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市场数据  
收盘价(元) 13.10 

一年最低/最高价 11.81/23.90 

市净率(倍) 2.75 

流通A股市值(百万元) 1,069.83 

总市值(百万元) 4,279.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.77 

资产负债率(%,LF) 58.79 

总股本(百万股) 326.67 

流通 A 股(百万股) 81.67  
 

相关研究  
《纽威数控(688697)：2024 年一季报

点评：业绩短期承压，持续加码研发

提升产品竞争力》 

2024-04-26 

《纽威数控(688697)：2023 年年报点

评：业绩快速增长，海外市场开拓成

效显著》 

2024-03-26 
  

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） 1846 2321 2519 2893 3361 

同比（%） 7.76 25.76 8.52 14.85 16.18 

归母净利润（百万元） 262.23 317.65 334.24 389.89 457.24 

同比（%） 55.59 21.13 5.22 16.65 17.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.80 0.97 1.02 1.19 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 16.32 13.47 12.80 10.98 9.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024H1 公司营收稳步增长，市场竞争加剧归母净利润短期承压 
2024H1 公司实现营收 11.62 亿元，同比+4.93%；实现归母净利润 1.45 亿

元，同比-4.86%；实现扣非归母净利润 1.26 亿元，同比-6.75%。其中 Q2

单季度实现营收 6.14 亿元，同比+5.81%；实现归母净利润 0.75 亿元，同
比-6.50%；实现扣非归母净利润 0.66 亿元，同比-3.48%。2024H1 公司积
极开拓海内外机床市场，带动营收稳步增长，但机床市场整体需求复苏进
程放缓，行业价格竞争加剧，公司毛利率略有下降，叠加公司加大研发投
入，归母净利润短期承压。 

◼ 毛利率略有下降，销售/管理费用率降低研发投入持续加码 

2024H1 公司毛利率为 25.31%，同比-0.75pct，其中 Q2 单季度销售毛利
率为 24.75%，同比-1.25pct，环比-1.20pct。毛利率下降我们判断主要系机
床行业整体需求复苏不及预期，价格竞争仍较为激烈，进而影响公司毛利
率水平。2024H1 公司销售净利率为 12.45%，同比-1.28pct，主要系研发费
用 率 提 升 。 2024H1 公司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率分 别 为
6.52%/1.55%/4.93%/0.23%，同比-0.14pct/-0.04pct/+0.36pct/+0.12pct。2024H1

公司经营管理提质增效，销售费用率与管理费用率同步下降，另外公司研
发投入加码，本期研发费用同比+11.76%提升至 0.57 亿元。 

◼ 合同负债&存货有所提高，应付偿还拖累经营活动现金流 

截至 2024H1 末公司合同负债 3.25 亿元，相比 2023 年末+12.84%；存货
10.22 亿元，相比 2023 年末+10.87%。合同负债/存货提高表明公司在手订
单充沛。2024H1 公司经营活动产生的现金流量净额为-0.07 亿元，同比-

104.24%，短期承压，主要系报告期内偿还经营性应付票据，采购商品及劳
务的现金流出增加。 

◼ 研发投入持续提高巩固竞争力，募投产能释放打开长期成长空间 

1）公司研发投入持续加码：2024H1 公司研发费用为 0.57 亿元，同比
+11.76%。截至 2024H1 末，公司累计获得发明专利 22 件，实用新型专利
180 件，外观设计专利 23 件，软件著作权 39 件。公司研发投入长期维持
在较高水平，有望不断巩固技术优势，提高产品竞争力。 

2）公司募投产能有望 2024 年全部达产：截至 2024H1 末，公司 IPO 募
投建设的三期中高端数控机床产业化项目累计投入进度已达 83.86%，预计
在 2024 年内实现全部达产。全部达产后，将新增各类数控机床产品共计
2000 台，按照公司 2023 年机床平均售价约 59 万元/台计算，将新增机床
产值将近 12 亿元，产能释放将打开公司长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑机床需求复苏放缓，我们下调公司 2024-2026

年归母净利润预测为 3.34（原值 3.73）/3.90（原值 4.45）/4.57（原值 5.26）
亿元，当前市值对应 PE 分别为 13/11/9 倍，考虑公司具有长期成长性，维
持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，机床需求不及预期，行业竞争加剧。  
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纽威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 3,068 3,687 4,493 5,223  营业总收入 2,321 2,519 2,893 3,361 

货币资金及交易性金融资产 1,255 1,413 1,936 2,145  营业成本(含金融类) 1,707 1,856 2,132 2,477 

经营性应收款项 836 1,126 1,249 1,506  税金及附加 13 13 14 17 

存货 922 1,089 1,221 1,462  销售费用 161 162 187 215 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 38 42 47 

其他流动资产 55 60 86 111  研发费用 102 113 127 145 

非流动资产 584 599 603 596  财务费用 4 0 0 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 37 23 20 20 

固定资产及使用权资产 396 407 407 396  投资净收益 19 19 23 27 

在建工程 63 63 63 63  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 87 87 87 87  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 5 9 14  营业利润 352 378 433 507 

其他非流动资产 38 38 38 38  营业外净收支  7 (5) 4 5 

资产总计 3,653 4,286 5,096 5,820  利润总额 359 373 437 512 

流动负债 2,017 2,296 2,686 2,913  减:所得税 42 39 47 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 363 363 363 363  净利润 318 334 390 457 

经营性应付款项 1,140 1,180 1,486 1,610  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 288 520 597 693  归属母公司净利润 318 334 390 457 

其他流动负债 226 234 240 246       

非流动负债 28 48 78 118  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.02 1.19 1.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 20 50 90  EBIT 327 360 410 481 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 371 398 450 522 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 2,045 2,344 2,764 3,031  毛利率(%) 26.46 26.33 26.28 26.31 

归属母公司股东权益 1,607 1,942 2,332 2,789  归母净利率(%) 13.69 13.27 13.48 13.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,607 1,942 2,332 2,789  收入增长率(%) 25.76 8.52 14.85 16.18 

负债和股东权益 3,653 4,286 5,096 5,820  归母净利润增长率(%) 21.13 5.22 16.65 17.28 

           

           

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 351 176 509 171  每股净资产(元) 4.92 5.94 7.14 8.54 

投资活动现金流 (248) (39) (17) (3)  最新发行在外股份（百万股） 327 327 327 327 

筹资活动现金流 (12) 21 31 40  ROIC(%) 15.95 14.99 14.44 14.34 

现金净增加额 92 158 523 209  ROE-摊薄(%) 19.76 17.21 16.72 16.40 

折旧和摊销 44 39 40 41  资产负债率(%) 55.99 54.70 54.24 52.08 

资本开支 (118) (55) (36) (25)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.47 12.80 10.98 9.36 

营运资本变动 4 (183) 106 (296)  P/B（现价） 2.66 2.20 1.84 1.53 

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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