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市场数据  
收盘价(元) 28.38 

一年最低/最高价 18.11/40.84 

市净率(倍) 3.56 

流通A股市值(百万元) 5,529.50 

总市值(百万元) 5,639.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.98 

资产负债率(%,LF) 64.05 

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 年半年报

点评：营收短期承压，在手订单充足》 

2024-08-28 

《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 
  

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 38.19 100.95 182.13 

同比（%） (40.46) 45.70 40.98 164.31 80.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.14 0.19 0.51 0.92 

P/E（现价&最新摊薄） 296.33 203.39 144.26 54.58 30.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 业绩增速转正，新能源相关业务拖累前三季度总营收 
2024 年前三季度公司实现营业收入 11.07 亿元，同比-14.54%，实现归母净

利润-0.67 亿元（2023 年同期为-0.34 亿元），实现扣非归母净利润-1.18 亿元
（2023 年前同期为-1.12 亿元）。分产品看：2024 年前三季度数控系统与机床
领域实现收入 5.95 亿元，同比+5.11%；工业机器人与智能产线领域实现收入
4.46 亿元，同比-34.27%；新能源汽车配套业务领域实现收入 0.15 亿元，同比
-14.30%；特种装备领域实现收入 0.40 亿元，同比+49.28%。2024 年前三季度
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。 

单季度看：2024Q3 单季度公司实现营业收入 4.78 亿元，同比+16.76%，实
现归母净利润 0.39 亿元，同比+2546.98%，实现扣非归母净利润 0.18 亿元，
同比扭亏为盈（2023Q3 单季度扣非归母净利润为-0.13 亿元）。 

◼ 毛利率同比提升，期间费用率提高导致亏损幅度扩大 
2024 年前三季度公司毛利率为 34.63%，同比+2.02pct，2024Q3 单季度毛利

率为 34.47%，同比-3.07pct，环比-0.27pct，我们判断毛利率同比上升系毛利率
较低的机器人与智能产线业务营收占比下降；2024 年前三季度销售净利率为-
7.90%，同比-4.48pct。 

2024 年前三季度期间费用率为 47.8%，同比+6.97pct，其中销售/管理/财务/
研发费用率为 12.7%/12.0%/2.8%/20.3%，同比+2.8pct/+2.25pct/+1.0pct/+1.0pct。
2024 年前三季度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。 

◼ 存货&合同负债高企在手订单充足，未来有望兑现收入 
截至 2024Q3 末，公司合同负债为 3.27 亿元，相比 2023 年末+70.91%；公

司存货为 13.63 亿元，相比 2023 年末+51.26%。存货&合同负债高企，我们判
断公司在手/执行中订单充足，其中包括新能源动力电池智能装备业务执行中
的订单。公司在手订单顺利执行，未来有望逐步兑现收入。 

◼ 研发投入逐步兑现，致力于实现数控系统国产替代 
攻坚数控系统“卡脖子”难题，研发投入逐步兑现。公司研发投入常年维持

高位，攻坚数控系统“卡脖子”领域。2024 年上半年内公司取得授权专利 78
项（其中发明专利 35 项目、实用新型专利 36 项、外观设计专利 7 项），获得
计算机软件著作权 37 项，研发投入不断兑现。公司坚持在数控系统研发一线，
致力于国产数控系统的研发与推广，数控系统国产替代未来可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单兑现节奏放缓，我们下调公司 2024-
2026 年归母净利润预测为 0.38（原值 0.89）/1.01（原值 1.34）/1.82（原值
1.83）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 144/55/30 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 3,089 3,789 4,008  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 700 378 737 398  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 308 327 396 452 

非流动资产 1,403 1,411 1,389 1,348  财务费用 34 18 24 17 

长期股权投资 21 21 21 21  加:其他收益 134 75 112 139 

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 42 117 214 

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 4,500 5,178 5,355  利润总额 31 45 120 217 

流动负债 1,805 1,838 2,410 2,404  减:所得税 8 9 24 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 656 656 656 656  净利润 23 36 96 173 

经营性应付款项 802 723 1,187 1,084  减:少数股东损益 (4) (2) (5) (9) 

合同负债 191 235 295 350  归属母公司净利润 27 38 101 182 

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 0.19 0.51 0.92 

长期借款 447 447 447 447       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 60 115 197 286 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 163 162 244 333 

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 1,709 1,820 2,012  归母净利率(%) 1.28 1.64 3.44 5.24 

少数股东权益 215 214 209 200       

所有者权益合计 1,876 1,922 2,029 2,212  收入增长率(%) 27.13 10.43 25.70 18.39 

负债和股东权益 4,421 4,500 5,178 5,355  归母净利润增长率(%) 45.70 40.98 164.31 80.42 

           

           

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 (239) 413 (305)  每股净资产(元) 8.36 8.60 9.16 10.13 

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 3.02 5.02 6.99 

现金净增加额 73 (326) 357 (342)  ROE-摊薄(%) 1.63 2.24 5.55 9.05 

折旧和摊销 103 47 47 47  资产负债率(%) 57.56 57.28 60.83 58.70 

资本开支 (453) (47) (17) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 203.39 144.26 54.58 30.25 

营运资本变动 (31) (396) 196 (599)  P/B（现价） 3.32 3.22 3.03 2.74 

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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