62 18.21 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,563 2,768 3,831 4,155  收入增长率(%) (2.73) 22.46 18.45 19.79 

负债和股东权益 3,880 3,845 4,960 5,357  归母净利润增长率(%) (31.43) 23.41 28.07 23.82 

           

           

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 (9) 256 253 300  每股净资产(元) 16.14 17.43 21.43 23.24 

投资活动现金流 (475) (261) (309) (356)  最新发行在外股份（百万股） 159 159 159 159 

筹资活动现金流 525 4 809 14  ROIC(%) 5.27 5.57 5.94 6.28 

现金净增加额 43 (1) 754 (43)  ROE-摊薄(%) 6.48 7.40 6.85 7.82 

折旧和摊销 96 92 109 126  资产负债率(%) 33.94 28.00 22.77 22.43 

资本开支 (441) (250) (298) (346)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.12 16.30 12.73 10.28 

营运资本变动 (268) (51) (125) (157)  P/B（现价） 1.30 1.21 0.98 0.90 

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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