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收入快速增长，钻攻机受益于行业复苏+新机需求 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 公司事件：2024H1 公司实现营业收入 20.6 亿元，同比+45.85%，实现归

母净利润为 1.58 亿元，同比-23%，扣非归母净利润为 1.23 亿元，同比-19.82%。

2024Q2 营业收入实现 12.05 亿元，同比+30.4%，归母净利润 0.99 亿元，同比

+18.24%，扣非归母净利润为 0.85 亿元，同比+79.7%。 

➢ 公司收入规模快速增长，控费能力增强。2024H1 毛利率为 22.96%，同比

下降 0.29pct，净利率为 8.01%，同比下降 2.57pct，公司利润增长幅度不及收

入增长幅度，主要系对应收款项、商业承兑汇票据计提坏账准备所致。2024 年

上半年，公司期间费用同比下降 9.04%，销售/管理/财务费用分别为 1.07亿/0.92

亿/0.19 亿，同比分别-4.23%/-14.64%/-5.59%。 

➢ 合同负债增长体现在手订单充足，公司积极拓展海外市场。公司合同负债

2024H1 大幅增长 26.35%，在手订单充足。海外市场高毛利率业务占比有望提

升。公司 2023 年海外营收 1.45 亿元，同比增长 74.84%；2024 年上半年，公

司海外营收同比继续保持高速增长。同时，海外订单毛利率高于国内，海外毛利

率 2024H1 为 26.21%，而国内毛利率为 22.82%，高毛利的海外营收占比提高

有望增强公司盈利能力。公司继续按计划推进海外营销网络、技术服务中心及海

外生产基地的建设工作，持续开拓东南亚、北美、南美和欧洲等海外市场。 

➢ 3C 行业周期复苏，公司拳头钻攻机受益于钛合金中框渗透率提升以及“AI

换机潮”。2024 年上半年，公司拳头产品钻攻机出货量同比增长超 180%，可用

于手机、平板、PC、Watch 等 3C 产品结构件的精密加工，客户涵盖富士康、立

讯精密、比亚迪电子、领益智造等国内消费电子龙头，市占率持续提升。3C 业务

受益于：一、钛合金手机中框渗透率的持续提升，苹果、华为新机产品有望采用

钛合金中框，对应加工需求量持续提升；二是消费电子行业周期复苏，存量钻攻

机设备更新市场需求持续释放；三是手机 AI 创新有望引发新一轮换机潮，手机

销量增加，导致下游客户扩产带来新增设备产能需求。 

➢ 五轴机床增长亮眼，公司持续发力通用领域。2024 年上半年，公司五轴产

品实现营收近 6,000 万元，同比增长超 516.21%，公司未来将持续拓展汽车、航

空航天等高端领域，实现大客户突破，加速进口替代。公司立加出货量连续两年

翻番，2021 年出货量超过 10,000 台，截至 2024 年 8 月 19 日，累计销量近

40,000 台，遥遥领先。 

➢ 投资建议：公司有望充分受益于 3C 板块需求回暖，以及通用领域高端市场

市占率提升，预计 2024-2026 年收入分别为 46.8、54.0、61.6 亿元，归母净利

润为 4.4、5.6、6.4 亿元，当前股价对应 PE 分别为 22、18、15 倍，维持“推荐

“评级。 

➢ 风险提示：海外业务拓展不及预期，新品拓展不及预期，未决诉讼赔偿风险。   

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 3,529  4,680  5,400  6,160  
增长率（%） -22.0  32.6  15.4  14.1  
归属母公司股东净利润（百万元） 194  440  558  638  
增长率（%） -42.0  126.3  26.8  14.3  
每股收益（元） 0.12  0.26  0.34  0.38  
PE 51  22  18  15  
PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,529  4,680  5,400  6,160   成长能力（%）         

营业成本 2,709  3,524  4,023  4,595   营业收入增长率 -22.04  32.61  15.38  14.07  

营业税金及附加 36  42  49  55   EBIT 增长率 -72.99  277.89  27.27  13.21  

销售费用 229  248  286  326   净利润增长率 -41.96  126.34  26.79  14.25  

管理费用 217  211  243  277   盈利能力（%）         

研发费用 139  112  130  148   毛利率 23.25  24.70  25.50  25.40  

EBIT 148  561  714  808   净利润率 5.51  9.41  10.34  10.35  

财务费用 43  26  34  31   总资产收益率 ROA 2.30  4.45  5.14  5.34  

资产减值损失 -28  -17  -20  -22   净资产收益率 ROE 3.99  8.30  9.52  9.81  

投资收益 15  20  23  26   偿债能力         

营业利润 187  557  706  807   流动比率 1.61  1.46  1.54  1.62  

营业外收支 -8  0  0  0   速动比率 1.02  0.91  0.99  1.06  

利润总额 179  557  706  807   现金比率 0.23  0.21  0.24  0.29  

所得税 -25  95  120  137   资产负债率（%） 41.90  45.80  45.20  44.65  

净利润 204  462  586  670   经营效率         

归属于母公司净利润 194  440  558  638   应收账款周转天数 157.78  131.94  138.27  139.69  

EBITDA 271  687  847  946   存货周转天数 194.87  152.55  162.07  162.03  

      总资产周转率 0.41  0.51  0.52  0.54  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 605  783  1,009  1,342   每股收益 0.12  0.26  0.34  0.38  

应收账款及票据 1,968  2,523  2,935  3,348   每股净资产 2.93  3.19  3.52  3.90  

预付款项 32  42  48  55   每股经营现金流 0.13  -0.02  0.27  0.31  

存货 1,295  1,691  1,931  2,206   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 401  505  482  501   估值分析         

流动资产合计 4,302  5,545  6,405  7,452   PE 51  22  18  15  

长期股权投资 26  26  26  26   PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

固定资产 1,199  1,256  1,334  1,399   EV/EBITDA 41.31  16.32  13.25  11.85  

无形资产 344  349  354  359   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,137  4,344  4,446  4,500        

资产合计 8,439  9,889  10,851  11,952        

短期借款 182  802  802  802   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,801  2,376  2,712  3,098   净利润 204  462  586  670  

其他流动负债 696  618  657  702   折旧和摊销 123  126  133  138  

流动负债合计 2,679  3,796  4,171  4,602   营运资金变动 -224  -752  -396  -439  

长期借款 113  8  8  8   经营活动现金流 215  -41  458  516  

其他长期负债 744  726  726  726   资本开支 -121  -191  -193  -146  

非流动负债合计 857  734  734  734   投资 -12  -97  0  0  

负债合计 3,536  4,530  4,905  5,336   投资活动现金流 -80  -285  -170  -120  

股本 1,676  1,665  1,665  1,665   股权募资 33  8  0  0  

少数股东权益 32  54  82  114   债务募资 -341  583  0  0  

股东权益合计 4,903  5,360  5,946  6,616   筹资活动现金流 -361  503  -62  -62  

负债和股东权益合计 8,439  9,889  10,851  11,952   现金净流量 -227  178  225  333  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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