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市场数据  
收盘价(元) 20.63 

一年最低/最高价 19.87/48.22 

市净率(倍) 2.65 

流通A股市值(百万元) 4,019.51 

总市值(百万元) 4,099.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.78 

资产负债率(%,LF) 64.13 

总股本(百万股) 198.70 

流通 A 股(百万股) 194.84  
 

相关研究  
《华中数控(300161)：2024 年一季报

点评：业绩短期承压，数控系统业务

维持快速增长》 

2024-04-25 

《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 
  

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） 1663 2115 2335 2935 3475 

同比（%） 1.81 27.13 10.43 25.70 18.39 

归母净利润（百万元） 18.59 27.09 89.19 133.82 183.47 

同比（%） (40.46) 45.70 229.24 50.03 37.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.14 0.45 0.67 0.92 

P/E（现价&最新摊薄） 220.46 151.31 45.96 30.63 22.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 营收同比下滑，工业机器人与智能产线收入减少拖累总营收 
2024H1 公司实现营业收入 6.29 亿元，同比-29.02%，实现归母净利润-1.07

亿元，同比亏损幅度扩大（2023H1 归母净利润为-0.35 亿元），实现扣非归母
净利润-1.36 亿元，同比亏损扩张幅度小于归母净利润（2023H1 扣非归母净利
润为-1.00 亿元）。分产品看：2024H1 数控系统与机床领域实现收入 3.83 亿元，
同比+3.89%；工业机器人与智能产线领域实现收入 2.04 亿元，同比-57.82%；
新能源汽车配套业务领域实现收入 0.15 亿元，同比+31.60%；特种装备领域实
现收入 0.22 亿元，同比+14.97%。2024H1 工业机器人与智能产线领域收入降
幅较大，主要系新能源动力电池智能装备业务在手订单尚在执行未形成收入，
带动总营收同比下滑。2024H1 归母净利润续亏，主要系公司保持高研发投入。 

单季度看：2024Q2 公司实现营业收入 3.86 亿元，同比-27.03%，实现归母
净利润-0.38 亿元，同比转亏，实现扣非归母净利润-0.55 亿元，同比亏损幅度
略有扩大（2023Q2 扣非归母净利润为-0.42 亿元）。2024Q2 营收下滑背景下公
司研发开支仍居高位，导致归母净利润承压。 

◼ 毛利率有所提升，期间费用率提高导致亏损幅度扩大 
2024H1 公司毛利率为 34.75%，同比+4.43pct，销售净利率为-20.39%，同比

-15.82pct。占营收比重较高的业务中：数控系统与机床业务毛利率为 40.79%，
同比+4.33pct，机器人与智能产线业务毛利率为 22.01%，同比-3.52pct。2024H1
公司期间费用率为 59.37%，同比+18.59pct，其中销售/管理/财务/研发费用率
为 15.90%/14.40%/3.06%/26.00%，同比+6.60pct/+5.12pct/+1.53pct/+5.34pct。
2024H1 销售费用率增幅较大，主要系机床下游景气度尚未复苏，公司销售与
开拓市场支出提高，另外公司研发费用维持高位，致力于突破数控系统“卡脖
子”领域难题，营收承压与费用率高企双重因素叠加导致公司亏损幅度扩大。
2024H1 公司经营活动产生的现金流量净额为 -0.82 亿元，同比由正转负
（2023H1 为 0.60 亿元），主要系 2023H1 子公司收到大额国家项目支持经费。 

◼ 合同负债高企在手订单充足，存货中在产品高增未来有望兑现收入 
截至 2024H1 末，公司合同负债为 3.39 亿元，同比+55.43%，合同负债增幅

较大彰显公司在手订单充足。截至 2024H1 末，公司存货中在产品为 1.90 亿
元，同比+136.00%，我们判断新能源动力电池智能装备业务在产品占比较大，
侧面印证了公司履行中的订单较多，未来有望逐步兑现收入。 

◼ 研发投入逐步兑现，定增扩产注入发展活力 
1）攻坚数控系统“卡脖子”难题，研发投入逐步兑现：公司不断加大研发

投入，攻坚数控系统“卡脖子”领域，推进数控系统国产化。报告期内公司取
得授权专利 78 项，获得计算机软件著作权 37 项，研发投入不断兑现。 

2）定增扩充产能，为中长期发展注入活力：2023 年 3 月 14 日公司公告，
计划定增募集配套资金 10 亿元，主要用于工业机器人技术升级和产业化基地
建设项目与五轴数控系统及伺服电机关键技术研究与产业化项目。伴随定增建
设产能不断释放，将为公司注入中长期发展动力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司营收短期承压，我们下调公司 2024-2026
年归母净利润预测为 0.89（原值 1.08）/1.34（原值 1.58）/1.83（原值 2.24）
亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 46/31/22 倍，考虑到公司属于高端数控
系统领域稀缺资产，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：机床行业复苏不及预期，研发不及预期，市场竞争加剧风险。  
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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 3,137 3,869 4,089  营业总收入 2,115 2,335 2,935 3,475 

货币资金及交易性金融资产 700 426 817 479  营业成本(含金融类) 1,419 1,568 1,965 2,336 

经营性应收款项 1,222 856 1,361 1,086  税金及附加 9 12 16 18 

存货 901 1,688 1,537 2,307  销售费用 192 210 255 280 

合同资产 95 0 0 0     管理费用 171 187 229 252 

其他流动资产 100 168 154 217  研发费用 308 320 396 452 

非流动资产 1,403 1,411 1,389 1,348  财务费用 34 18 23 16 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 134 128 150 139 

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 28 103 156 215 

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 4,549 5,258 5,437  利润总额 31 106 159 218 

流动负债 1,805 1,838 2,410 2,404  减:所得税 8 21 32 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 656 656 656 656  净利润 23 85 127 175 

经营性应付款项 802 723 1,187 1,084  减:少数股东损益 (4) (4) (6) (9) 

合同负债 191 235 295 350  归属母公司净利润 27 89 134 183 

其他流动负债 155 223 272 312       

非流动负债 740 740 740 740  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.45 0.67 0.92 

长期借款 447 447 447 447       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 60 176 235 286 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 163 223 282 333 

其他非流动负债 240 240 240 240       

负债合计 2,545 2,578 3,150 3,143  毛利率(%) 32.92 32.84 33.06 32.77 

归属母公司股东权益 1,661 1,760 1,904 2,097  归母净利率(%) 1.28 3.82 4.56 5.28 

少数股东权益 215 211 205 196       

所有者权益合计 1,876 1,971 2,108 2,293  收入增长率(%) 27.13 10.43 25.70 18.39 

负债和股东权益 4,421 4,549 5,258 5,437  归母净利润增长率(%) 45.70 229.24 50.03 37.11 

           

           

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 (190) 445 (304)  每股净资产(元) 8.36 8.86 9.58 10.55 

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 4.58 5.88 6.82 

现金净增加额 73 (277) 388 (341)  ROE-摊薄(%) 1.63 5.07 7.03 8.75 

折旧和摊销 103 47 47 47  资产负债率(%) 57.56 56.67 59.90 57.82 

资本开支 (453) (47) (17) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 151.31 45.96 30.63 22.34 

营运资本变动 (31) (396) 196 (599)  P/B（现价） 2.47 2.33 2.15 1.95 

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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